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Partie I
La gouvernance 
de l’entreprise
(ou corporate governance)

Chapitre 1
Corporate governance : historique
Issue des élaborations théoriques caractérisant l’économie néo-institutionnelle, en particulier de la théorie dite « de l’agence », popularisée aux USA par Jensen et Meckling (1976), au milieu des années 1970, la réflexion sur la gouvernance d’entreprise – corporate governance chez les Anglo-Saxons – désigne les doctrines et les pratiques relatives à l’organisation du pouvoir de décision dans les sociétés par actions. Dès 1932, Berle et Means (1967) avaient souligné les conséquences pour l’actionnaire de la prise de pouvoir du management et de l’appareil technocratique dans la direction des entreprises. Les Américains montraient que la maximisation du profit, qui est l’objectif premier de l’investisseur, peut être mise en cause par l’opportunisme stratégique du manager et de son état-major, pourtant censés le représenter. Afin de maximiser leur propre intérêt, ceux-ci peuvent arrêter des décisions d’investissement ou de rémunération sous-optimales pour l’actionnariat – risque d’autant plus grand que ce dernier est dispersé et désorganisé, autrement dit éloigné des réalités du terrain et sans possibilité de communication entre ses parties. Qu’on songe simplement au fait que le PDG dispose d’informations qu’il peut cacher à son conseil d’administration, pouvant faire voter par ce dernier des décisions d’investissement qui gonfleront temporairement le résultat de la société – et donc le montant des primes et stock-options qui lui seront versées – sans qu’il n’ait à assumer les conséquences de ses choix, en cas de chute des cours. Management et technostructure apparaissent ainsi comme des « filtres » dangereux, des sources de risque du point de vue des actionnaires. Ceux-ci doivent concevoir des dispositifs de contrôle des décisions managériales afin de juguler les comportements opportunistes des dirigeants et les conduire à prendre les décisions les plus favorables aux investisseurs. Ainsi, la corporate governance désigne l’ensemble des dispositifs de contrôle et de disciplinarisation du management – on pourrait dire, en suivant Perez (2003), de management des managers – conçus et mis en place par l’actionnariat (le « principal », dans la théorie de l’agence), afin d’aligner l’intérêt des managers (les « agents ») sur l’intérêt (financier) des actionnaires, dans un modèle général de gouvernance qui consacre, il faut le souligner, l’hégémonie des marchés financiers sur la marche des entreprises cotées. G. Charreaux (1997) décrit ainsi la gouvernance comme « l’ensemble des mécanismes organisationnels qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs et d’influencer les décisions des dirigeants, autrement dit, qui “gouvernent” leur conduite et définissent leur espace discrétionnaire ».
I Disciplinariser le management

Ce type de préoccupation de contrôle s’est généralisé à partir des années 1980, avec l’essor des fonds d’investissements dits « mutualistes » (fonds de pension et fonds institutionnels), chargés de la gestion de l’épargne d’une grande quantité d’individus atomisés (ce que sont, par exemple, les employés des grandes administrations américaines). Il est concomitant également de la réapparition d’une rente financière, c’est-à-dire d’un développement économique où les taux d’intérêt redeviennent supérieurs aux taux d’inflation (et/ou au taux de croissance), contrairement à ce qui se passait durant les Trente Glorieuses. Dans une telle situation, où l’inflation disparaît, ainsi que l’écrit Y. Péqueux (2000, p. 9), la « situation des prêteurs (…) devient structurellement avantageuse ». Dès lors, la valeur actionnariale va devenir l’étalon de la performance des placements financiers : les placements en actions vont l’emporter sur tous les autres, dès lors qu’ils se montrent incapables d’égaler les rendements des valeurs actionnariales. En contrepartie de l’argent prêté, les investisseurs vont cependant exiger un droit de regard plus grand sur la conduite des affaires. Par ce droit de regard, il cherche à avoir une meilleure connaissance des risques inhérents à leurs placements et, le cas échéant, les réduire. C’est donc dans un contexte de renouvellement du capitalisme que s’est développée la problématique de la gouvernance de l’entreprise, essentiellement conçue comme le processus de « disciplinarisation » des dirigeants d’entreprise.
