
De la corporate governance au gouvernement d
'
entrepris

GUESM

b ien des aspects , la mond ialisation économique
'

renvoie a

de démocratie . C
'

est le cas
,
en particul ier , lorsqu

'

on s
'

intéresse

not ion de «gouvernance» dont le succès repose sur la l ibéral isat io

échanges et sur l
'

effondrement des frontières et des pouvoir

paysage actuel qu
'

offre la mondial isation est celui d
'

un systèm

d
'

exercice du pouvo ir au n iveau de la p lanète où évo luent à l

des instances officiel les ( les administrations pub l iques , les autorité

autonomes et les bureaucraties internationales) et de

non officie l les ( les entreprises , particul ièrement les entreprise

cons idérées comme tel les parce qu
'

e l les son

d
'

ex i stence jurid ique propre
3

. Les compétences exercées pa

unes ont un impact direct sur les compétences des autre

est cette nouve l le forme d
'

exerc ice partagé du pouvoir que l
'

o

« gouvernance . » . Mais ce terme recouvre aussi de façon p lu

les « nouvel les normes » ou plutôt les « nouvel les règles d

qui ont cours dans ce systèm

gouvernance s
'

est substituée au système traditionne l d
'

exercice d

dans lequel chaque Etat déterminait souverainement le mod

organisation de la soc iété instal lée sur son territo ire en séparant (a

les Etats l ibéraux) une sphère pub l ique productrice de normes e

justice etc . ) et une
،

@،ول@ل@ع@

privée ,
essentie l lement dédiée au contrat

,
où dominai

autonomie des indiv idus menant leurs activ ités dans le cadre fixé par l

positi

à l
'
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Ce système traditionne l n
'

a pas résisté à la montée de l

économique qui a, tout à la fo is
,
nié la pertinence d

idée d
'

Etats souverains séparés et remis en cause la division de la vi

en deux sphères . L
'

Etat a dû intervenir dans la sphère privé

pouvoir po litique au pouvoir économique des entreprises@ح5لأول@ص

en émettant des normes protectrices des intérêts affectés et en créant de

indépendants chargés de missions régulatoires dans plusieur

de l
'

économie . B ien qu
'

il n
'

ai pas été conçu pour remettre e

l
'

autonom ie des entrepri ses , ce droit régulato ire influ

sur leur insertion dans le j eu économique mondia

les entreprises sont traitées « comme des sous - ensemble

d
'

un vaste système institutionnel » (4) . Dans la gestio

leurs affaires
,
elles disposent d

'

une relative autonomie décisionnell

elles ne sont jamais complètement indépendantes des institution

publique

Etat lui - même est devenu une simple composante d
'

un systèm

exerc ice du pouvo ir qui l
'

englobe . Son autonomie d
'

action est réduit

el le se heurte à la sanction du marché mondial et à la compétitio

entreprise

nouveau processus méthodo logique de gouvernement de

privées et publiques a marginal isé l
'

exerc ice d
'

un pouvo i

et vertical au profit d
'

un pouvo ir circulaire et interacti

appe l aux notions de « réseaux auto - organisés » ,
d

'

autonomie e

deخ

.'gouvernementde l
'

Etat de ceux du gouvernement des entreprise

bref
,
le pouvoir normatif traditionnel des Etats est en passe de s

dans le marché et les grandes entreprises transnationale

96.Op.c i t . P
أ
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Monsanto par exemp le a réus s i à imposer l
'

introduct ion mass ive de cu ltures transgén iques a

(mai s pas à l
'

Etat de R io Grande Do Su l ) vo ire même à ce lu i des Etats Un is . Cf. Joh
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semblent imposer leurs lo is sur l
'

ensemble de la planète avec plu

que les instances publ iques internationales
س@14

Devant cette montée inexorab le des pouvo irs privés économiques , l

se pose de savo ir s i les structures actuelles et les nouve l le

du jeu sont de nature à éviter la marg inal isation des intérêts qui n

al ignent pas strictement sur l
'

intérêt de ces pouvoir

d
'

autres termes
,
la gouvernance permet - e l le aux intérêts de tou

acteurs en présence de s
'

exprimer réel lement et n
'

y a
- t - i l pas l ieu d

que leur confrontation auto - organisée ne se traduise par u

déficit de démocrati

question , p lus pol itique sans doute que juridique . Nou

aurons pas la prétention d
'

y répondre de façon tranchée et définitiv

nous tenterons d
'

évaluer les effets déj à à l
'

oeuvre de ce nouvea

de gouvernemen

se présente sous deux aspects : la gouvernance d
'

entrepr ise qui

concerne les organisations non officielles définies plus haut mais auss

façon plus diffuse
,
tous les intérêts privés dés ignés sous le term

de « soc iété civi le » et le « nouveau managementpublic » qu

les organisations et institutions offic iel le

l
'

interaction permanente de ces diverses organisations e

imbrication des deux types de gouvernance qui en découle
,
notr

se l imitera à la gouvernance d
'

entreprise dans la mesure o

influe plus immédiatement sur un nombre plus élevé de « gouvernés

les individus concernés à un titre ou à un autre par le marché)»

(.ateurs,salariés etcحلأول،

-La« corporate governance » a pris naissance dans le modèle né

et britannique de cap ital isme qui est lui - même issu de l

conservatrice des années Reagan et Thatcher . E l le affich

complexe sa vo lonté de favoriser les actionnaires des société

Le cap ital et la notion de propriété sont au coeur de se

( - I
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Cette approche n
'

a pas été adoptée telle quelle dans les pay

en Allemagne où continuent de résister les@س

soc iales démocrates et démocrates chrétiennes du modèle rhéna

capitalisme . Même s i ces valeurs semblent s
'

effacer devant le

règles du modèle anglo
- saxon

,
la République allemand

constitutionnellement un Etat soc ial et ses dirigeants resten

à une philosophie pol itiqué empreinte d
'

humanisme et largemen

par l
'

