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Introduction Le gouvernement d’entreprise se définit au sens large comme l’ensemble des règles d’organisation interne des sociétés. Deux modèles polaires et largement théoriques se distinguent traditionnellement sur la base de la structure plus ou moins concentrée de l’actionnariat des firmes. D’un côté, le modèle shareholder, ou outsider, ou à contrôle externe, traditionnellement représentatif du capitalisme anglo-saxon, se caractérise par un actionnariat faible et dispersé face aux dirigeants salariés. La régulation des comportements opportunistes des dirigeants – notamment la déviation par rapport à l’objectif de création de valeur pour les actionnaires – y est assurée de manière externe par le marché et garantie notamment par la menace de prises de contrôle des entreprises par le biais d’OPA inamicales. De l’autre côté, le modèle stakeholder, ou insider, ou à contrôle interne, privilégie la prédominance d’« actionnaires de référence » détenteurs de blocs de contrôle. Ce dernier modèle caractérise historiquement les systèmes financiers de l’Europe continentale (France, Allemagne…) et s’avère beaucoup moins tributaire que le précédent du fonctionnement efficient des marchés. Ces deux archétypes, aussi représentatifs qu’ils aient pu être de systèmes nationaux contrastés, semblent cependant avoir fait long feu (Geoffron, 1999 ; Plihon, Ponssard, Zarlowski, 2001 ; Becht, 2004). Des scandales financiers récurrents n’ont par exemple ainsi épargné ni l’un ni l’autre système, et chacun d’entre eux a subi dans les années récentes des évolutions nombreuses, à teneur plus ou moins radicale, et nourries pour certaines d’entre elles d’emprunts réciproques au système concurrent. Ces deux archétypes de modes de gouvernement d’entreprise ont sur les deux dernières décennies subi des évolutions sur le sens desquels la littérature n’est pas unanime, certains travaux mettant en avant la convergence des modes de gouvernement d’entreprise tandis que d’autres soulignent au contraire leur diversité persistante. A l’appui de la première thèse, les raisons invoquées font pêle-mêle référence à l’internationalisation des marchés financiers, l’intégration croissante desdits marchés, la libre circulation des capitaux, la libéralisation des activités transfrontalières, la montée en puissance de nouveaux acteurs sur les marchés – notamment des investisseurs institutionnels, ainsi qu’à l’homogénéisation des pratiques (par exemple, l’harmonisation des standards comptables internationaux) et aux stratégies de globalisation des firmes combinées aux rapprochements transnationaux d’entreprises. Ces explications présentent l’intérêt d’expliquer l’affaiblissement des distinctions traditionnelles entre les modèles de contrôle interne et externe par la globalisation et plus particulièrement, dans le contexte du droit européen des sociétés, par l’européisation de l’activité des entreprises et des investisseurs. Dans cette perspective, les travaux théoriques s’axent principalement sur les effets de la concurrence entre règles, dans la perspective de la regulatory competition. Ainsi, la concurrence sur les marchés des biens et services et les marchés de capitaux incite les firmes à adopter les règles les plus efficaces – y compris en matière de gouvernement d’entreprise. La conséquence attendue de cette concurrence est la convergence des règles de droit. Les évolutions récentes des modèles de contrôle interne et externe sont convoqués à l’appui de la thèse de la convergence des modes de gouvernement d’entreprise – au niveau aussi bien européen qu’ international. Ainsi, avec le passage à une économie de marchés financiers, le modèle de contrôle interne emprunterait de plus en plus au modèle de contrôle externe. A l’inverse, ce dernier se caractériserait par le rééquilibrage du rapport de forces entre dirigeants et actionnaires en faveur des actionnaires – dans la logique initiale du contrôle interne – sous l’effet de l’activisme des investisseurs institutionnels, ce rééquilibrage s’opérant toutefois plutôt via les marchés – dans la logique du contrôle externe. La convergence s’effectuerait donc sous la forme d’une hybridation plutôt que sous celle d’un
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alignement rigoureux d’un modèle sur l’autre. Les évolutions des systèmes de gouvernement d’entreprise européens en particulier témoigneraient de ce phénomène. A l’opposé, la thèse de la diversité des modes de gouvernements d’entreprise soutient l’idée du maintien de spécificités fortes des systèmes. Deux séries de travaux s’opposent sur les explications de cette diversité. A partir de la fin des années 80, l’explication dite « politique » de la diversité des modes de gouvernements d’entreprise insiste sur le lien entre social-démocratie et modes de gouvernement nationaux (Roe, 2003). Schématiquement, les pays où la social-démocratie permet aux intérêts autres que ceux des actionnaires de se faire entendre se caractérisent plutôt par la prédominance de blocs d’actionnaires majoritaires, conçus comme un moyen de s’organiser contre les « prétentions » des autres acteurs. A la fin des années 90, l’explication en termes de « qualité du droit » explique le degré de dispersion ou de diffusion de l’actionnariat par la « qualité » de la protection offerte par le droit (LLSV). Le rattachement originel au système de common law ou de droit civil est à ce titre déterminant, en ce qu’autorisant une concurrence plus ou moins importante entre les forces à l’intérieur du système, il détermine la qualité du droit. Les travaux empiriques ne permettent pas de trancher de façon définitive entre les deux thèses de la convergence et de la diversité des modes de gouvernement d’entreprise, certains soulignant leur diversité persistante et d’autres faisant apparaître des éléments de convergence plus ou moins marqués. Au final, la plupart des travaux reconnaissent une forme – éventuellement « dégradée » – de convergence, largement fonctionnelle,1 et n’excluant pas une possible dépendance au sentier des systèmes nationaux se traduisant par le maintien de certaines spécificités nationales. L’« accord » se réalise ainsi sur la base d’une définition de la convergence très large, le concept de convergence étant préservé le cas échéant par la distinction entre différentes formes de convergence (statique et dynamique, de jure v. de facto, juridique et fonctionnelle). Le concept de convergence sort ainsi affaibli et « dilué » du débat. Selon nous, les approches précédentes occultent cependant les évolutions des processus de production juridique des modes de gouvernement d’entreprise et leurs effets sur le fond des règles de droit. L’objectif de cet article est de tenter une « réconciliation » des approches précédentes en substituant au concept de convergence celui de standardisation. On propose ainsi d’étudier la « convergence » observable dans les modes de gouvernement d’entreprise européens comme le résultat de la production largement autorégulée et décentralisée de standards juridiques par les acteurs économiques, à un niveau de normes très général, ce phénomène de standardisation n’excluant pas la persistance de différences dans les systèmes locaux de gouvernement d’entreprise à un niveau normatif inférieur. On montre alors que l’adhésion des pays européens à des standards de gouvernement d’entreprise globaux peut rendre possible l’émergence progressive d’un droit européen – très incomplet à l’heure actuelle. Il ne s’agit dans ce cadre ni de nier la persistance de différences importantes entre les situations nationales, expliquées notamment par les phénomènes de dépendance au sentier, ni de juger de l’efficacité relative de l’un ou l’autre mode de gouvernance en vigueur dans les divers pays européens. Il s’agit au contraire d’analyser comment des dispositions communes en matière de gouvernement d’entreprise – et à terme de droit des sociétés – peuvent émerger au niveau européen – en rapport par exemple avec le statut de la société européenne depuis octobre 2004 – ainsi que le contenu, la spécificité éventuelle et les modes opératoires de ces règles au regard des normes de gouvernement d’entreprise pré-existantes. Les évolutions, avérées ou prévisibles, du fond des modes de gouvernement d’entreprise des pays d’Europe continentale sont étudiées dans ce cadre, en référence notamment au débat sur leur « américanisation ». 1



Voir par exemple Coffee (1999), Gilson (2000), Braendle et Noll (2004).
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Les mutations des modes de production juridiques survenues dans une Europe géographique et économique décloisonnée – voire dans un monde globalisé – se sont opérées dans le sens d’une évolution des systèmes de droit romano-germaniques d’Europe continentale d’une logique de production de droit centralisée et étatique – pour schématiser – à une logique de production décentralisée et autorégulée par les opérateurs économiques, caractéristique de la régulation juridique dans les pays de common law et soulevant certaines questions quant à la relation entre ordre juridique construit et ordre spontané (section 1). Cette mutation des modes de production juridique a conduit à la production de standards de gouvernement d’entreprise, constituant un droit adaptable, pragmatique et supplétif dont l’application repose avant tout sur un mécanisme d’adhésion et de mise en conformité volontaire des acteurs (section 2). La double mutation des modes de production juridique et de la forme des règles de gouvernement d’entreprise a pour conséquence une évolution du fond de ces règles, avec l’émergence de standards généraux se déclinant éventuellement en règles particulières au plan local (section 3). Le contenu de ces standards – et la question de leur « américanisation » éventuelle – est appréciée au regard du fonctionnement des processus de standardisation juridique (section 4).