Adam Smith et les sociétés par actions
Cette problématique de la gouvernance ne fait que réactiver une question déjà abordée au xviiie siècle par A. Smith dans son ouvrage Recherches sur la nature et les cause de la richesse des nations, à propos des sociétés par actions. Il y exprime tout le mal qu’il pense de cette forme juridique, malgré son succès social. Au chapitre I du livre V, on peut en effet lire le passage suivant :
« Le commerce d’une compagnie par actions est toujours conduit par un corps de directeurs. À la vérité, ce corps est souvent sujet, sous beaucoup de rapports, au contrôle de l’assemblée générale des propriétaires. Mais la majeure partie de ces propriétaires ont rarement la prétention de rien entendre aux affaires de la compagnie, mais bien plutôt, quand l’esprit de faction ne vient pas à régner entre eux, tout ce qu’ils veulent c’est de ne se donner aucun souci là-dessus, et de toucher seulement l’année ou les six mois de dividende, tels que la direction juge à propos de les leur donner, et dont ils se tiennent toujours contents. L’avantage de se trouver absolument délivré de tout embarras et de tout risque au-delà d’une somme limitée, encourage beaucoup de gens (qui, sous aucun rapport, ne voudraient hasarder leur fortune dans une société particulière) à prendre part au jeu des compagnies par actions. Aussi, ces sortes de compagnies attirent-elles des fonds beaucoup plus considérables qu’aucune société particulière de commerce ne peut se flatter d’en réunir. […] Néanmoins, les directeurs de ces sortes de compagnies étant les régisseurs de l’argent d’autrui plutôt que de leur propre argent, on ne peut guère s’attendre à ce qu’ils y apportent cette vigilance exacte et soucieuse que les associés d’une société apportent souvent dans le maniement de leurs fonds. Tels que les intendants d’un riche particulier, ils sont portés à croire que l’attention sur les petites choses ne conviendrait pas à l’honneur de leurs maîtres, et ils se dispensent très aisément de l’avoir. Ainsi, la négligence et la profusion doivent toujours dominer plus ou moins dans l’administration des affaires de la compagnie. C’est pour cette raison que les compagnies par actions pour le commerce étranger ont rarement été en état de soutenir la concurrence contre les particuliers qui se sont aventurés dans le même commerce. Aussi, ont-elles très rarement réussi sans l’aide d’un privilège exclusif, et souvent encore elles n’ont pas réussi, même avec cette aide. Sans privilège exclusif, elles ont ordinairement mal dirigé le commerce dont elles se sont mêlées ; avec le privilège exclusif, elles l’ont mal dirigé et l’ont comprimé tout à la fois. »1

Ce passage tiré de l’œuvre de Smith met en relief divers aspects du fonctionnement économique des débuts du capitalisme et de ce qui était, pourrait-on dire, la « culture professionnelle » de certains de ses acteurs. Smith souligne l’impéritie et le désintérêt des investisseurs de son temps vis-à-vis des affaires dans lesquelles ils placent leur argent – quand il ne s’agit pas de leur mésentente. Une telle attitude les met fatalement à la merci des directeurs auxquels ils ont confié leurs intérêts, en particulier à propos du montant des dividendes que ceux-ci consentent à leur verser – dont les actionnaires semblent toujours se contenter, pourvu qu’on les débarrasse du souci d’avoir à gouverner eux-mêmes leurs affaires. On ne peut mieux exprimer la problématique relative à ce qui est devenu la réflexion sur la gouvernance de l’entreprise et ses transformations actuelles. De ce point de vue, on dira qu’à rebours des constats faits par Smith, l’évolution a été favorable à une implication de plus en plus grande des actionnaires dans le contrôle des activités qu’ils financent. Smith évoque, par ailleurs, le comportement des directeurs en charge des affaires confiés par les actionnaires. Ceux-là jugent inutile de conduire des investigations détaillées sur la marche des activités et de rendre des comptes scrupuleux sur l’état des dépenses, contrairement à ce qu’on observerait dans une entreprise où les dirigeants sont aussi les apporteurs de capitaux et à ce titre comptable des erreurs de gestion. Une telle situation ne peut qu’entraîner une efficacité moindre de l’entreprise, sauf à bénéficier de privilèges particuliers, comme un droit de monopole, par exemple. Ces arguments plaident, chez Smith, en défaveur des sociétés par actions. L’histoire n’a cependant pas entendu les recommandations de Smith, les sociétés par actions s’étant largement imposées. Sans doute pour leur capacité à lever des fonds supérieurs à toute autre forme d’entreprise, sans supprimer cependant les problèmes soulevés par l’auteur écossais. C’est ce qui fait assurément que les années 1980 n’ont pu éviter de revenir sur cette question du contrôle des mandataires nommés par les actionnaires.