éthique sociale de l
'

Egl ise évangélique

«En France
,
le « gouvernement d

'

entreprise » se distingue de l

governance » par les obj ectifs qu
'

il se fixe , plus larges et mo in

tournés le cap ital et ses détenteurs . La terminologi

elle - même la différence entre les deux approches : là où l
'

anglai

de « sociétés » (« corporate ») , le français parle d
'

entreprise . Or
,
s

soc iété est l
'

entité juridique qui unit les actionnaires , l
'

entreprise es

notion économ ique p lus comp lexe qui regroupe des intérêts
et de

multip les . Le « gouvernement d
'

entreprise » à la français

à équilibrer le pouvo ir non seulement entre les protagonistes d

société mais
, plus généralement

,
entre tous les autres acteurs grâc

(-auxquelsfonctionne l
'

entreprise ( - I

- La « corporate governance » anglo
- saxonne : un outil a

du capita

« corporate governance » peut se définir assez simp lement comm

ensemble de règles visant à assurer la suprématie des actionnaire

la gestion des soc iétés . Ces règles se sont développées en réaction

pratiques managériales anti - démocratiques mais leur importanc

est accrue sous l
'

effet du développement des nouvelles structures d

(A) . Les formes sous lesquelles ces règles ont été émises porten

e l les leurs propres limites et n
'

ont pas permis d
'

éviter que certaine

tout en paraissant les respecter scrupuleusement
,
fournissent e

des informations fausses et trompent gravement leurs actionnaire

(B)
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4ءةملأ،nnءء3، - La primauté restaurée de

débat sur la « corporate governance » est né aux Etats Unis a

des années 1 970 et s
'

est répandu dans le monde au mi l ieu de

1 990 . I l a été susc ité par les travaux d
'

économ istes tels que Ado l

John Kenneth
+

ول.@@

.

sont BERLE et MEANS qu i ont , les premiers
,
appelé l

'

attentio

le phénomène de dissoc iation cro issante entre la propriété du capita

l
'

exercice dupouvo ir dans l
'

entreprise ,
dissociation qui se produit lor

l
'

introduction en bourse
,
c

'

est - à- dire à partir du moment où e l le fai

à des capitaux anonymes dont les détenteurs ne sont pa

assoc iés à la gest ion de l
'

entreprise . C
'

est le cas des société

des très grandes entreprises dont l
'

actionnariat est surtou

d
'

autres sociétés qui sont parfois el les
- mêmes contrô lées pa

autres sociétés (et ainsi de suite . . ) et de petits actionnaires ne cherchan

un p lacement avantageux de leurs cap itaux . Dans ces grande

le pouvo ir de d irection est détenu par des dirigeant

qu i , s
'

i ls sont formel lement sous le contrô le d

assemblée des actionnaires de la (ou des) soc iété(s) servant de suppor

à l
'

entreprise ,
sont en réal ité très souvent autonomes . Le risqu

donc que l
'

équipe dirigeante cherche à faire prévalo ir se

avant ceux des actionnaires

Connu)ح،ح sous le nom de « problème de l
'

agence » (agency theor

a conduit à rechercher des mécanismes propres à « al igner » le

des dirigeants et des actionnaire

débat sur le système de direct ion et de contrô le des soc iétés s
'

es

d
'

abord dans le cercle des juristes américains puis i l s
'

es

aux cerc les financiers
,
aux autorités de marché et à l

'

op inio

toute entière . Au départ , i l s
'

est al imenté d
'

« affaires » dan

;9321).TheMode rne Coporat ion and Pr ivate Property »
,
New York

,
Harcourt

,
B race & World Inc"

(1 947)»L
'

ère des organ i sateurs«

(9681)Le nouve l Etat industrie l . Es sa i su r le système économ ique amér ica in »
,
Par i s

,
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lesquel les des conseils d
'

administration de grosses sociétés étaien

atteintes à l
'

environnement , d

aux consommateurs vo ire de corruption pure et simpl

juristes commencèrent par examiner méthodiquement l

le fonctionnement et les responsabilités de chacun de

de décision des sociétés cotées (assemblée générale de

consei l d
'

administration
, président , directeur général) pri

abord individuellement puis ensemble dans leur relation mutuelle . C

très technique fut conduit à l
'

époque dans l
'

optique d

la marge d
'

action des dirigeants , permettre une mise e

de leur responsabi l ité en cas d
'

abus
,
éviter que de tels abus s

et faire en sorte que le pouvoir réel soit exercé par le

est ainsi que furent élaborés deux importants recuei ls d

déontologiques ayant trait aux objectifs que les organe

do ivent poursuivre et aux comportements que les dirigeant

adopter notamment à l
'

occasion des opérations financières de l

Il s
'

agit du « Coporate Director
'

s guide book» publié en 1 978 e

« Principles of Corporate Govemance » publiés en 1 994 . Il ressor

de ces recommandations une volonté de redonner l

place aux détenteurs de capitaux au sein des sociétés cotée

règles ont été conçues à une époque où le pouvo ir était souven

par les managers , s ituation qui s
'

est perpétuée jusqu
'