1. Evolution des modes de production de règles de gouvernement d’entreprise en Europe : de la production centralisée par les droits étatiques nationaux à la production décentralisée de standards autorégulés La première section développe l’idée selon laquelle l’évolution des modes de production des règles de gouvernement d’entreprise suivrait une logique décentralisée d’autorégulation par les opérateurs économiques davantage en phase avec les modes de production juridique des pays de common law qu’avec la tradition juridique des pays de droit romano-germanique. Les nouveaux modes de production s’analysent désormais comme une forme de standardisation privée dans laquelle l’intervention publique (législative…) est cantonnée au rôle suiveur d’enregistrement qui peut éventuellement être décrite comme un processus de co-régulation. 1.1. Le passage d’une production de règles centralisée et principalement étatique à la production décentralisée et autorégulée de standards de gouvernement d’entreprise par des acteurs privés La montée de l’autorégulation Une large part des analyses de l’évolution juridique met en avant les effets de la regulatory competition sur le contenu des règles de droit. Selon ces analyses, il existe un marché des règles de droit. La littérature étudie les conséquences de ce processus concurrentiel, mettant alternativement en évidence un effet favorable à la convergence (homogénéisation des droits) ou au contraire favorable à la diversité juridique. Dans le cas du gouvernement d’entreprise, les états sont considérés se concurrencer sur le marché de la corporate governance pour l’incorporation des entreprises (Romano, 2005). Les analyses ne concluent pas de façon tranchée aux effets de cette concurrence, plusieurs thèses s’affrontant. Ainsi, au-delà de l’« effet-Delaware » bien connu, certains travaux mettent en évidence un effet harmonisateur de la regulatory competition ou, au contraire, concluent à l’absence de concurrence réelle entre états américains et au maintien d’une diversité importante dans l’offre de règles de droit. 4



En particulier, l’approfondissement du processus de construction européenne a conduit à questionner le caractère applicable des analyses américaines, leur portée et leurs enseignements dans le cas européen. La récente décision Centros a ainsi ravivé la controverse débat entre les tenants de la thèse de la concurrence homogénéisatrice et ceux de la diversité. L’ensemble de ces travaux néglige cependant les modifications que le processus de construction européenne et, plus largement, la globalisation économique, a induits dans les modes mêmes de production du droit des sociétés et les règles de gouvernement d’entreprise. Ainsi, en mettant l’accent sur la concurrence entre états, les analyses en termes de regulatory competition tendent à occulter l’importance prise par de nouveaux producteurs juridiques, et les mutations objectives dans le processus de production de ces règles induites par leur montée en puissance dans les régimes européens de droit romano-germanique.2 Ces études adoptent en outre une perspective le plus souvent étroitement nord-américaine, pour un droit de moins en moins national et de dimension de plus en plus globale. Dans la pratique, la globalisation économique et financière a érodé la capacité de régulation étatique. Face à des « Etats […] désormais traversés par des flux de tous ordres, qu’ils sont incapables de contrôler, de canaliser et au besoin d’endiguer », « le droit étatique perd toute prise directe sur des phénomènes qui se déploient sur une échelle infiniment plus vaste » et « le processus de globalisation condui[t] irrésistiblement […] à l’apparition d’un ‘droit global’ conçu et appliqué en-dehors des Etats », « les échanges entre acteurs économiques pass[ant] de plus en plus par l’élaboration de règles et le recours à des mécanismes de solution des litiges évitant la médiation étatique » (Chevallier, 2001 : 45). La production décentralisée de règles de gouvernement d’entreprise constitue alors la réponse des agents économiques afin d’assurer la coordination locale sur des marchés globalisés sur lesquels la complexité des échanges rend insuffisants les mécanismes traditionnels de gestion de l’incertitude et des asymétries d’information (réputation, confiance, inspection…) et sur lesquels la régulation étatique s’avère rapidement efficace. En matière de règles de gouvernement d’entreprise, de nouveaux offreurs de droit sont apparus sur les deux dernières décennies., de nature essentiellement privée, les acteurs publics jouant a contrario un rôle de plus en plus mineur dans la production juridique. En Europe comme sur le continent nordaméricain, les organismes professionnels jouent un rôle prépondérant dans la détermination et la désignation des règles de gouvernement d’entreprise. Aux Etats-Unis, les principles of corporate governance qui constituent un texte de référence en matière d’organisation interne des sociétés américaines est un produit de l’American Law Institute et de l’American Bar Association.3 En Europe, des groupes professionnels tels l’European Association of Securities Dealers (EASD, 2000) exercent également une influence notable. L’action de la Commonwealth Association for Corporate Governance (CACG, 1999) peut encore être citée comme exemple d’intervention d’un groupe professionnel en matière de gouvernement d’entreprise. En outre, parallèlement à cette production de règles de gouvernement d’entreprise par les groupes professionnels, des fondations privées, des centres universitaires, des cabinets de consultants (notamment les law firms anglo-saxonnes), des agences de notation sont également à l’origine d’un certain nombre de normes de gouvernement d’entreprise à l’aune desquelles est évaluée l’organisation interne des entreprises. Il n’est pas jusqu’aux investisseurs institutionnels qui ne rédigent de codes de bonne conduite en matière de gouvernement d’entreprise, destinés à satisfaire une demande de normes qu’ils ont euxmêmes éventuellement émise et à promouvoir l’organisation interne des sociétés et les principes de « bonne » gouvernance qu’ils souhaitent induire chez les entreprises dans 2



Le cas de l’Irlande et du Royaume-Uni sont donc à considérer de façon spécifique. On revient ultérieurement sur l’exportation de ces principes dans d’autres systèmes juridiques – via notamment leur reprise par le FMI et la BM.
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lesquelles ils investissent.4 Le regroupement en associations de petits actionnaires,5 destiné à surmonter le coût prohibitif de l’activisme individuel est également conçu comme un moyen d’influencer les règles de gouvernement d’entreprise et de promouvoir les conditions d’un activisme actionnarial. Les listing requirements posés à l’entrée de certains marchés, et comprenant fréquemment des dispositions en matière de gouvernement d’entreprise, fournissent enfin un exemple supplémentaire de l’activité de production juridique des opérateurs, en ce qu’ils conduisent de plus en plus la profession à jouer en quelque sorte un rôle de « certification » des entrants. Au final, la production de règles de gouvernement d’entreprise semble se faire de plus en plus selon une logique décentralisée et sous l’action d’agents privés. L’ensemble de ces évolutions s’interprète donc comme un double mouvement de « pluralisation » et de « privatisation » du droit, résultant de la diversification des producteurs juridiques et du changement de leur nature. La production des règles de gouvernement d’entreprise se conçoit alors comme une forme d’autorégulation, en ce qu’elle constitue « une technique d’élaboration et d’édiction des règles faisant intervenir les acteurs concernés. Plus précisément, elle « consiste à faire appel à des juristes de tous horizons (juristes qui, il faut le préciser, tiennent une place privilégiée dans la civilisation américaine), dans le but de mettre en place des règles fixées non par le législateur mais par les opérateurs économiques euxmêmes ou par l’intermédiaire de leurs organismes coopératifs » (Magnier, 2001 : 217). Cette autorégulation, menée de façon décentralisée, se substitue aux droits nationaux étatiques. A l’origine de standards professionnels, elle s’apparente par suite à un processus de standardisation privée destiné à satisfaire les intérêts privés et collectifs des acteurs. La standardisation du gouvernement d’entreprise Selon la logique à l’œuvre dans les phénomènes de standardisation, l’adoption par les acteurs de règles de gouvernement d’entreprise similaires ou proches introduit une coordination de leurs décisions améliorant le fonctionnement des marchés pour le bénéfice de tous. Trois arguments utilisés pour justifier la standardisation sont dès lors applicables aux règles de gouvernement d’entreprise. Premièrement, l’adoption conjointe de quelques grands principes de gouvernement d’entreprise comporte des avantages informationnels pour les opérateurs économiques à l’origine du processus d’autorégulation. L’accord des acteurs sur certains grands principes consensuels et la mise en conformité générale de leur pratique avec ces principes présente en effet de réduire l’incertitude à laquelle sont confrontés les agents dans leurs transactions et les coûts de transaction associés. Le standard de gouvernement d’entreprise fait alors fonction de support d’information, concernant notamment la qualité des firmes dans une situation d’asymétrie d’information entre actionnaires et dirigeants. La conformité d’une firme au standard de la profession peut ainsi laisser anticiper un niveau de qualité minimale. Le standard réduit en ce sens le coût d’information supporté par les agents dans leur activité de 4