Au cours des 30 dernières années, de nombreuses préconisations ont été avancées pour garantir l’alignement des intérêts des dirigeants sur celui des actionnaires, depuis les bonus indexés sur les bénéfices, jusqu’à la distribution de stock options (ce qui permet de lier la rémunération du dirigeant à la valeur de l’action de l’entreprise), en passant par la mise en place par le conseil d’administration de procédures et de structures de surveillance (nomination d’administrateurs indépendants, comité d’audit, comité de rémunération, comité de nomination, etc.). La formule quasi universelle désormais est celle favorable à l’institution d’un « Conseil de surveillance », composés d’administrateurs dits « indépendants », membres des différents comités d’experts, et placé au-dessus d’un « Directoire », chargé de la définition de la stratégie de l’entreprise, appliquée par le Directeur Général (DG). L’objectif visé ici est d’interdire au directeur général (DG) d’être également président du conseil d’administration (PDG), comme cela se faisait couramment avant les années 1980 (situation dans laquelle c’était le PDG qui définissait tout seul, par exemple, le montant de son salaire). Il n’est pas dit toutefois que cette mesure suffise à résoudre tous les problèmes. La question subsiste en effet de savoir qui contrôle les contrôleurs.
Contrôler les contrôleurs…
La problématique du contrôle de ceux qui sont en charge des contrôles est aussi ancienne sans doute que celle du contrôle lui-même. On peut lire par exemple chez Marx les considérations suivantes : « Dans les entreprises par actions, sur la base de la production capitaliste, une nouvelle duperie se fait jour au sujet du salaire d’administrateur : à côté et au-dessus des véritables administrateurs surgissent un grand nombre de membres de conseils d’administration et de gérance pour qui l’administration et la gérance deviennent en réalité de simples prétextes pour spolier les actionnaires et pour s’enrichir eux-mêmes » (Le Capital, Livre III,  Paris, Éditions Sociales, 1976, p. 361). Il apparaît ainsi que les problèmes de gouvernance n’intéressent pas seulement le duo managers-actionnaires, mais peuvent s’envisager à propos du conseil d’administration lui-même et des administrateurs, pourtant considérés comme les représentants des actionnaires. Cette problématique est généralement moins bien analysée dans la littérature sur la corporate governance, qui pêche ainsi par excès de simplification, postulant que l’intérêt des administrateurs « indépendants » se confond absolument avec celui des actionnaires, ce qui demande à être confirmé. Au-delà de ce passage, on peut cependant avancer que chez Marx, la gouvernance de l’entreprise est un problème tout à fait négligeable. Dans le même chapitre, p. 359-361 s’il souligne « que ce ne sont pas les capitalistes industriels, mais les directeurs (managers) industriels qui sont “l’âme de notre industrie” », il ajoute que « la production capitaliste, elle, est arrivée au stade où le travail de haute direction, entièrement séparé de la propriété du capital, court les rues », que le capitaliste industriel peut fort bien « se décharger sur un directeur [de son travail de direction] contre une modeste rétribution » (p. 359), rétribution qui irait en baissant avec le temps, « comme tout autre salaire (…) et pour n’importe quel travail qualifié », étant donné « la constitution d’une classe nombreuse de directeurs industriels et commerciaux » et « le développement général entraînant l’abaissement des frais de production d’une force de travail spécialement formée » (p. 361). À la vue des salaires et avantages pécuniaires accordés à certains hauts dirigeants, on peut dire que cette prédiction s’est avérée erronée et que la problématique de la gouvernance est moins banale qu’il ne semblait. Néanmoins, doit-elle pour autant éclipser tout le reste, en particulier la question marxienne de l’exploitation du travail par le capital, ainsi que l’économie néo-institutionnaliste tend à le faire ?