à la fi

années 1 980 . En effet , les conseils d
'

administration des société

excluaient en pratique les représentants effectifs de

et les personnal ités n
'

exerçant pas de rôle exécutif dan

entreprise ainsi que celles dépourvues de tout lien avec les dirigeant

ces conditions
,
les conse i ls d

'

adm inistration ne pouvaient pa

un réel contrôle sur ces derniers . Pendant toute cette périod

ci ne se sont pas privés d
'

abuser de leur domination en élaboran

1
Phi l ippe BISSARA « Les véritables enjeux du débat sur la gouvemance de l

'

entreprise » Revue soc iété

mars 1 998
, p
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ues a ispositions anti - OPA ayant pour seul obj et de protéger leu

et en se faisant al louer des rémunérations considérables et de

dorés» pour le cas où i ls ne pourraient
«

pas conserver leur s iège . Or
,
dans le même temps , le dynam i sme d

industrie américaine paraissait s
'

essouffler alors que la concurrence de

japonaises et européennes devenait sérieus

réhabi l itation des dro its de l
'

actionnaire était devenu

pour mettre un terme à ces abus et ré introduire de

plus démocratiques au sein des sociétés américaine

un élément nouveau est apparu au mi l ieu des années 1 9 80 . L

rap ide de l
'

actionnariat de masse
,
resté jusqu

'

alor

et peu actif
,
a interféré avec la « corporate govemance » et

considérablement son impac

cap ital isme col lectif eng lobe les fonds de retraite et d

les fonds de placement mutue ls ou co l lectifs et même le

détenus par les compagnies d
'

assurance au profit des assurés . S

de l

bours ière des Etats Unis et des proport ions élevées de l

en Francه@e4

ce qu
'

imp l ique cette forme particul ière de cap ital isation ,
ce n

'

es

un déséquil ibre entre le capital et l
'

exercice du pouvoir mais une

dissocأ!ص@3 iation entre la propriété du capital e t la gestion du capita

d
'

actifs pour compte de tiers ne possèdent pas les actif

exercent les choix de p lacemen

la cri se bours ière de 1 987
,
ces gestionnaires furent amenés

aux responsabi l ités qui leur incombent à l
'

égard de leur

et au sein des sociétés dans lesquel les i ls placent les actifs qu

sont confié

l
'

ob l igation de rendre compte à leurs mandants des diligence

dans la gestion des fonds confiés leur avait toujours par

?4.20081La France champ ionne du cap i tal i sme fam i l i al » Le Monde«

1



évidente
,
i ls n

'

avaient pas immédiatement perçu le rôle qu
'

i l s pouvaien

au sein des sociétés dans les quelles ils les placent . La plupar

entre eux se sont
,
en effet

,
longtemps comportés comme de simple

de marché
,
ne s

'

intéressant pas ou peu à la gestion de

réc ipiendaires mai s seulement à leurs états financ iers , pou

d
'

investir ou de dés invest i

référence aux règles de la « corporate govemance » les a conduit

modifier leurs pratiques à cet égard et à prendre part aux affaires d

sociétés en participant au contrô le de leur gestion . Cette participatio

A partir de c

là
,
l
'

ensemble des gestionnaires d
'

actifs pour compte de tier

fait de la « corporate govemance » une arme de pénétration de

à travers le monde avec la ferme intention de l
'

imposer su

les p laces financ ière

grands investisseurs institutionnels américains ont créé à cet effe

1 995 l
'

International Corporate Govemance Network pour facilite

« mondialisation » de la gouvernance à l
'

américaine . Pour mesure

influence
,
on rappe l lera que le fonds de pension des fonctionnaire

CALPERS
,
a obtenu de la COB qu

'

el le exige des société

françai ses la présentation d
'

un compte rendu de leur po litique d

»corporate govemance«

,Sansavoir rencontré des problèmes analogues à ceux des Etats
- Uni

Angleterre s
'

est fixé el le auss i pour ob j ectif de faire prévaloir le

des détenteurs de capitaux probab lement p lus pour accroîtr

attractivité des sociétés britanniques que pour garantir une p lus grand

dans leur gestion . Elle a fait établ i r différents rapports don

premier
,
dénommé « Cadburry »

,
remonte à 1 994 et concerne surtou

aspects financiers du gouvernement d
'

entrepri se . Ce rapport propos

un « Code of Best Prat ices » . Il a été suiv i
,
en 1 995

,
d

'

un rapport

,1997Greenburry» consacré aux rémunérations des dirigeants et
,
e

1
Aux Etats Un i s

,
cette ob l igation a été posée en 1 994 par l

'

« Emp loyce Ret irement Income Secur it

» . (ERISA ) Op . c i t . P . 1

1



andations du rapportلما،،ول
ا

4

,Cadburry'.Nous sommes donc bien là devant un phénomène mondia

limites de la corporate governance-@ص

venons de vo ir que la « corporate governance » a
-

u pou

objet de restaurer le pouvoir des actionnaires dans les soc iété

saxonnes . E l le y est indiscutablement parvenu mais se

ont porté bien au - delà s i l
'

on cons idère les graves crise

et bours ières que le monde a connues ces dern i ère

annee

règles déonto log iques ont serv i à laisser l ibre cours aux déc is ion

invest isseurs mais e l les ont également défin i les lim ites imparties

action des autres acteurs sociaux . Ceux -

ci do ivent ag ir avec probité e

à l
'

égard des actionnaires et ne do ivent en aucun cas i nterfére

leur pouvoi

dirigeants d
'

entreprise ,
en particul ier , ont des devo ir

et des occasions fréquentes de se vo ir reprocher d
'

Ils ont avant tout un devo ir de loyauté à l
'

égard de

I ls s
'

en acquittent en leur fournissant en temps utile un

exacte et transparente sur les affaires sociales et en s

de façon irréprochable dans les s ituations délicates où de

conflits d
'

intérêts se font jou

ont auss i un devo ir de di l igence pour max imiser les succès d

entrepri se qui se traduiront par , la cro issance des cours de l
'

act ion e

l
'

augmentation des d iv idende

moindre circonstance pouvant révé ler un respect insuffisant de ce

ou une nég l igence dans leur accomp l issement peut se traduir

parش@ une act ion en responsabili

1
And ré TUNC « Le gouvernemen t des soc iétés anonymes au Royaume Un i » Etudes à la mémo i re d

'