L’un des exemples les plus significatifs à cet égard est celui de CalPers, le fonds de pension des employés de l’Etat de Californie, proposant depuis 1997 des principes généraux de bonne gouvernance et émettant, à l’instar d’autres fonds de pension, un certain nombre d’exigences en matière d’organisation des entreprises dans lesquelles il investit (Charléty, 2001 : 32). 5 On peut citer l’ADAM (Association des actionnaires minoritaires), l’AMIC (Association des actionnaires minoritaires de l’industrie de la communication), ou encore l’ANAF (Association nationale des actionnaires minoritaires).
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gestion de portefeuille. Il facilite notamment les arbitrages inter-firmes et internationaux dans la recherche d’une valorisation maximale du portefeuille et d’une diversification des risques. La diffusion de codes de bonne conduite pour les entreprises sous l’influence des investisseurs institutionnels, à l’instar des propositions de CalPers visant à l’établissement d’un mode de gouvernement d’entreprise unique au niveau international, s’interprète en ce sens. Mais le rôle informatif des standards joue également dans le cadre de la protection des actionnaires minoritaires. En outre, dans ce contexte, la conformité aux standards de « bon » gouvernement d’entreprise sert non seulement les offreurs de fonds, mais également la firme individuellement à qui l’affichage de sa « bonne pratique » permet d’accéder à un financement moins coûteux que l’entreprise ne s’y conformant pas. En satisfaisant les attentes des investisseurs, conformément à une logique de standard de qualité, elle envoie en effet un signal positif renforçant son caractère attractif aux yeux des investisseurs. Deuxièmement, la standardisation autorégulée se justifie par l’intérêt commun de l’ensemble des participants au maintien d’une qualité élevée. Un standard s’interprète en effet de façon générale comme un bien de club et l’adhésion à ce standard comme un comportement coopératif dans le cadre de la production d’un bien collectif (Buchanan, 1965 ; Kindleberger, 1983 ; Cooter, 1996 : 149sq ; Casella, 2001 : 246). En matière de gouvernement d’entreprise, la réduction de l’incertitude et des coûts de transaction résultant de l’adoption de principes communs par l’ensemble des opérateurs renforce la confiance dans le système économique et financier et contribue au bon fonctionnement du marché, pour le bénéfice de tous les participants. Ces derniers bénéficient alors des externalités de réseau associées d’une part à la liquidité du marché, fonction du nombre d’utilisateurs, et d’autre part à la fiabilité de la cotation de ce marché, également corrélée positivement au nombre d’investisseurs – la confiance s’interprétant alors comme une externalité de réseau (Coffee, 1999 : 111-116). Selon cette dynamique d’auto-renforcement cumulatif, la firme adhérant au « bon » standard de gouvernement d’entreprise contribue à la construction de la confiance collective dans le système, qui génère précisément les conditions d’un financement avantageux. Au contraire, en n’adoptant pas la « bonne conduite » et dans l’hypothèse de la réalisation d’un « scandale financier », elle nuit à la réputation collective et augmente en particulier le coût du financement pour l’ensemble des firmes du marché.6 L’intérêt collectif des participants est donc dans l’organisation de procédures de certification ou de « labellisation ». La conformité aux listing requirements nécessaire pour pénétrer sur certains marchés fonctionne en ce sens comme un standard de qualité opposant une barrière à l’entrée de firmes ne présentant pas les garanties suffisantes,7 et susceptibles à ce titre de diminuer la confiance des investisseurs et la valeur du service rendu par la règle à l’ensemble de la communauté. Les services rendus par le club à la firme dépendent alors du niveau d’exigence posé à l’entrée dans le club. Ce point explique en particulier l’adhésion de certaines firmes à des standards étrangers, y compris lorsqu’ils posent des exigences supérieures aux exigences nationales – infirmant de ce fait la thèse d’une race to the bottom – dès lors que l’appartenance au club permet à la firme de bénéficier d’externalités de réseau importantes, sous la forme par exemple d’une augmentation du prix de ses actions (Coffee, 1999 : 109). S’explique ainsi l’adhésion progressive à des standards étrangers, quelquefois perçue sous l’angle d’une « guerre juridique », ou interprétée comme la marque de l’efficacité supérieure d’un système juridique sur un autre. Dans ce contexte, les marchés entrent dans un processus de compétition les uns
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Cf. Black et Kraakman, 1996. Selon Coffee (1999: 98), la cotation sur le US exchange ou NASDAQ ne soumet pas l’émetteur à la corporate law américaine. En revanche, il lui est nécessaire d’être inscrit sur un “listing agreement’ qui contient des dispositions en matière de gouvernement d’entreprise (NYSE, NASDAQ, AMEX).
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avec les autres destiné à offrir un environnement juridique diminuant le coût du capital pour les firmes cotées.8 9 Troisièmement, l’internationalisation et la globalisation des activités et des marchés accroît les coûts de transaction dès lors que les activités concernées s’inscrivent dans des systèmes de droit concurrents. Dans ce cadre, l’élaboration par la communauté d’affaires de standards de gouvernement d’entreprise établit une compatibilité – au moins assurée pour certains pans essentiels des pratiques – entre les systèmes de droits concurrents et garantit au moins un certain degré d’interopérabilité entre eux permettant d’économiser les coûts de conversion nécessaire au passage d’un système à un autre.10 Dans cette perspective, la standardisation contribue à l’agrandissement du réseau, qui prend par exemple la forme d’un développement du marché des capitaux, au bénéfice à nouveau de tous les participants.11 Elle accroît également la liberté de localisation et la mobilité de ces derniers. Elle permet enfin d’économiser les coûts d’apprentissage nécessaires à la migration d’un système à un autre (Foray, 1993). Les évolutions précédentes – privatisation et décentralisation de la production des règles de gouvernement d’entreprise, production par autorégulation et processus de standardisation privée – témoignent d’une mutation profonde des modes de production juridique du gouvernement d’entreprise. Or ces nouveaux modes de production semblent se rattacher davantage à la tradition des pays de common law qu’à celle des pays de droit civil.



1.2. L’autorégulation comme manifestation de la « common lawisation » des modes de production des règles de gouvernement d’entreprise ? Les évolutions dans les modes de production des règles de gouvernement d’entreprise affectent particulièrement les systèmes de droit romano-germanique traditionnellement étrangers au pluralisme juridique. Dans ces systèmes, une logique de modernisation juridique par le marché (market modernization of law), pluraliste et décentralisée, se substitue aux formes de modernisation politique présidant antérieurement aux évolutions juridiques (political modernization), ce processus se caractérisant alors par le rôle important joué par les institutions intermédiaires (intermediate institutions), au détriment des autorités étatiques (Cooter, 1996). A contrario, les pays de common law s’avèrent traditionnellement plus familiers avec les pratiques d’autorégulation (Magnier, 2001 : 217). La production de droit de façon décentralisée constitue ainsi l’une des caractéristiques de ces régimes promouvant un droit coutumier largement fondé sur « l’expérience » (Holmes, 1881) et les solutions 8