II Institutionnalisation 
de la corporate governance

En marge des dispositifs expérimentés de façon indépendante par les entreprises, différents instituts, associations catégorielles ou syndicats patronaux ont arrêté et publié, dans tous les grands pays du monde, des « codes de bonne gouvernance » ou « codes des meilleures pratiques » à destination des sociétés par actions, afin d’harmoniser et optimiser les dispositifs de gouvernance.
On considère que c’est l’Angleterre, la première, qui a ouvert la voie, en 1992, avec le Code of best practice (dit rapport Cadbury, du nom de son président, héritier de la famille Cadbury, autrefois un des plus grands groupes agro-alimentaires mondiaux2), suivi en janvier 1998 du rapport Hampel (Committee on corporate governance : final report3).
Deux documents intermédiaires avaient été publiés entre ces deux dates (Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance : Compliance with the Code of Best Practice, daté du 24 mai 1995 ; et le Directors’ Remuneration : Report of a Study Group chaired by Sir Richard Greenbury, dit Greenbury Committee report, en date du 17 juillet 19954). L’ensemble de ces documents seront réutilisés lors de la rédaction, en mai 2000, d’un document de synthèse récapitulant tout ce qu’il convient de savoir sur la corporate gouvernance : « The combined code. Principles of good governance and code of best practice », Committee on Corporate Governance5 (remis périodiquement à jour)6.
Le rapport Cadbury
Le titre même du « rapport Cadbury » – matrice des rapports suivants – indique bien le centre d’intérêt principal de la gouvernance de l’entreprise aux yeux des normalisateurs. Ce sont les aspects comptables et la question de l’information financière qui focalisent d’abord l’attention. Le « point 1.1. » de l’introduction au rapport Cadbury est à cet égard sans équivoque. Après avoir rappelé que l’économie du pays dépend de la conduite et de l’efficience de ses entreprises, que la façon dont leurs dirigeants accomplissent leur responsabilité détermine la compétitivité de la nation, qu’en la matière ceux-ci doivent disposer d’une « liberté totale », le rapport précise que cette liberté s’inscrit cependant dans un cadre comptable précis. Et il conclut : « Ceci est l’essence même de tout stème de good corporate governance ». La prégnance des questions comptables et financières et, en filigrane, de la vision « actionnariale » de la gouvernance est confirmée par le « point 2.1. » du même rapport qui précise les origines du Comité, créé en mai 1991 à l’initiative du Financial Reporting Council7, du London Stock Exchange et de la profession comptable pour aborder les « aspects financiers de la corporate governance ». Les motivations présidant à la réflexion sur la corporate governance et les acteurs qui l’ont porté sont ainsi clarifiées.


Les États-Unis semblent avoir imité l’Angleterre en produisant, en 1997, un document signé par l’association des CEO : Chief Executive Officers, et récapitulant les réflexions américaines en matière de gouvernance (cf. « Statement on Corporate Governance », The Business Round Table8). Il est suivi, en 1998, du « Governance Guideline » rédigé par la National Association of Corporate Directors9, puis en 2002, de « Principles of Corporate Governance », signés de nouveau par l’Association des CEO10.