A la i

SAYAG Ed . LITEC 1 997 pp . 4 1 9 e

Joseph E . STIGLITZ La gran de dés i l l us ion ,
Fayard 2002 ,

vo i r notamment les chap i tres 4 et 5 consacrés

cri se as i at i q ue (Taïlande ,
Mal a i s ie

,
Corée

,
Ph i l ipp ines

,
Indonés ie) et à la cri se russ
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L
'

intérêt
, pour les dirigeants , de bien connaître et d

'

appliquer les

préconisations:@ول de la « corporate governance » est donc éviden

des pratiques orthodoxes et admises par tous
,
ils renden

plus difficile la preuve de leurs manquements et réduisen

le risque de contentieux en responsabilit

administrateurs ont
,
eux aussi

,
des comptes à rendre sur

,
le

exercées au sein du conseil collectivement en tant que membr

collège ou même individuellement . Là encore la « corporat

governance » peut servir de paraven

conseil d
'

administrat ion pourra d
'

autant plus faci lement prouve

il a respecté ses obligations en matière d
'

information financière et d

des comptes s
'

il a créé en son sein un « comité d
'

audit » charg

spécialement de les examiner . De même
,
i l fera preuve du so i

mis au recrutement des dirigeants s
'

il a créé un « comité d

»sé lectio

« bonnes pratiques » protègent les administrateurs en fournissan

preuve forme l le de l
'

accomplissement de leurs obligations . Cett

pourra sans doute être contrée s i des négligences visibles ont ét

par ai lleurs mais le fait que ces pratiques aient été suivie

plus d ifficile la mise en cause de leur responsabi l ité
1

. C
'

est cett

en quelque sorte « préventive » des contentieux e

qui exp lique en grande partie le formalisme des pratique

de la « corporate governanc

n
'

est pas question de réduire les prescriptions de la « corporat

» à une simple collection de recettes formelles dépourvu

effet de fond .

car la plupart sont de nature à améliorer la gestion de

Les comités spéc ial isés peuvent être de précieux auxiliaire

l
'

ensemble du collège du conse il . De même
,
la présence obligatoir

« non exécutives » en son sein (c
'

est- à- dire d
'

administrateurs qui,

n
'

exercent pas de fonction de direction) favorise incontestablement son

impartialité et l
'

amélioration du contrôle des gestionnaires . Le

Op . c it . p . I C
أ
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.Principlesof corporate govemance » ont d
'

ai l leurs
,
à bien des égard

supp léé à des carences du dro it américain des soc iété

malgré le nombre impressionnant des prescriptions qu
'

i l

ces princ ipes ne couvrent pas tous les champs de l
'

activit

soc iétés cotées . Les gestionnaires d
'

actifs pour compte de tiers , pa

qui ont très grande part à cette activité , sont traités dans le

où i ls investissent comme des actionnaires dans la mesure où i l

les propriétaires des fonds investis . Nous avons déjà évoqu
teneur des obl igations qu

'

i ls ont à l
'

égard de ces dern iers . Mais , i l fau

ic i que les « Princ iples of corporate govemance » n
'

ont pas

prévu de recommandations spéc ifiques à ce type particul ier d
'

opérateur

nombreuses institutions se sont donc créées en vue de définir le

qui pourraient leur permettre de prouver , eux auss i
, qu

'

i l

les di l igences auxque l les i ls sont tenus
2

. Ces organisme

des l istes d
'

entreprises sous performantes , recensent le

contraires à la « corporate governance » ou encore publient de

contenant des consignes générales de vote préétabl ies valable

toutes les assemblées ( les « proxy voting guidel ines » eux - même

directement inspirés des principes de la « corporate governanc

l
'

heure actue l le
,
le débat sur la « corporate governance » se situ

dans la confrontation
, qui a l ieu en terme de risque de mise e

de leurs responsabi l ités respectives , entre dirigeants d
'

entreprise

gest ionnaires d
'

actifs pour compte de tiers que dans le déséqui l ibr

constaté en terme de pouvoir , entre act ionnairés et dirigeants . L

du capital isme col lectif conduit même à penser qu

enj eu véritable du débat sur la « corporate gouvernance » est désormai

fixer les règles d
'

un nouveau cap ital isme dans lequel les gestionnaire

3d.لأح
'

actifs col lectifs sont devenus les opérateurs bours iers dominant

faites par la commiss ion W inter à la Commissio

An dré TUNC « La révo lut ion amér ica ine présentat ion et app l i cat ion des « princ ip les of coporat

sep tembre 1 99f

L
'

Inves tor Responsab i l ity Research Center (IRCC ) ,
l

'

Internat iona l B rotherhood of Teamster
'

s pens io

Ou encore le Counc i l of Ins t i tutionna l Inves tnr
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européenne tiennent déjà compte de ce déplacement du confl it

actionnaires / dirigeants vers un conflit actionnaires contrô laire

extérieurs puisqu
'

e l les visent surtout à défendre les intérêt

actionnaires minoritaire

final
,
on peut dire que la « corporate governance » anglo

- saxonn

la gestion des sociétés cotées en bourse sous l
'

angle techniqu

qu
'

elle4أ

.considèrecomme les seuls protagoni stes uti les dans cette gestio

elle ne s
'

arrête pas à cette approche purement technique qui n

que la gestion de l
'

entreprise . En posant comme impérati

la rentabi l ité immédiate des capitaux et l
'

obtention d
'

un profi

pour les apporteurs , e l le définit « en creux » un nouveau typ

entreprise : il ne s
'