Ce point n’est pas sans présenter certaines analogies avec les analyses en termes de regulatory competition et ses effets en termes de race to the top. 9 Ce point justifie également le fait que le droit boursier soit souvent considéré comme le cheval de Troie de modifications des droits des sociétés (Aglietta et Rébérioux, 2004). 10 Un parallèle intéressant existe ici entre l’argumentation économique sur les difficultés de conversion et les problèmes de compatibilité entre réseaux et l’analyse juridique des phénomènes de transplantation juridique (Legrand). 11 Pour cette idée sur des réseaux autres que juridiques, voir notamment De Palma, Le Ruth, Regibeau, 1993. Par analogie avec d’autres types de réseaux, on assiste à la substitution d’une concurrence intra- standard à la concurrence inter-standard (Besen et Farrell, 1994). Cette substitution est susceptible d’avoir deux types de conséquences pour les firmes, respectivement positives et négatives selon que la coopération soit avantageuse pour l’ensemble d’entre elles ou qu’elles subissent au contraire les effets négatifs de la diminution de la différenciation en raison de la mise en compatibilité de leurs technologies (De Palma, Le Ruth, Regibeau, 1993).
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spontanées apportées par les praticiens d’un domaine à l’occasion de leurs interactions. Si la common law définit la règle avant tout comme une référence commune ou une règle du jeu, « la culture de la common law postul[ant] que tout groupe social secrète spontanément des normes et que le rôle du droit consiste moins à les décréter qu’à les constater » (Garapon et Papadopoulos, 2003 : 57), l’action des organismes privés, associations professionnelles, comités… en matière de gouvernement d’entreprise, en-dehors de toute référence au droit légiféré et d’origine étatique, se conçoit dans ce cadre non comme la production de règles ex nihilo, mais comme la découverte et l’identification des normes de la communauté et de ses « bonnes » pratiques – le terme « bon » ne revêtant pas ici de valeur normative mais signifiant simplement que certaines pratiques sont identifiées comme correctes et acceptées par la communauté d’affaires concernée en tant que « coutume ».12 En d’autres termes, de même que la common law confie à ses juges la mission de découvrir et d’expliciter les normes immanentes à la société, elle confie aux groupes professionnels celle d’identifier les meilleures pratiques de gouvernement d’entreprise. La démarche du rapport Cadbury britannique, produit par les groupes professionnels, est alors imitée par d’autres rapports sur le gouvernement d’entreprise des rapports successifs sur la même question dans les autres pays européens. En France, les rapports Viénot 1 et 2 de 1995 et 1999, menés sous la férule de l’AFEP et du MEDEF, le rapport Bouton de 2002, produit par l’action conjuguée de l’AFEP, du MEDEF/AGREP, témoignent par exemple de l’importation de la philosophie de l’autorégulation dans un pays de droit traditionnellement centralisé. De la même façon, les dispositions italiennes – émises par le Comité pour le gouvernement d’entreprise des sociétés cotées de la Borsa Italiana – les Corporate Governance-Grundsätze allemandes de la Grundsatzkommission Corporate Governance pour les sociétés cotées (2000), les rapports Winter 1 et 2 à l’échelon européen s’inspirent d’une philosophie analogue procédant du rapport Cadbury britannique. Le passage à un mode décentralisé de production juridique marque par conséquent une rupture par rapport à la théorie unitaire de la règle et la théorie positiviste et constructiviste des pays de droit civil – même si des mécanismes de production juridiques décentralisée de type lex mercatoria ont pu exister par le passé et à des degrés divers dans ces pays.13 A l’appui de cette importation des mécanismes de production juridique de la common law dans les pays européens de droit romano-germanique,14 le rôle joué par le juge en matière de gouvernement d’entreprise se développe en France. Par mimétisme avec le juge américain évaluant les comportements des intervenants sur le marché avec les normes en place (selon la logique de contrôle a posteriori qui s’attache aux standards – cf. infra) et apprécie la responsabilité des dirigeants au regard des standards, le juge français importe en droit français des notions américaines lui permettant « de s’affranchir du texte de loi pour en venir à apprécier le comportement des dirigeants non pas au regard de sanctions prévues par les 12



Dans cette optique, les pays de common law ont développé au fil du temps des institutions destinées à aider l’évolution juridique et à faire en sorte que le droit suive les développements effectifs des pratiques dans les communautés d’affaires. Cooter (1996: 143 sq) cite par exemple le cas de la modernisation des instruments financiers et du droit commercial dans l’Angleterre du 18ème siècle. En raison de sa connaissance des affaires et des instruments financiers, la solution retenue par le juge Mansfield est ainsi non pas de créer des règles ex nihilo, dont l’objectif serait de se substituer à celles effectivement utilisées par les acteurs économiques, mais d’identifier les règles en vigueur (“he carefully scrutinized business and tried to identify and enforce the best practices”). 13 La nouveauté de cette autorégulation doit cependant être nuancée, dans la mesure où elle n’est pas rigoureusement absente de l’histoire des pays de droit civil – ainsi qu’en témoigne l’ancienne lex mercatoria des ctés de marchands au Moyen-Âge ou, à l’heure actuelle, la « lex cybertoria ». Dans tous les cas, le droit concerné se caractérise par une dimension excédant nettement les territoires nationaux. 14 L’équation « common law = droit américain » doit cependant être nuancée.
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textes, mais au travers d’un standard qui génère des devoirs implicites dont on mesure mal les limites » (Magnier, 2001 : 220).15



1.3. La place de la régulation étatique du gouvernement d’entreprise Les nouveaux modes de régulation juridique à l’œuvre dans les pays de droit romanogermanique donnent naissance à une soft law16 fréquemment endossée ex post par les autorités publiques.17 Cet endossement par le droit positif s’accompagne certes d’une modification de la forme des règles, mais demeure sans impact sur leur contenu. La transcription des codes professionnels de bonne conduite sous forme législative ou réglementaire se fait en effet souvent « à droit constant », sur le modèle de la codification des règles coutumières dans les sociétés de common law (Harnay, 2002). L’« enregistrement » par une autorité « centrale » des règles issues d’un mécanisme de coordination de marché fonctionne alors comme un processus de standardisation ex post permettant à l’autorité centrale d’exploiter l’information accumulée via le processus de marché et ayant résulté dans la désignation explicite par les groupes professionnels d’une règle particulière comme équilibre de marché – les agents privés ayant été notamment incités de cette règle par l’existence d’externalités d’adoption. La réduction des asymétries informationnelles affectant ordinairement l’action des autorités de réglementation et l’augmentation concomitante de l’efficacité de cette dernière accrédite la thèse de l’autorégulation déléguée (Ogus, 2000) et explique la reprise plus que fréquente des principes de gouvernement d’entreprise dégagés par autorégulation par les législations nationales ou les organismes publics et parapublics.18 Ainsi, en France, les lois NRE et SF font plus que s’inspirer des principes dégagés préalablement par autorégulation.19 Un constat 15