Le Business Roundtable
Business Roundtable est l’association de PDG (en anglais, CEO : Chief Executive Officers) regroupant les dirigeants des plus grandes sociétés américaines (représentant au total plus de 7 400 milliards de CA annuel et plus de 16 millions d’employés)11. Si l’on en croit l’introduction au texte de 1997, au moins cinq documents antérieurs de la même association ont permis d’en préparer le contenu dont : « The Business Roundtable’s statement on Corporate Governance and American Competitiveness », de mars 1990, le « Statement on Corporate Responsibility, d’octobre 1981, et “The Role and Composition of the Board of Directors of the Large Publicly Owned Corporation, de janvier 1978. C’est donc en 1990 qu’apparaîtrait pour la première fois dans un document de référence la notion de corporate gouvernance aux USA. Autrement dit deux ans avant la Grande Bretagne. Les experts trancheront quant à la question de savoir qui des USA ou de l’Angleterre détient la primeur de l’expression.

Le Canada semble s’être intéressé à la question de l’harmonisation des pratiques de gouvernance dès 1994, avec le « Where Were The Directors? Guidelines for Improved Corporate Governance in Canada (The Toronto Report)12 », bientôt suivis par la France, avec les « Rapports Vienot I et II », de 1995 (Le conseil d’administration des sociétés cotées, produit par le CNPF (ex-Medef) et l’AFEP : Association Française des Entreprises Privées)13, et de 1999 (Sur le gouvernement d’entreprise, Medef et AFEP)14, puis le « rapport Bouton », en 2002 (Pour un meilleur gouvernement des entreprises cotées, Medef, AFEP-Agref)15. L’Allemagne, l’Italie, le Japon et bien d’autres États, institutions nationales ou internationales ont à leur tour publié des documents similaires, largement inspirés, au demeurant, de la matrice anglo-saxonne16.
D. Bessire (2009, p. 6) peut ainsi écrire que « la généalogie des codes dits de “bonne gouvernance” met en évidence leur étroite filiation avec le rapport Cadbury »17. Elle cite à l’appui de ses affirmations un document de la Commission Européenne de 2002 : Comparative study of corporate governance codes relevant to the European Union and its member states18, qui met en lumière l’influence de la Grande Bretagne sur la construction mondiale de la gouvernance de l’entreprise. Le rapport examine 35 codes nationaux d’origine européenne, dont la majorité parus après 1997. 11 d’entre eux sont issus de Grande Bretagne. Il prend en considération également 2 codes internationaux et 2 codes dits « pan-européens ». Page 6, le rapport précise : « Les différences les plus importantes dans les pratiques de gouvernance des entreprises des pays membres découlent plutôt des différences dans la régulation juridique et de sécurité que de différences dans les recommandations faites par les différents codes. Pour l’essentiel, les recommandations faites par les codes sont remarquables par leur similitude et jouent un rôle de force convergente » (notre traduction). La chercheuse précise encore que le rapport Cadbury est « aujourd’hui considéré comme la matrice de tous les codes dits de “bonne gouvernance”, soulignant le fait que les Principes de gouvernement de l’entreprise de l’OCDE, publié la première fois en 1999, révisé en 2004, synthèse de la plupart des codes de gouvernance et référence de la plupart des organismes de notation, “s’ouvrent sur des remerciements appuyés à la contribution de Sir Cadbury” (ibid.)19.
Cette influence anglo-saxonne se prolonge naturellement à l’intérieur des organismes, associations ou instituts qui fleurissent à travers la planète afin d’encadrer la corporate governance. On peut en avoir la confirmation à la lecture de l’« Index of codes », de l’European Corporate Governance Institute, ECGI, qui tient à jour un document rassemblant l’ensemble des codes de gouvernance disponibles à travers le monde20. On y trouve les codes de pays comme l’Argentine, le Bangladesh, l’Inde, l’Indonésie, le Liban, etc., démontrant la très large diffusion des réflexions sur la gouvernance, ainsi que l’incontestable influence des conceptions anglo-saxonnes sur la gouvernance d’entreprise à travers la planète.