agit plus d
'

une institution durable regroupant de

variés mais d
'

un simple « paquet d
'

actions » destiné

de la valeur boursière . Peu importe ce que l
'

entrepri se peut o

apporter au déve loppement local ou régional ; peu importe c

e l le représente pour ses salariés en terme d
'

identification
,

d

ou de carrièr

ces préoccupat ions sont dépassées par la recherche exclusiv

de la « shareho lder valu

malgré le déve loppement mondial du modèle néo - américain d

on constate aujourd
'

hui que sa version microéconomique , laح@9أ

corporate governance »
,
n

'

a pas atte int ses obj ectifs : ni ceux
, purement

echniques , qui prétendaient trancher les conflits d
'

intérêts entr

et dirigeants au seul profit des actionnaires , ni ceux , plu

qui voulaient assurer la suprématie du capital dans toutes le

cotées ou non
,
et dans la soc iété toute entière

«Pas plus que les rég lementations étatiques traditionnelles
,
l

governance » n
'

a pu éviter la défai l lance des comportement

m ieux rémunéré que le cap ital financ ier » , Le Monde

Emp lo i 26 mars 2002 , p

2



humains . Mais e l le a sans doute perm is de d iss imu ler davantage ,
ou d

p lus longtemps ,
sous le vernis des prat iques recommandées de

fraudu leux qui ont eng louti l
'

épargne de mi l l ier

ء414

Un exemp le v ient nature l lement à l
'

esprit aujourd
'

hui : la fai l l it

d
'

Enron
'

,
ce groupe américain de courtage en énergie qu

les spéc ial istes financ iers encensaient pour ses qualités innovante

ses taux de rendement attractifs et qu i est parvenu à cacher pendan

années des pertes cons idérables par des manipulation

et financ ières frauduleuses . L
'

écroulement brutal de ce lui qu

le numéro un mondial du négoce de l
'

énergie a révélé que le

et les prat iques de la « corporate govemance » n
'

étaient pa

pour impo ser la rigueur et la transparence et que ,
dans l

mondiale de la compét itiv ité ,
la culture du mensonge rés istai

assez hi e

Enron n
'

est pas le seul scandale financier à jeter le discrédit su

mi l ieux d
'

affaires américains ; i l y a eu aussi , en 1 998 , la fai l l ite d

géant Long Term Cap ital Managment causée par une polit ique d

acharnée et
, p lus récemment

,
les opérations douteuses d

com . En France
,
on se rappe l le du désastre financier du Créd i

et l
'

on découvre tout juste les pertes co lossales du Group

Vivendi 1 ln iversa l

,Autravers de ces scandales et par delà les responsabilités humaine

est le modèle patrimonial de cro issance des années 1 990 qui manifest

défai l lance grave et marque les l imites d
'

une dérégulation san

On découvre (ou redécouvre) que le marché
, par lu i

- même
,
n

'

es

forcément transparent . On s
'

étonne de l
'

inaction des régulateur

qu i n
'

ont rien vu venir (ou qui n
'

ont rien vou lu vo ir) tant a

1
« L

'

affa i re ENRON sonne le glas du réseau mond i a l d
'

Andersen » Le Monde 4 . 4 . 2002 ; « L
'

affa i r

ENRON nourr i t le goût du secret de l
'

adm in istrat ion BUSH » Le Mond

2



Département du Trésor
, qu

'

à la Réserve Fédérale , à la Securities an

Commission (SEC) ou dans d
'

autres agence

allons voir maintenant que cette vision largement idéo logiqu

telle quelle en Europe

et qu
'

en France elle a été largement aménagée pour teni

notamment de la législation ex istante en matière de droit de

Cette adaptation en France de la « corporate gouvernance »

également des valeurs étrangères à cette dernière
,
telle qu

intérêt de l
'

entrepris

- Le « gouvernement d
'

entreprise » : une approche plus

itiqu

particularisme institutionnel jacobin de la France et le maintie

industrielle de PEtat jusqu
'

à une époque tardive@4حلاص

xpliquent en grande partie la résistance du pays tant à la mondialisatio

qu
'

à la « corporate governance » qui se présente e

idéologie chargée de la promouvo ir (A) . La pression

de l
'

une et de l
'

autre a fait craquer ce schéma traditionnel e

du rôle de l
'

Etat
,

mais elle ne l
'

a pa

évincé . Le « gouvernement d
'

entreprise » qui se présent

alternative à la « corporate governance » traduit ce dosageهح،حلاول

rès particulier de retrait de l
'

Etat de la vie économique et de maintien

d
'

une intervention régulato ire tant directe
, par la lo i et le règlement

(qu'indirecte par l
'

entrem ise d
'

autorités administratives indépendantes (

- Une culturejuridique réfracteurs à la mondialisation-

,Ledébat sur le gouvernement d
'

entreprise s
'

est inscrit , en Franc

un contexte particulie

l
'

Etat français exerçait une forte emprise sur l

vie economiqu

1
I l faut cependant sou l igner que le Congrès amér icain a adopté à l a su ite de ces scandales la réforme la

p lus importante depu is 1 930 pour év i ter la rep roduct ion de fraudes analogues : i l s
'

ag it de la lo i Sarbane

adoptée le 25 . 7 . 2002 et s ignée par le p rés iden t le 3 1 . 7 su ivan

2



restructurations
,
création d

'

usines
,
rapprochements d

'

entreprises mai

augmentation des prix et des marges , importations de certain

autori sations de crédit etc . se traitaient dans les bureaux du

ministère des finances ou dans l
'

entourage du Premier M inistr

ils étaient saisis des dossiers
,

les conse ils d
'

administration de

groupes se contentaient alors d
'

enregistrer des déc isions prises sans eu

la tête des grandes entreprises , i l n
'