Selon Magnier (2001 : 220), « [d]ans un arrêt très remarqué, de février 1996, la Chambre commerciale de la Cour de Cassation a en effet jugé que les dirigeants de société étaient tenus d’un devoir de loyauté envers les associés, ce qu’a confirmé un arrêt en 1998, qui a fait peser en outre sur les dirigeants un devoir de loyauté en vers la société elle-même. […] Là où se situe l’originalité de cette jurisprudence, c’est quand elle rattache spécifiquement le devoir de loyauté à la fonction de dirigeant social, tout cela par le recours à la notion de conflit d’intérêts empruntée au droit américain et très controversée. […] Le risque est là, dans cette émancipation du juge et dans ce passage implicite d’un droit français, autrefois droit de structure et d’organisation stricte des pouvoirs de décision, en un droit de comportement et d’appréciation des conflits d’intérêt ». 16 L’autorégulation est à l’origine de la production de soft law, au détriment des formes de droit traditionnelles, notamment étatiques. La soft law comprend notamment les traités bilatéraux et multilatéraux, les codes de conduite, les European Community draft company law directives, les statements of best practices, ainsi que d’autres supports juridiques influençant notamment le comportement des FMN (Branson, 2000 : 3). 17 On peut suggérer plusieurs motifs à cet endossement du droit produit de façon décentralisée par les agents. Premièrement, une soft law purement incitative peut sembler vulnérable aux comportements opportunistes non coopératifs. Dans ce cadre, une sanction étatique peut comporter une portée dissuasive « complémentaire » à une pure sanction de marché, et contribuer ce faisant à la préservation de la réputation collective. Deuxièmement, une demande de règles formelles peut émaner des agents économiques privés, conformément aux analyses de l’école des choix publics et des théories de la réglementation. Sous l’hypothèse que le droit positif est coûteux à remettre en question, et bénéficie à ce titre d’une stabilité relative, et qu’il bénéficie pour sa mise en œuvre de l’autorité légitime des institutions étatiques (notamment de l’institution judiciaire), la production de droit positif par les décideurs publics s’analyse comme un chaînon important d’exercice de l’influence des opérateurs économiques privés sur le gouvernement d’entreprise. 18 Cette transcription directe est signalée mais non expliquée dans la littérature. Voir notamment Wymeersch (2002 : 237). 19 La même remarque vaut pour les Etats-Unis lors du vote de la loi Sarbanes-Oxley en 2002. Des deux côtés de l’Atlantique, les commentateurs ont souligné l’absence de rupture par rapport aux résultats de l’autorégulation et les insuffisances de la régulation de l’autorégulation. On peut expliquer cette conformité par la capture des autorités de régulation par certains groupes d’intérêt et par l’insuffisance de l’information des autorités pour une réglementation centrale efficace (faire confiance au marché faute de mieux et faute d’information. Cercle vicieux
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identique s’impose en Allemagne, la KonTraGesetz avalisant plusieurs principes également issus de mécanismes d’autorégulation. Au niveau européen, enfin, la XIIIème directive et le statut de la société européenne reprennent également plusieurs dispositions identifiées au préalable comme les « meilleures » par les communautés d’affaires. Cet endossement des règles produites par autorégulation ne se limite en outre pas aux droits législatifs nationaux, mais vaut également pour les règles de gouvernement d’entreprise officiellement promues par les organismes internationaux. Les principes de gouvernement d’entreprise de l’OCDE, ou encore certaines réglementations internationales – notamment sous la forme de benchmarks destinés à suivre l’évolution des différents pays eu égard à des enjeux précis en matière de gouvernement d’entreprise (droits de vote, respect des actionnaires minoritaires…) – s’inspirent elles aussi clairement des principes de gouvernement d’entreprise ayant émergé par autorégulation.20 Enfin, les juges semblent également se joindre au mouvement, Wymeersch (2002 : 239) signalant à cet égard la « juridification » rapide des codes de bonne gouvernance auquel les tribunaux semblent se référer progressivement. Pour autant, l’action des autorités publiques n’est pas limitée à l’endossement du droit spontané. En effet, en réaction à plusieurs scandales financiers récents, les autorités publiques ont en Europe et aux Etats-Unis produit un certain nombre de règles relevant d’une logique juridique constructiviste. Dans cette optique, leur intervention doit exercer une influence correctrice par rapport au résultat spontané du processus de marché pouvant conduire à une solution inefficace. Ainsi, dans le cas où les agents économiques sont incapables de se coordonner, et donc de réaliser les externalités d’adoption liées à l’adoption d’une règle commune, les autorités sont appelées à intervenir de façon à désigner et imposer de façon autoritaire une solution unique – la diversité des règles ne reflétant dans ce cas pas la valeur sociale de la variété mais faisant supporter aux agents les coûts de l’incompatibilité. De la même façon, l’autorité centrale peut intervenir lorsque les agents sont victimes d’une situation d’inertie excessive sur le marché faisant obstacle à toute migration vers une règle plus efficace. L’imperfection de l’information – résultant par exemple d’une connaissance imparfaite des performances correspondant aux règles alternatives – peut ainsi inciter les agents à l’immobilisme. Des coûts de changement importants – liés à la mise en conformité avec d’autres règles – peuvent ainsi expliquer la réticence d’une entreprise à adopter des règles de gouvernement nouvelles. En imposant des principes de gouvernement d’entreprise aux firmes, la législation fournit dans ce contexte une solution à de telles situations de lock-in. La loi Sarbanes-Oxley s’explique ainsi par la volonté d’imposer aux firmes américaines des principes de gouvernement d’entreprise plus exigeants et supposés plus efficaces que ceux qui prévalaient jusqu’alors. A la logique de standardisation ex post se substitue dans ce cas une logique de standardisation ex ante modifiant profondément les conditions de l’autorégulation examinées précédemment.21 Dans ce dernier, les règles de gouvernement d’entreprise



et retour à la case départ, on fait confiance à la coordination décentralisée devant la difficulté de la production d’un droit centralisé face à des marchés et des activités internationales). 20 La mise en place de règles prudentielles communes (Accords de Bâle 1 et 2…) et de normes comptables internationales participe de la même inspiration. 21 Il n’est dans ce cas cependant pas exclu que l’efficacité de l’intervention de l’autorité centrale se heurte au paradoxe de la « narrow window policy » (David, 1987) – en présence d’externalités de réseau, l’efficacité de l’intervention est maximale lorsqu’elle intervient en début de processus de standardisation, avant l’enclenchement d’un mécanisme d’auto-renforcement autour d’un standard menant à une situation de lock-in, c’est-à-dire lorsque l’information de l’autorité centrale est peu développée sur les différentes solutions en compétition. Le timing optimal d’intervention des autorités doit donc être tel qu’il permette l’acquisition d’une information suffisante sans excéder le temps au terme duquel l’intervention devient impossible en cas de choix d’une solution sous-optimale par le marché.
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semblent relever d’une logique de co-régulation dès lors qu’elles sont co-produites par des acteurs privés et publics et que la régulation interne est relayée par les droits étatiques.22 Au final, les modes de production des règles de gouvernement d’entreprise en Europe semblent se rapprocher des techniques de production juridique des systèmes de common law, et notamment de la common law américaine.23 Le développement des règles produites par autorégulation au détriment des formes de droit traditionnelles, notamment législatives, centrales dans le système romano-germanique apparaît ainsi destiné à satisfaire la demande de standards de gouvernement d’entreprise que les gouvernements nationaux deviennent incapables d’offrir. Cette mutation des modes de production juridique se traduit en Europe par une modification à la fois de la forme et du fond des règles de gouvernement d’entreprise.



2. Les conséquences de la mutation des modes de production sur la forme des règles de gouvernement d’entreprise L’autorégulation par les acteurs conduit à la production de règles générales ou de « standards de gouvernement d’entreprise ». Le droit souple et général ainsi produit (2.1) est mis en œuvre à travers des mécanismes d’adhésion volontaire et de sanction de marché qui diffèrent des mécanismes étatiques traditionnels (2.2). Le fond des règles est affecté par les nouveaux modes de production (2.3). 2.1. Un droit de standards flexible et général Le degré de généralité ou de précision optimal d’une règle de droit dépend des coûts et avantages associés. Les coûts de production et de mise en œuvre d’une règle s’élèvent avec son degré de précision et de complexité (Kaplow, 1999 : 503) – le coût de mise en œuvre étant supporté non seulement par les parties privées affectées par la règle mais également par les autorités en charge de son application. Une règle précise possède l’avantage d’exercer ex ante des niveaux de dissuasion des agents plus adaptés à leurs comportements différenciés et de leur offrir un montant d’information important.24 Cependant, une règle précise est menacée d’obsolescence rapide dans les secteurs caractérisés par une innovation importante. A l’inverse, le caractère adaptable et évolutif d’une règle générale ou d’un standard réduit son taux de dépréciation (Ehrlich et Posner, 1974 ; Kaplow, 1999 : 512), mais accroît les problèmes associés à l’incomplétude juridique. Ainsi, si elle rend possible la prise en compte de facteurs et circonstances nouveaux, évitant aux agents de « se lier les mains » ex ante, son coût est supporté ex ante par le producteur de droit dans le cas de la production d’une règle, mais rejeté ex post dans le cas d’un standard (notamment sur le système judiciaire ou les agents privés). De ce fait, les standards peuvent apparaître préférables en présence d’une diversité marquée des pratiques, tandis qu’une règle précise sera préférée dans le cas de fortes 22