L’exemple de l’ECGI 
(European Corporate Governance Institute)
Le site de cet institut est une véritable mine d’or pour qui veut se livrer à un exercice de comparaison entre les différents Codes nationaux. Il répertorie et indique les adresses électroniques de tous les codes de gouvernance d’entreprise publiés à travers la planète, depuis les origines de la réflexion jusqu’à nos jours. Y sont recensés les codes de 82 pays (de l’Algérie jusqu’au Yémen, sans oublier le Bangladesh, Chypre, le Kazakhstan, la Moldavie…). Des Codes supra-nationaux sont disponibles, comme ceux de l’OCDE, mais aussi des Codes dits « Pan-Europe », comme le « Corporate Governance in Europe, Report of a CEPS Working Part », Centre for European Policy Studies, de 1995, ou encore le « Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe », de l’ecoDa, European Confederation of Directors’ Associations, de 2010. La quasi-totalité des codes est disponible en anglais. L’existence même du site indique la puissance sociale de la réflexion consacrée à la corporate governance…
Autre exemple de la convergence mondiale des codes : le CGCF : Global Corporate Governance Forum21, fondé en 1999 au sein de l’International Finance Corporation, par la Banque mondiale et l’OCDE. Ce Forum affiche l’objectif de favoriser la diffusion de pratiques de « bonne gouvernance » dans les marchés émergents et pays en développement – pratiques entièrement conformes, bien sûr, au modèle anglo-américain (le forum met à disposition des membres et visiteurs du site des centaines de documents de toutes natures sur la gouvernance). La prolifération de structures et de textes relatifs à la corporate governance est telle qu’on peut parler d’une véritable industrie du code. Une industrie de culture anglo-saxonne qui, bien sûr, finira par pénétrer les droits nationaux et internationaux.


III  L’entrée en scène des États

Sur la base de ces textes et réflexions fondatrices, et face à l’avalanche de scandales boursiers provoqués par les tromperies comptables des dirigeants d’entreprise (ce qui au demeurant démontre les limites des « codes de bonne gouvernance »), le législateur est venu, partout dans le monde, renforcer par le biais de lois ad hoc la régulation de la corporate governance, en particulier en matière d’information financière. À cet égard, et avant la crise de 2007-2008, la plus retentissante des faillites boursières a été l’affaire Enron/Andersen Consulting, en 2001-2002, mais bien d’autres affaires ont marqué le cours de l’économie au début du xxie siècle (Tyco, World Com, Global Crossing, Parmalat, etc.), contraignant les États à réagir.

L’affaire Enron/Andersen Consulting
L’affaire Enron est symbolique des conséquences d’une déréglementation sans contrôle et des excès que peut engendrer le mythe d’un marché éternellement haussier, associé aux relations incestueuses entre contrôleurs et contrôlés. Le scandale Enron est en effet aussi le scandale d’Andersen Consulting, la société d’audit et de certification des comptes qui validait les faux bilans d’Enron. Elle témoigne aussi de la connivence des pouvoirs publics avec certains membres de l’élite financière, qui ont délibérément encouragé les aventures spéculatives de la société. Fondée en 1985, Enron, initialement spécialisée dans la production et la distribution de gaz, était devenue, en termes de capitalisation boursière, la 7e entreprise des USA à l’aube du scandale. Ce « succès » elle le devait à sa diversification dans le négoce d’énergie et, surtout, des produits financiers dérivés. Encensée par les analystes financiers comme « nouveau modèle d’entreprise », jouant à fond la carte de la « créativité comptable », sa valeur boursière ne cessait de croître (90 % en un an). La revue Fortune l’avait élue 6 ans de suite comme l’entreprise la plus innovante, affichant fièrement ses 180 milliards de dollars de CA et ses 43 milliards d’actifs. Jusqu’à ce qu’on découvre le pot aux roses. Les profits annoncés étaient truqués, des dettes colossales étaient rayées des comptes et hébergées dans des sociétés écran (environ 3 000 sociétés off shore avaient été créées à cet effet), dont les résultats ne figuraient pas dans le bilan consolidé de l’entreprise. Conscients des difficultés, les principaux dirigeants vendent, à partir de 2001, l’ensemble de leurs actions (plus de 200 millions de dollars pour le PDG), tout en continuant à encourager le reste du personnel à investir dans Enron. En décembre 2001, le scandale éclate, les cours dévissent à 1 dollar l’action, la société est déclarée en faillite, brûlant en quelques semaines 67 milliards de dollars de capitalisation boursière, jetant à la rue ses 21 000 salariés. Elle provoque la ruine totale des actionnaires, dont les salariés eux-mêmes, qui perdaient en même temps que leur emploi, le bénéfice de leur stock option, invendables car bloqués, et une grande partie de leur retraite, car 60 % de leurs cotisations étaient investies en actions dans la firme, sur les recommandations des dirigeants. Ce fut à ce moment-là la plus grande faillite de l’histoire économique américaine, avec des répercussions à travers toute la planète, compte tenu des activités internationales d’Enron, mais aussi d’Andersen Consulting, qui, elle aussi, fermait ses portes22.