était pas rare de trouve

anciens hauts fonctionnaires dont la connaissance des rouages de l
'

Eta

de ses administrations constituait un atout importan

les national isations de 1 98 1
,
l
'

Etat français concentrait entre

70ه/ه4ح
ses mains l

'

ensemble du système bancaire et financ ier et plus d

ensemble productif industrie

adeptes du cap ital isme anglo
- saxon dénonçaient cette situatio

dans le monde occ idental comme une « soviéti sation » d

vie économique français

tournant des années 1 980
,
les effets de la mondialisation on

à se désengager de la sphère économique . Ce retrait s
'

est11@ل

,surtoutmanifesté à partir de 1 983 avec la l ibéral isation des pri

instauration de la concurrence
,
la suppress ion du contrô le des change

de l
'

encadrement du crédit . C
'

est le temps auss i de l
'

assoupl issemen

mesures de l icenc iements

ا

1En l
'

espace de vingt ans à pe ine ,
la mainmise de 1

'

Etat français su

a totalement disparu . Toutes les grandes entreprise

ont été privatisées . La plupart des banques et des assurance

été remises sur le marché . Seules c inq entreprises de service publi

France!لل

mais el les sont fortement invitées par la Commiss io

à ouvrir leurs marchés et cette ouverture a déjà commenc

premier temps de ce désengagement
,
l
'

Etat a voulu mettre e

des mécanismes censés éviter de vo ir passer sous contrôle étrange

fleurons de son industrie . Au moyen des « noyaux durs » et de

cro isées
,
il a favorisé à partir de 1 986 le déve loppemen

2



de véritables nébuleuses autour des grands groupes pour tenter de garde

certaine influence sur leurs décisions . Banques , groupes industrie l

groupes de serv ices ont pendant quelques temps essayé de se souteni

par des échanges cro i sés de titre

t de pure circonstance furen

comme créant un capitalisme sans capital et ne résistèrent pa

Le groupe d
'

assurance AXA a été le premier à briser le tabo

se lançant en 1 995 à l
'

assaut de son concurrent UAP considéré

économique de l
'

Etat . UAP tomba sans résisterس@،،@لاولس@،ول"لهة

uez
,
Paribas et Havas suivirent . Voyant ce la

,
les grands groupes qu

des milliards dans des participations croisée

alors à les dénouer discrètementحه،،احلأول

Aujourd
'

hui
,
le capitalisme français pourrait bien être l

'

un des plu

en Europe . Alors que les groupes al lemands restent sous l

plus ou moins souple de leur système bancaire et que les groupe

ont été récemment dénoncés par les autorités boursières e

des nombreuses structures qu
'

i ls emp i lent pour se protéger , l
"

des groupes Français sont sur le marché . Les investi sseur

en particulier les fonds de pensions anglo - saxons
,
représenten

dans40س@4ه/هح
0
/

alF inaE lfet dans P ichiney) . C
'

est un des taux les plus élevés e

du « gouvernement@?@كا@-

»ntreprise@ء

C
'

est ce passage d
'

une logique de « coeur financ ier » à une logique d

financier » qui a rendu indispensable ,
en France comme«

ail leurs
,

la réflex ion sur les re lations entre les actionnaires et le

Aucune des règles en vigueur dans le fonctionnement de

pourtant nombreuses et détaillées , ne parai ssait suffisante pou

un détournement de pouvoir par ceux
- ci au détriment de ceux - l

France
,
le dro it des sociétés est plus formel et plus détai llé que l

américain et comporte en outre un vo let pénal dans lequel l
'

abus d



bien social constitue une arme redoutab le . En théorie , les abus dénoncé

Etats - U nis ne devraient pas s
'

y produir

i l a lu i aussi man ifesté ses l imites et la pratique révè le de

qu i ont parfo i s condu it à la paralys ie de

démocrat iques instaurés par le lég i slateu

régime français de gestion des soc iétés a été essentiellemen

sous deux angle

une part , sous l
'

angle du pouvo ir excess if qu
'

i l laisserait aux PD

« PDG de dro it divin») ; d
'

autre part , sous l
'

ang le de l
'

insuffisanc

moyens conférés au consei l d
'

adm inistration pour tenir son rô le d

contre -

pouvo ir ( les « conse i ls v itrine

défic iences du système français avaient dé j à été re levées par l

Sudreau en 1 975 mais les réformes que son auteur avait
,
à cett

proposées étaient tim ides et sont de toutes façons restée

lo i sur les sociétés de 1 966 a
,
certes

,
importé du dro it al lemand l

de la soc iété anonyme à directo ire et à conse i l de survei l lanc

l
'

organ isation est de nature à permettre une rée l le distinction entr

pouvo ir de d irection et le pouvoir de contrôle . Mais cette forme d

ne s
'

est pas développée en France où à pe ine 3% des soc iété

l
'

ont chois i

la press ion de l
'

env ironnement international
,
un ancien PDG d

Soc iété Générale
,
Marc V ienot

,
a été chargé d

'

animer des groupes d

sur l
'

amél ioration po ss ible des pratiques constatées dans l

et le contrô le des soc iétés . Les travaux menés ont permis l

de deux rapports . Le premier a été publié en 1 995 et concerne

»l e fonct ionnement des conse i ls d
'

adm inistration des soc iétés cotées«

Le second
, publié en 1 999 concerne les structures et les règles d

des mêmes sociétés et i l s
'

intitule de façon quelque pe

trompeuse « Rapport sur le gouvernement d
'

entrepris

12001
Bernard BRUNHES « Ré flex ions s ur la gouvernante » Dro i t soc ial févr ie

2



Ce dernier rapport propose essentie llement de dissoc ier les fonction

contrôle (Président) et de gestion (Directeur général) et de donner au

d
'