Volkmar Gessner et Ali Cem Budak (1998 ; cités par Auby, 2003) soulignent ainsi la rareté – voire l’inexistence – d’une production strictement autonome de droit. Selon leur analyse, « il y a toujours, sur [les] questions ouvertes à la globalisation juridique, un mixte de droit étatique et de régulation autonome ». 23 Si elles partagent évidemment de nombreuses caractéristiques, la common law américaine et la common law du Royaume-Uni se distinguent également par certaines différences (rôle des statutes, notamment). 24 Une condition est toutefois que le coût élevé d’acquisition de l’information sur la règle pour les agents ne les désincite pas à acquérir cette information. L’effet positif d’une règle précise est également d’informer les parties et les juges avant et pendant les conflits, réduisant de ce fait le coût supporté par le juge (Posner, 1992, EAL).
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régularités comportementales des agents (Kaplow, 1999 : 510-11).25 La production autorégulée de standards de gouvernement d’entreprise offre par conséquent un ensemble de règles adaptables et pragmatiques (Braendle et Noll, 2004 : 15), reflétant une « alliance constante entre théorie et pratique » (Magnier, 2001 : 218). Un droit souple à vocation supplétive (du type du droit américain) se substitue ou, souvent, se superpose aux droits nationaux existants. Ainsi, au niveau global, le droit des sociétés revêt de plus en plus la forme de dispositions non contraignantes (enabling) – recommandations, codes de bonne gouvernance…, propres à la tradition du droit américain dans laquelle le droit des sociétés, qui dépend des états fédérés, est relativement peu développé – en comparaison du droit boursier, d’origine fédérale. Mettant l’accent sur une conception de la firme comme contrat et sur la liberté contractuelle, en accord avec les théories de la firme dominantes, le droit des sociétés américain concède ainsi une grande souplesse aux agents en matière d’organisation de leur gouvernance, seules quelques grandes règles possédant un caractère obligatoire (mise en place d’un conseil d’administration…). La corporate law américaine est ainsi décrite par Branson (2000 : 22-23) comme un droit dénué de portée substantive (« devoid of substantive command ») et constitué de « statuts minimalistes », tels le Revised Model Business Corporation Act.26 Par suite, l’importation dans les systèmes romano-germaniques de textes d’autorégulation soulève éventuellement certaines difficultés de compatibilité entre les deux logiques juridiques. En France, sur ce modèle, le droit de structure et d’organisation interne est progressivement complémenté par des textes d’autorégulation. Le droit des sociétés français, « lointain mais tenace héritage des ordonnances de Colbert » se caractérise traditionnellement par « une inflation normative de dispositions minutieuses et tatillonnes de l’aveu même de l’auteur de la loi de 1966 sur les sociétés commerciales, qui assujettissent les dirigeants au respect de règles d’organisation ; et dont la nécessité, aux dires de cet auteur, n’est pas toujours évidente ni, par conséquent, spontanée » (Ibid. : 216, se référant à J. Foyer, 1999),27 L’adoption de standards de gouvernement d’entreprise par la communauté d’affaires, sur le modèle des règles générales de la tradition d’autorégulation des systèmes de common law, rompt certes avec cette tradition, mais « l’inconvénient est que cette réception s’opère par la superposition d’un droit législatif qui organise encore de façon tatillonne les relations internes à la société et de nouvelles méthodes d’élaboration des règles valorisant le droit professionnel face au droit étatique et aux règles d’ordre public [, o]n pourrait souhaiter que le législateur intervienne, non pas pour ajouter, mais pour réduire ces dispositions, entraînant ainsi le droit des sociétés dans un courant de contractualisation amorcé par la SAS, laissant les statuts organiser les modes de relation interne en fonction des règles de gouvernement d’entreprise » (Magnier, 2001 : 219). La coexistence des deux modèles de régulation juridique – la première proposant des standards et la seconde constituée par un corpus de règles plus techniques et plus précises – éclaire de ce fait le débat sur la convergence des modes de gouvernement d’entreprise : une convergence des standards s’opérerait effectivement, tandis que les règles plus précises, 25



Selon Kaplow (1999 : 512), un standard peut en outre permettre la collecte d’information préalable à la production d’une règle précise. 26 Cette situation n’est cependant pas représentative de l’ensemble des pays de common law, dans la mesure où, notamment, la company law britannique se développe sous la formes de nombreuses règlementations à caractère impératif en matière financière, de délit d’initié, de gouvernance… et sous la forme de corporations codes épais (Branson, 2000 : ibid.). 27 L’auteur en question est J. Foyer (1999), cité par V. Magnier (2001 : 216).
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notamment d’origine législative, pourraient conserver une certaine diversité – soutenant ainsi la thèse de la dépendance au sentier. La persistance de dispositions antérieures à la réception des standards globaux et / ou localement spécifiques28 serait dans ce cadre d’une part motivée par la nécessité de rendre les standards applicables et opératoires dans la vie quotidienne des entreprises et s’expliqueraient d’autre part par les difficultés de migration d’un mode de régulation juridique vers un autre.29



2.2. La mutation des modes d’adhésion et de sanction En présence d’un droit supplétif, incitatif et sans portée contraignante, les incitations des agents à appliquer les standards du gouvernement d’entreprise ne peuvent plus s’analyser comme la conséquence de la menace des sanctions résultant de la mise en œuvre du droit étatique et coercitif traditionnel. Au contraire, la mise en conformité des pratiques de gouvernement d’entreprise procède d’une démarche d’adhésion volontaire des agents à un « club juridique », et non imposée stricto sensu de façon externe par le biais d’un mécanisme de sanctions juridiques. Le caractère opératoire de la soft law en matière de gouvernement d’entreprise repose ainsi sur l’adhésion des participants aux standards dominants. L’adhésion à ces standards s’explique par l’intérêt privé et collectif des acteurs à certaines règles professionnelles et à la constitution d’un réseau facilitant la production de confiance, réduisant les coûts de transaction et améliorant le fonctionnement du marché. En particulier, une firme ne choisit de faire défection par rapport au standard de la communauté que si les avantages de la défection sont supérieurs à ses coûts, et en particulier à la renonciation aux externalités d’adoption associées au standard. La substitution d’une sanction de marché aux sanctions juridiques « classiques » contribue à son caractère effectif.30 Le coût associé à la sanction de marché et la pression des autres opérateurs ayant un intérêt au maintien de la réputation collective contribuent ainsi à dissuader les comportements opportunistes et à assurer l’internalisation des normes dominantes par les agents.31 Les standards de gouvernement d’entreprise revêtent de ce fait un caractère self-enforcing (Black et Kraakman, 1996 ; Hansmann et Kraakman, 2001).32 Cette logique de mise en conformité volontaire apparaît clairement dans le cadre français par la recommandation exprimée par le Comité Viénot auprès des sociétés cotées de justifier dans leur rapport annuel de l’application ou de la non application par elles des recommandations du rapport. Plus précisément, le Comité demande aux sociétés cotées « de faire état de manière précise dans leur rapport annuel de l’application des recommandations […] et d’expliciter, le cas échéant, les raisons pour lesquelles elles n’auraient pas mis en œuvre certaines d’entre elles » (Comité Viénot, cité par Magnier, 2001: 218). En d’autres termes, le fait que, « [P]renant des allures d’autocritique, cette exigence oblige les dirigeants 28



Notamment en direction de certains types de sociétés (on peut penser aux dispositions concernant la composition des conseils d’administration des sociétés cotées contenues dans les Principles of Corporate Governance américains) 29 La question de la divisibilité des systèmes et de « l’impossibilité des transplants » ne sont pas étrangères à ce débat. 30 La dimension comminatoire réapparaît évidemment lorsque les règles d’autorégulation sont endossées par des règles étatiques. 31 On retrouve ici une explication proche de l’explication du respect du droit international par les états (Guzman, 2001 : 3). 32 Les chiffres de la diffusion des règles de gouvernement d’entreprise « facultatives » pour les entreprises françaises (Charléty, 2001 : 26) témoignent de l’effectivité des sanctions non étatiques.
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d’entreprise à rendre compte de tout comportement déviant par rapport à une conduite qui fait désormais figure de norme » (Ibid.), illustre l’évolution formelle du gouvernement d’entreprise français vers des pratiques juridiques étrangères à son propre système. On voit ainsi que si le comité Viénot combine ici principe général d’information et marge de discrétion laissées aux entreprises, le point important réside dans l’établissement et la reconnaissance d’un standard par la communauté. Si à la fois les modes de production des règles de gouvernement d’entreprise et leur forme de ces règles subissent l’influence croissante de la common law, il est légitime de s’interroger sur les effets de ces mutations sur le contenu même du gouvernement d’entreprise. En d’autres termes, la « common lawisation » de la forme et des processus de production juridique s’accompagne-t-elle de celle du fond ? La section suivante étudie les effets du processus de standardisation à l’œuvre et décrit dans les sections précédentes sur le fond du gouvernement d’entreprise des différents états européens et sur le fond du gouvernement d’entreprise promu à l’échelon des institutions de l’Union européenne.



3. Les conséquences de la mutation des modes de production sur le fond du gouvernement d’entreprise : retour sur le débat « convergence / diversité » L’évolution des modes de production des règles de gouvernement d’entreprise a pour conséquence l’émergence d’un consensus sur des standards globaux de gouvernement d’entreprise (3.1), autour desquels viennent ensuite s’articuler les dispositions nationales (3.2). 3.1. Un substrat commun de standards de gouvernement d’entreprise inspiré par la représentation dominante de la firme Des standards de gouvernement d’entreprise sont identifiables dans l’ensemble des systèmes juridiques - l’adhésion des différents systèmes à ces standards nourrissant la thèse de la convergence. Ces standards s’inspirent largement de la théorie économique et d’une représentation de la firme dominantes. Ainsi, si la théorie économique reconnaît la variété des modes de capitalisme et des formes d’entreprises, la dimension incitative de la coordination en situation d’asymétries informationnelles demeure centrale dans la plupart des analyses. Selon les modèles qualifiés de « disciplinaires » par Charreaux (2004), l’objectif du gouvernement d’entreprise est d’organiser la distribution de la rente d’une façon suffisamment incitative pour induire la maximisation de la valeur. L’idée admise est que l’entreprise est un objet de droits de propriété et doit être dirigée dans l’intérêt de ses propriétaires. Lorsque ces derniers sont assimilés aux actionnaires, la responsabilité des dirigeants ainsi que celle des organes sociaux doit en conséquence être engagée vis-à-vis de ceux-ci et l’objectif de maximisation de la valeur actionnariale s’impose logiquement (Rebérioux, 2005). Les extensions des modèles d’agence (Alchian et Demsetz, 1972 ; Jensen et Meckling, 1976) destinés à distinguer entre actionnaires minoritaires et majoritaires ne remettent pas fondamentalement en cause cet objectif, l’attention se déplaçant simplement vers les relations entre dirigeants et actionnaires dominants d’une part, actionnaires majoritaires et minoritaires d’autre part, sans que le cadre analytique ne soit fondamentalement mis en question. La prise en compte des stakeholders dans l’analyse se fait 15