D’autres sociétés ont connu à cette même époque des situations comparables, toutes marquées par la débâcle des dispositifs et sociétés de contrôle et de certification des comptes ou d’analyse financière. C’est le cas de Parmalat, en Italie, une société spécialisée dans la production de produits laitiers. À l’instar d’Enron, les dirigeants de Parmalat avaient créé une série de sociétés écran au Luxembourg afin de loger des dettes n’apparaissant pas dans les bilans consolidés (on parle de 14 milliards d’euros). Là encore l’opération n’a pu se réaliser qu’avec la complicité de la société de certification des comptes. La banqueroute est prononcée en décembre 2003 entraînant la ruine de 135 000 épargnants. C’est le cas aussi de la société d’investissement Merrill Lynch, convaincu après l’éclatement de la bulle Internet en 2001-2002, d’avoir émis des recommandations d’achat en contradiction avec les résultats de ses analyses (la société a dû signer un compromis amiable avec les autorités boursières de 1,4 milliard de dollars de réparation). On pourrait multiplier les exemples, mais on se contentera d’évoquer pour finir l’affaire Tyco. Cette affaire illustre en effet les dérives liées au manque de contrôle des dirigeants d’entreprise par le conseil d’administration – question au cœur de notre réflexion. Alors PDG de Tyco Electronics, une multinationale de l’électronique, Dennis Kozlowski, son directeur financier, Marc H. Swartz, et plusieurs collaborateurs rapprochés ont été impliqués, en 2002, dans un détournement de fonds colossal. Kozlowski était accusé, entre autres, de l’achat d’un appartement de 18 millions de dollars à Manhattan (sans compter d’autres appartements en Floride) et de 13 millions de dollars de toiles de maîtres, tout cela avec l’argent de la firme. Le montant des malversations s’élevait à 150 millions de dollars, ce qui en a fait l’un des plus gros scandales du genre et un sujet d’école dans de nombreuses écoles de commerce. L’affaire Tyco a été jugée le « scandale de trop » après la série d’affaires ayant secoué plusieurs multinationales, entraînant une avalanche de contre-mesures législatives, hélas insuffisantes23.

En France, c’est dans le cadre de la loi sur les Nouvelles Régulations Économiques (NRE) de 200124, qu’un chapitre est expressément consacré à la gouvernance de l’entreprise. Mais c’est la loi sur la sécurité financière de 200325 qui, dans le sillage de la loi américaine Sarbannes-Oxley de 200226, visera à mettre sous contrôle certaines prérogatives des dirigeants d’entreprise, des sociétés d’audit et des agences d’évaluation et de notation, considérées comme coresponsables des grands scandales. Il fallait tout faire pour redonner confiance aux actionnaires dans les documents comptables publiés par les dirigeants et certifiés par les sociétés d’audit27. À cet effet, une nouvelle batterie de recommandations a été mise au point et diffusée.