administration les moyens d
'

assurer leur mi ssion en limitant l

de mandats d
'

administrateurs
,
en exigeant la présence au

d
'

un tiers d
'

administrateurs indépendants et en exigeant la mis

place de comités spécialisés chargés de les assister techniquemen

d
'

audit des comptes , comité des rémunérations
,
comité de

Pour une transparence accrue
,

ce rapport préconis

de publier les rémunérations des dirigeants ainsi que les plan

options de souscription ou d
'

achat d
'

actions des sociétés cotées . Toute

andationsلماص@ vont dans le sens souhaité par les investissول،،

.'étrangerset ont été reprises plus récemment par le rapport BOUTO

plus importantes (dissociation du contrô le et de la gestion e

des pouvo irs du conseil d
'

administration) ont été intégrée

la lo i sur les nouvel les régulations économiques (NRE) du 1 5 ma

200 1

Mais la France est également marquée par la tradition allemande d

de cogestion ,
c

'

est - à- dire de participation des salariés à l

de l
'

entreprise . C
'

est la raison pour laque lle la lo i NRE contien

dispositions qui facilitent la participation des représentants de

aux organes de contrôle de gestion de l
'

entreprise en instauran

participation du comité d
'

entreprise à l
'

Assemblée générale de

institution maj eure du capitalisme rhénan est
,

en effet
,

la

Mitbestimmung» ou « cogestion » . Elle s
'

exerce à travers deux organes«

d
'

une part , le « Betriebrast » qui est une sorte de comité d
'

entreprise à l

mais doté de pouvo irs p lus étendus et
,
d

'

autre part , l

» qu i est le conseil de surveillance
,
chargé de contrôler

exécutif ( le « Vorstand c
'

est- à- dire le Directo ire) . Le Betriebrast est

consulté sur toutes les questions sociales : organisation du travai

formation
,
recrutements

,
licenciements

,
mode de calcul de

etc . Il a un dro it de regard très réglementé sur les embauches e

licenciements . Le Conseil de surveillance des sociétés de plus d

,1Jean PAILLUSSEAU 3 Corporate governance (rapport Bouton) Dal loz 2002 n
°

3 5 pp . 2722 et s
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2000 salariés se compose pour mo itié de représentants des actionnaire

pour mo itié de représentants élus des salarié

entrepri se al lemande apparaît ains i comme une véritabl

d
'

intérêts dans laquel le le dialogue social est source d

et d
'

appartenanc

performances de la cogestion ont été critiquées par la nouvel l

du capital isme financier mais ses atouts restent importants : e

le travai l et les salariés au centre des préoccupation

e l le assure la justice et la cohés ion soc iales dans u

qu i en manque de p lus en p lu

France
,
la loi sur l

'

épargne salariale du 1 9 février 200 1 va dans l

sens et repose sur la conviction que le gouvernement d
'

entrepris

peut pas se l imiter à modifier la structure du capital mais doit passe

une prise en compte d
'

intérêts autres que celui des actionnaires

compris de celui des « b locs maj oritaire

devenant actionnaires même très m inoritaires , les salarié

un moyen de faire pénétrer en toute légit imité leurs intérêt

les instances de gestion de l
'

entrepris

le deuxième rapport Vienot
,
l
'

intérêt social ne se définit pas

laس@،،له@ا max imisation des profits des actionnaires mais co5@حس@،ح

'

intérêt supérieur de l
'

entreprise considérée comme un agen

autonome poursuivant ses fins propres distinctes de cel le

ses actionnaires , de ses salariés ,
de ses créanc iers

,
de ses fournisseur

de ses clients mais correspondant à leur intérêt général commun qu

d
'

assurer la prospérité et la continuité de l
'

entrepris

décret du 20 février 2002 est venu renforcer le dispositif de la lo

en ce qui concerne les sociétés cotées . Depuis toujours ces société

fournir plus d
'

informations que les autres et faire preuve d

de transparence . Mais les informations requises étaien

à présent d
'

ordre financier et destinées aux actionnaires . Le

obl igations sont d
'

un tout autre ordr

1
I .

'

act innnari at sa l ari é est désorma i s étab l i dans toutes le s soc iétés cotées au CAC 40 . Ce phénomèn

à re s souder un salar iat menacé de d i s locat ion par la flex i b i l ité des emplo is et des revenu

2



En premier l ieu
,
le décret énumère toute une série d

'

information

aux salariés que l
'

organe de gestion doit fournir à l
'

assemblé

actionnaires . Cette l iste vise l
'

effectif
,

les embauches , le

et leurs motifs
,

les heures supplémentaires
,
la mai

oeuvre extérieure
,
l
'

organi sation du temps de travail , l
'

état de l
'

égalit

entre les hommes et les femmes
,

l
'

insertion de

handicapés , l
'

importance de la sous - traitance ou la manièr

la société prend en compte l
'

impact territorial de ses activité

bénéficiaires de ces dispositions ne sont visiblement pas a

chef les actionnaires mais bien plutôt les salariés et le

syndicat

second l ieu
,
le décret déve loppe une règ le posée par la lo i NR

met à la charge de l
'

organe de gestion l
'

ob l igation de préciser dans l

qu
'

i l présente à l
'

Assemb lée générale les conséquences d

activité soc iale sur l
'

environnement
,
les mesures prises pour limiter le

à l
'

équilibre bio logique ,
les dépenses faites pour prévenir le

à l
'