également selon la ligne de la conception incitative prédominante dans le gouvernement d’entreprise. Si le concept de propriété dans sa dimension uniquement actionnariale est discuté, l’approche de la firme comme un nœud de contrats est globalement conservée et étendue à l’ensemble des parties prenantes, renouvelant la question du partage de la rente organisationnelle mais toujours sur la base de la dimension incitative.33 En d’autres termes, la plupart des analyses conçoivent le gouvernement d’entreprise sur une base incitative. Ces analyses sont en outre relayées par un discours favorable à la valeur actionnariale, facilité notamment par les vagues de privatisations en Europe. Au final, les recommandations normatives pratiques en termes de gouvernement d’entreprise s’effectuent essentiellement sur la base du modèle disciplinaire, tandis que les recommandations fondées sur des modèles alternatifs sont encore peu développées. Les standards de gouvernement d’entreprise se construisent donc, selon les mécanismes de production qu’on a décrits précédemment, autour d’une inspiration théorique commune. De fait, l’existence d’un cadre théorique suffisamment large et « souple » pour englober les développements successifs de la théorie rend possible l’élaboration de recommandations normatives d’ordre très général fondées sur un consensus fort autour du principe de représentation des actionnaires par les dirigeants, en accord avec l’objectif de valeur actionnariale largement tenu pour acquis depuis Berle et Means, et mettant par suite l’accent sur la dimension incitative de la relation les associant. Ces recommandations prennent alors un tour quasi-œcuménique, en appelant par exemple à la prise en compte de l’intérêt de « tous les actionnaires » – transcendant de ce fait les oppositions traditionnelles, notamment entre modèles de contrôle interne et externe en retenant essentiellement la nécessité d’aligner les objectifs des dirigeants et des propriétaires et de limiter les conflits entre eux. La proximité des principes de gouvernement d’entreprise retenus par les différents systèmes est ainsi notée par de nombreux travaux et les tenants de la thèse convergence des modes de gouvernement d’entreprise multiplient les exemples de dispositions voisines ou identiques dans les différents systèmes. Au total, « il semble effectivement y avoir une convergence autour de certains principes clés habituellement basés sur les principes du gouvernement d’entreprise de l’OCDE » (Mallin, 2004 : 207). Par exemple, on retrouve dans les différents systèmes européens de gouvernement d’entreprise une dimension informationnelle forte, portant l’accent sur la transparence de l’information (transparency) et nourrissant une dimension incitative marquée. Destinée à prévenir les comportements opportunistes des agents, cette dernière est alors axée sur la nécessité de la clarté dans l’attribution des rôles et des responsabilités (accountability), dans l’objectif affiché de contrôle effectif (monitoring) et de bon fonctionnement des boards de directeurs. Parmi les grands principes de gouvernement d’entreprise, la nécessité de la protection des droits de l’ensemble des actionnaires (fairness) est également affichée de façon généralisée, ainsi que le principe de respect par la firme du droit et de la réglementation reflétant les valeurs de la société (responsibility).



33



La dimension incitative est alors destinée cette fois à encourager les différents stakeholders à développer les investissements spécifiques nécessaires à la croissance de la rente (Castanias et Helfat, 1991 ; Zingales, 1998 ; Rajan et Zingales, 2000). « La théorie de la firme de Rajan et Zingales, en particulier, demeure traditionnelle dans sa conception de la création de valeur et de l’investissement. De façon cohérente avec la théorie de la firme de Hart et Moore (1990), mais proposant un modèle plus extensif et complet, sa conception de la gouvernance demeure exclusivement disciplinaire. L’objectif est de réduire la perte d’efficacité résultant des conflits associés au partage de la rente » (Charreaux, 2004 : 10, notre traduction). Quoiqu’à un degré moindre que dans les modèles « disciplinaires », la dimension incitative du gouvernement d’entreprise n’est pas absente de certaines des théories cognitives de la firme dès lors qu’elles poursuivent également un objectif d’efficacité - Charreaux (2004 : 13) soulignant ainsi la possibilité d’une synthèse des modèles disciplinaires et cognitifs de la firme.
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3.2. Standards globaux v. règles particulières Le contenu de ces standards se décline ensuite en dispositions locales destinées à garantir leur effectivité. Wymeersch (2002 : 236) souligne à cet égard l’influence réelle des codes de bonne gouvernance, qui « ont eu une influence en profondeur, à la fois comme point d’ancrage dans la discussion sur la gouvernance […] mais aussi comme modèles pour une discussion structurée et comme référence pour une bonne pratique ».34 L’objectif des dispositions prises localement peut ainsi être résumé par la recherche de l’alignement des objectifs des dirigeants et des principaux de la relation d’agence. La définition de ceux-ci est cependant susceptible de varier en fonction des situations locales particulières. Les tenants de la thèse de la dépendance au sentier peuvent alors identifier une diversité de modes de gouvernement d’entreprise et la persistance de modèles locaux. Il n’en demeure pas moins que les dispositions prises localement sont souvent voisines. Ainsi, en matière d’information, l’accent est partout porté sur la transparence et la diffusion de cette dernière. En matière de droits et d’obligations des actionnaires et de composition du CA, les recommandations vont en général dans le sens de la séparation des fonctions de direction générale et de présidence du conseil ainsi que de l’indépendance des administrateurs nommés. Wymeersch (2002 : 238-242) identifie par exemple des dispositions analogues ou très proches en matière d’indépendance des directeurs en France, en Belgique et en Italie ainsi qu’en Suisse, dans une certaine mesure, notant ainsi à propos des dispositions des différents codes européens en matière d’indépendance des directeurs que « nous pourrions tirer la conclusion que si techniquement il demeure encore des différences dans les définitions [de l’indépendance] utilisées, il y a en substance un accord quant à la question centrale de la gouvernance, à savoir, qu’il devrait y avoir des pouvoirs compensatoires pour le conseil et que tout ne doit pas être décidé soit par l’actionnaire de contrôle, soit par le président du conseil » (p. 239, notre traduction). En matière de principes de rémunération des dirigeants et des membres du conseil et des comités, les mécanismes mis en place sont essentiellement destinés à fournir à ces derniers une incitation à la maximisation de la valeur actionnariale (stock-options) et, à des degrés divers, l’absence de mesures antiOPA… Au total, il est possible d’identifier un ensemble de dispositions voisines, recouvrant la nécessité d’administrateurs indépendants, la séparation des fonctions de direction générale et de présidence du conseil, les principes de rémunération, la transparence et la diffusion de l’information, la mise en place de procédures d’évaluation.35 L’accord sur les standards – et l’identification des problèmes à traiter – n’exclut pas pour autant les dissensions entre systèmes sur les dispositions locales – les remèdes à apporter. En dépit de l’accord sur des standards de gouvernement d’entreprise, les systèmes de gouvernement d’entreprise nationaux sont loin d’exhiber des régimes de gouvernement d’entreprise rigoureusement unifiés. Au contraire, on observe une diversité importante des dispositions locales, notamment nationales, que soulignent les nombreux travaux critiques sur le constat de convergence. Par exemple, si l’accord est quasi-unanime sur le principe de représentation des intérêts des actionnaires par les dirigeants, les dissensions se font jour dès lors qu’il s’agit de préciser l’identité desdits actionnaires – minoritaires ou majoritaires. Ou encore, concernant la structure de la propriété dans les pays européens, le constat d’une évolution vers une propriété de moins en moins concentrée en Europe36 – associée au mouvement de privatisation – est contredit par les travaux faisant état d’une diversité 34