Au final, et pour en revenir à la France, on peut dire que si les Rapports Vienot I et II, d’abord, le rapport Bouton, ensuite, représentaient des réponses hexagonales aux pressions exercées par les investisseurs institutionnels, en particulier les fonds de pension anglo-saxons, qui entendent voir leur intérêt défendu avant tout autre, on peut considérer que la loi sur les Nouvelles Régulations Économiques et la loi de sécurité financière consacrent des dispositions et des intentions issues du droit anglo-saxon. En matière de gouvernance d’entreprise, on assiste, autrement dit, à un alignement progressif des droits nationaux sur les normes anglo-saxonnes, normes favorables à la défense des intérêts des actionnaires à l’exclusion de toute autre partie prenante au jeu entrepreneurial.
Bien commun, intérêt général sont des notions absentes des codes de « bonne gouvernance ». À l’inverse, la nécessité de prendre en considération les exigences des marchés financiers et les attentes des investisseurs institutionnels est sans cesse martelée à travers ce qu’on doit appeler une gouvernance par les marchés financiers (Perez, 2004). Dans ce contexte, favorable d’abord à l’actionnaire, le salarié est réduit à la dimension d’un moyen, et la gestion des ressources humaines, appellation en soi déjà discutable (l’homme comme simple « ressource », à égalité avec le capital et les machines), devient la simple « gestion d’un moyen », vidant la gouvernance de toute interrogation politique sur les « fins dernières » de l’entreprise.
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16. Il n’est que de comparer, par exemple, le code italien (cf. « Corporate Governance Code », Corporate Governance Committee, Borsa italiana S.P.A., mars 2006, disponible à : http://www.ecgi.org/codes/documents/codiceautodisciplinaen.pdf (la première édition semble de 1999), le Code coréen (cf. « Code of Best Practice for Corporate Governance », Commettee on Corporate Governance, 1999, disponible à http://www.ecgi.org/codes/documents/code_korea.pdf), ou le Code japonais (« Corporate Governance Principles, a Japonese View », Corporate Governance Committee, Corporate Governance Forum of Japon, 1997, disponible à http://www.cg.org.cn/theory/zlyz/Japan.pdf) avec le Code anglais pour en convenir. Forme et contenus sont strictement superposables.
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18. Le rapport a été commandé par l’Internal Market Directorate General de la Commission Européenne, à la société de conseil Weil, Gothsal & Manges, en association avec EASD – European Association of Securities Dealers & ECGN – European Corporate Governance Network. Disponible à : http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/corpgov/corp-gov-codes-rpt-part1_en.pdf.
19. Le code de l’OCDE est disponible à http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf. Version française à http://www.oecd.org/dataoecd/32/19/31652074.PDF.
20. Cf. http://www.ecgi.org/. 
21. Cf. http://www.gcgf.org/ifcext/cgf.nsf/content/Home.
22. Cf. http://psteger.free.fr/capitalisme_financier/faitsenron.htm
23. Cf. http://www.liberation.fr/economie/2002/06/08/tyco-le-scandale-de-trop_406326
24. Loi no 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques, NOR:ECOX0000021L, Version consolidée au 9 décembre 2010, cf. http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000223114.
25. Loi no 2003-706 du 1er août 2003 de sécurité financière (1), NOR: ECOX0200186L, Version consolidée au 01 avril 2006, cf. http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000428977.
26. La loi fédérale de 2002 est appelée loi Sarbanes-Oxley, du nom de ses promoteurs, le sénateur Paul Sarbanes et le député Mike Oxley. Ce nom peut être abrégé en SOX, Sarbox, ou SOA. Elle visait la réforme de la comptabilité des sociétés cotées et la protection des investisseurs. Elle fait suite aux différents scandales financiers révélés dans le pays aux débuts des années 2000, tels ceux d’Enron et de Worldcom.
27. La crise de 2007/08 montre bien que cet encadrement législatif n’a pas été suffisant et qu’en continuant à considérer que l’intérêt des actionnaires et des spéculateurs est supérieur à tout autre, on se confronte forcément aux mêmes difficultés.
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