éco logie ,
la formation donnée au personne l à ce sujet , le

données aux fil iales étrangères . Ces informations ne semblen

non p lus être prioritairement destinées aux actionnaires actuels de l

El les s
'

adressent aux investisseurs potentie ls qui ne sont encor

des tiers par rapport à l
'

entrepris

le vo it bien
,
si le législateur français a incontestablement instaur

standards « dom inants » de la « corporate govemance » en prévoyan

dissociation des fonctions de Prés ident et de D irecteur général et e

la transparence des rémunérations des grands patrons , il a auss

sous couvert des exigences du gouvernement d
'

entreprise ,
de

très éloignées du modèle anglo - saxo

intervention se réclame d
'

une conception plus « po litique » d

investis sement fondée sur la croyance que les investi sseurs cho isiront à

»l'avenir d
'

apporter des fonds aux entrepri ses «socialement responsable

est - à - dire aux entreprises qui ne privi légient pas systématiquement l

par rapport à l
'

emploi , qui soumettent leur exploitation à de

éthiques , privilégient le développement durable et respecten

envi ronnemen

pari du lég islateur français est
,
en outre

,
« épaulé » par l

'

actio

diffuse de ce que l
'

on appel le « les autorités administrative

2



indépendantes » . Ces autorités , apparues pour la prem ière fo is avec l

informat
`
-
ue et l ibertés du 6 j anv ier 1 97 8

,
interv iennent dans le

où i l faut réguler le marché en conc i l iant la concurrence ave

autres valeurs que les seules valeurs marchandes (Commi ss ion

(NationaleInformatique et L iberté
,
Consei l Supérieur de l

'

Audiov isue

ont bouleversé la séparation traditionnel le des pouvo irs dans l

où el les sont tout à la fois dotées d
'

un pouvo ir réglementair

é laborent la norme) , d
'

un pouvo ir exécutif (e l les sont chargées d

faire respecter) et d
'

un pouvo ir jurid ictionne l (el les en sanctionnent l

étant rattachées à aucun m ini stère
,
e l les j oui ssent d

'

une grand

en contrepartie de laquel le el les sont soum ises au respec

0desلأس@ princ ipes d
'

impartial ité ,
de transparence et de proportionnal i

que ces autorités édictent sont en général mieux acceptées pa

agents économiques car e l les sont produites sous l
'

action conjugué

l
'

Etat et c:es forces du marché
2

. Elles présentent également l
'

avantag

être évo lut ives
,
donc mieux adaptées au march

législateur français a donc inc ité les entreprises à adopter un mod

gouvernance qui intègre des préoccupat ions autres que le seul intérê

act ionnaires te l les que l
'

emplo i , la formation et l
'

env ironnemen

textes de lo i que nous avons évoqués prouvent que le discour

hommes po l itiques français sur la nécess ité de « maîtriser » o

harmoniser » la mondial i sat ion ne sont pas de pure rhétorique . Ce l

ألأ،1آ

architecture du système financ ier ne peut avoir de véritable effet qu
'

éche l le de l
'

Europe . Or
,
ce niveau n

'

apparaît pas encore très imp l iqu

malgré l
'

institution de la société européenne en décembre 2000
,
rien

ne permet de penser que les Etats de l
'

Union se préparent à y adhére

pos itions al lemandes et ce l les exprimées par la Commission Winte

la Commission européenne s
'

attachent surtout à défendre les intérêt

actionnaires m inoritaire

n
'

y a donc pas l ieu
,
en l

'

état actu- 1 des choses
,
d

'

espérer que l

français de gouvernance puisse être un rée l concurrent d

Mar ie - Anne FRISON - ROCHE « Le dro it de la régu lat ion » Da l loz 200 1 n
°

7 pp . 6 1 0 et

Laurence ROY avec la co l laborat ion des membres du CREDECO « Réflex ions sur le dro i t de l

: à propos du texte de
Mar ie - Anne FRISON - ROCHE

,
Dal loz 200 1 n

2



modèle américain . Mais il n
'

est pas interdit d
'

espérer qu
'

il apporte un

aux vo ix qui s
'

élèvent aujourd
'

hui contre les dérives d

ح

équilibr

Al lemagne ,
le Chancelier Gérard Schrôder proj ette d

'

étendre l

aux moyennes entreprises et Angela Merkel
,
Présidente d

qualifie de haute priorité la Neue Soziale Markwirtschaft ( l

économie de marché) . Sous ce modèle se perpétue l
'

idée qu

économie de libre entrepri se n
'

est pas une fin en so i mais un moyen a

d
'

une meilleure humanisation du capitalisme

-Aprèsle 1 1 septembre 200 1 et les attentats de Manhattan
,
les Etat

eux - mêmes ont vu resurgir un besoin de régulation économique et

d
'

intervention pub l ique : pour sauver les compagnies aérienne

administration américaine a renoué avec les préceptes keynésiens e

près de 1 00 m i l liards de dollar

Amérique et les sociétés occidentales semblent redécouvri

existence d
'

un «bien commun»
,
celui dont Mme Thatcher niai

existence dans les années 80 en déclarant «There isi nothing such a

"+soci

effondrement du mythe de la « nouvel le économie » et celui d

de nombreux petits actionnaires
,
la multiplication de

frauduleuses et l
'

évaporation de l
'

épargne d
'

innombrable

que ces fai llites ont entraînée
,
le retour systématique des crise

montrent que la logique de maximisation du rendement d

est une impasse
'

. Poussé à cet extrême
,
le capitalisme devien

inefficace : il est tout proche de rompre le pacte socia

sous - tend toute société et qui en permet l
'

organisatio

oubl ions pas ce qu
'

écrivait
,
dès avant les ravages causés par cett

un prix Nobel de l
'

économie
,
Maurice ALLAIS : «une économi

marché ne peut fonctionner que dans un cadre institutionnel
, po litiqu

et éthique qui en assure la stabi lité et la régulatio

1
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°
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