Wymeersch (2002 : 237)renvoie ainsi aux travaux de L. Van den Berghe et L. De Ridder (1999). Voir par exemple Charléty (2001) pour une revue des principales dispositions. 36 Cf. notamment Van der Elst (2000). 35
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importante des situations nationales en la matière (Magnier, 2001 ; Boutillier et al., 2002). En outre, la diversité des dispositions locales apparaît plus ou moins marquée selon les domaines de gouvernement d’entreprise considérés (Wojcik, 2004). En Europe, le « diagnostic » est également différencié selon les groupes de pays considérés (Ibid.). Au final, le « diagnostic » sur la réalité de la « convergence » des systèmes de gouvernement d’entreprise diffère selon que l’on considère le niveau des standards ou celui des règles particulières. Dans les sections précédentes, on a montré que la mutation des modes de production du gouvernement d’entreprise en Europe s’est faite par contagion des modes de production juridique de la common law, et plus particulièrement de la common law américaine. Le fond du gouvernement d’entreprise est en outre clairement influencé par des travaux eux-aussi d’origine le plus souvent américaine. Par ailleurs, les analyses existantes s’opposent sur la réalité de la convergence des modes de production, tant à l’échelon global qu’européen. Certains travaux relèvent sur les deux dernières décennies une évolution du modèle de contrôle interne vers celui de contrôle externe, tandis que d’autres analyses mettent à l’inverse en évidence une diversité persistante entre systèmes et que d’autres, enfin, décèlent des emprunts du modèle de contrôle externe au modèle de contrôle interne sur les années récentes,37 le phénomène de convergence ne relevant alors plus de l’alignement d’un modèle sur l’autre mais davantage d’une logique d’hybridation (Plihon et al., 2001). Considérer qu’un phénomène de standardisation s’opère autour de grands principes de gouvernement d’entreprise mais n’exclut pas la persistance de la diversité des règles locales nous permet de réconcilier les différentes analyses. Dans la section suivante, on revient sur les implications possibles d’une telle analyse en termes de standardisation sur l’américanisation du ou des mode(s) de gouvernement d’entreprise européen(s).



4. Vers l’américanisation du / des gouvernement(s) d’entreprise européen(s) ? Les évolutions des modes de production des règles de gouvernement d’entreprise ont conduit à une modification de la forme de ces règles et, au moins en partie, de leur contenu. Dans cette mesure, la standardisation – la production autorégulée de principes généraux de gouvernement d’entreprise sous forme de standards – n’a donc pas été sans impact sur le fond du droit. Pour autant, la « common lawisation » de la forme se traduit-elle inévitablement par la « common lawisation » correspondante du fond ? La mise en conformité des droits des sociétés européens à des standards globaux doit-elle s’interpréter en termes d’américanisation du gouvernement d’entreprise européen ? Le phénomène de standardisation a jusqu’à présent été appréhendé dans son impact sur la diversité des droits locaux. Il est maintenant envisagé sous l’angle de la concurrence entre standards. Selon l’analyse des phénomènes de standardisation, le choix d’un standard par les agents est en général guidé par la volonté de bénéficier des externalités de réseau associées au standard concerné, sans considération a priori de « nationalité » du standard. Les problèmes de verrouillage (lock in), de base installée, de coûts de migration contraignent évidemment les choix des agents. Dans le cas du choix d’un régime juridique – et celui de règles de gouvernement d’entreprise en particulier – la prise de décision des agents requiert que les 37



Certaines dispositions de la loi Sarbanes-Oxley illustrent ces emprunts du modèle de contrôle externe au modèle de contrôle interne.
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conditions de la concurrence juridique soient satisfaites. Sous l’hypothèse qu’elles le soient effectivement, et que les agents puissent donc adopter le standard de leur choix, le réseau se constitue sur la base du principe selon lequel le standard bénéficiant d’un avantage initial va se développer selon un processus d’auto-renforcement cumulatif. Il devient ainsi plus grand parce qu’il l’était initialement. Le choix d’un standard peut en outre donner lieu à une concurrence entre standards dans le cadre de laquelle chaque promoteur d’un standard particulier a intérêt à ce que son propre standard soit choisi, de façon à éviter les coûts de conversion et de migration. L’issue des « guerres de standards » est alors largement déterminée par le poids relatif des réseaux associés aux différents standards. En particulier, on démontre que si le réseau le plus grand a intérêt à l’ouverture, alors son standard est adopté, dès lors que le « petit » réseau a intérêt à rejoindre le réseau le plus important afin de bénéficier des externalités d’adoption associées. Plusieurs éléments conduisent dans ces conditions à envisager une standardisation du fond du gouvernement d’entreprise sur les standards américain. Premièrement, le constat d’une asymétrie initiale des réseaux juridiques américain et européen s’impose. Cette asymétrie tient d’une part à la taille des marchés de capitaux américains et au volume croissant des investissements des investisseurs institutionnels américains en Europe. D’autre part, la capacité d’un standard à s’imposer comme dominant tient également à sa centralité. En l’occurrence, la centralité du réseau américain dépasse le simple cadre financier pour déborder dans d’autres domaines – scientifique, culturel, etc. A cet égard, on a rappelé plus haut l’origine fréquemment américaine des analyses économiques endossées par les pratiques – rappelons par exemple que la théorie de la firme se focalise initialement sur la public corporation américaine. Deuxièmement, dès lors que la mutation des modes de production des règles de gouvernement d’entreprise s’est faite dans le sens de leur « common lawisation », les ressortissants des régimes de common law peuvent légitimement être crédités d’un avantage comparatif dans la production des standards de gouvernement d’entreprise, sur la base d’un savoir-faire technologique supérieur dans la production de droit décentralisé et autorégulé. En d’autres termes, l’expérience de la tradition de la common law, la maîtrise de ses modes de production (notamment judiciaire), la possibilité d’effets d’apprentissage conféreraient aux opérateurs économiques anglo-saxons une capacité à produire et imposer leurs standards supérieure à celle des ressortissants des régimes de droit civil. Un processus de standardisation du gouvernement d’entreprise s’effectuant sur les standards américains comporte plusieurs implications. D’une part, si la conception américaine du gouvernement d’entreprise est adoptée par les autres systèmes juridiques, la raison n’en est pas nécessairement sa supériorité intrinsèque et son efficacité supérieure, comme le postulent la thèse de la convergence sur la base de l’efficacité des règles de marché – a contrario, l’analyse n’exclut pas non plus cette supériorité. La production autorégulée de standards de gouvernement d’entreprise reflétant une conception américaine de la firme s’explique simplement, dans ce cadre d’analyse, par les effets de réseau à l’œuvre autour des marchés et du droit américains. L’alignement de firmes étrangères sur les standards américains de façon à bénéficier des externalités de réseau associées explique le phénomène de race to the top et la conformité à des standards étrangers éventuellement plus exigeants que ses standards locaux. D’autre part, une analyse des évolutions du gouvernement d’entreprise en termes de standards renouvelle l’étude des relations entre systèmes de droit. En particulier, les modèles traditionnels de transplantation juridique développés par l’économie du droit justifient les transplants par l’efficacité supérieure d’un système et considèrent essentiellement les migrations d’ordres construits (Mattei, Antoniolli, Rossato, 2000). L’introduction de la notion de standards permet d’écarter le problème de la non-divisibilité des systèmes – en le traitant
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par exemple comme une modalité du problème de compatibilité – et de rendre compte éventuellement des phénomènes d’hybridation juridique observés dans la pratique.



Conclusion Une mutation des modes de production des règles de gouvernement d’entreprise en Europe s’est donc opérée dans le sens d’un rapprochement des techniques de production juridique des systèmes de common law – et notamment de la common law américaine. Le développement de standards produits par autorégulation et de façon décentralisée, au détriment des formes de droit traditionnelles dans les systèmes de droit romano-germanique, renouvelle ainsi les modalités d’intervention étatique dans le champ du gouvernement d’entreprise. Les mutations des modes de production juridique se traduisent en Europe continentale par une modification à la fois de la forme et du fond des règles de gouvernement d’entreprise. D’une part, les standards incarnent un droit souple et général mis en œuvre à travers des mécanismes d’adhésion volontaire et de sanction de marché différents des mécanismes étatiques traditionnels. Le fond des règles est affecté par les nouveaux modes de production. D’autre part, les évolutions dans la forme des règles de gouvernement d’entreprise en Europe ne sont pas sans effets sur leur contenu. A cet égard, l’analyse en termes de standardisation permet de dépasser l’opposition binaire entre modèles de contrôle interne et externe en soulignant leur adhésion commune à des standards globaux. Elle permet également de renouveler le débat récurrent entre convergence et diversité des modes de gouvernement d’entreprise en montrant que, si une standardisation s’opère au plan global autour de grands principes de gouvernement d’entreprise, éventuellement inspiré par le monde anglo-saxon, elle n’exclut pas la persistance de dispositions locales particulières fidèles à la tradition civiliste.
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