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Introduction

JEAN-PHILIPPE TOUFFUTI


Existe-t-il une correspondance entre les formes de propriété des entreprises et leurs modes de gestion ? Est-il possible d’identifier une relation stable entre la conduite d’une entreprise et la nature de son actionnariat, selon qu’il est par exemple concentré, dispersé, institutionnel, familial ou étatique ? Les statistiques qui portent sur la performance macroéconomique des pays industrialisés permettent-elles de l’associer aux structures de propriété de leurs entreprises ? Faut-il alors en recommander certaines déclinaisons plutôt que d’autres ? Les contributions réunies dans cet ouvrage proposent de répondre à ces questions sur le terrain de l’économie, de l’histoire et du droit1. Elles défendent l’idée que la propriété est une construction sociale d’autant plus singulière qu’elle s’exprime dans l’entreprise. Les droits de propriété sont aussi fondamentaux pour la plupart des économistes que le sont les concepts de rareté ou de rationalité. Les discussions sur leur genèse sont cependant laissées aux philosophes et aux historiens, tant les différences dans leur développement et leur expression d’une juridiction nationale à l’autre renvoient aux spécificités des institutions de chaque pays et non à une légitimité unique.

Quand elle ne les fonde pas, la propriété se révèle dans les processus de décision, qui mettent au jour les intérêts auxquels une protection légale est attribuée. Dans la logique des Lumières, tous les hommes bénéficient du droit de propriété, héritée ou acquise, alors que la distinction sociale est méritée et non héritée. Par le jeu des transmissions, si la consistance des biens dont disposent les personnes au sein de la société varie considérablement, peu importe : le droit de propriété offre un fondement indiscutable à l’inégalité des distributions. En soi, la propriété ne peut donc ­concerner un individu isolé. Elle met en présence au moins deux acteurs : celui qui possède et celui qui ne possède pas.

Dans la perspective du droit civil classique, le droit de propriété se caractérise ainsi par le droit d’user de la chose, d’en percevoir les fruits et d’en disposer. Il s’agit d’un droit absolu, c’est-à-dire opposable à tous et, sous réserve des lois particulières, borné par le seul principe de l’abus de droit. Le droit de propriété est imprescriptible, ce qui signifie que le défaut d’usage de la chose ne fait pas disparaître la propriété. Il ne fait donc pas de doute que les actionnaires ne sont pas les propriétaires des actifs de la société. Ils n’ont aucun droit direct sur ceux-ci. Seule la société, personne morale, peut en user, en percevoir les fruits et en disposer, conformément aux décisions prises par les dirigeants sociaux.

Indépendamment des contingences qui pèsent sur ses fondements, l’expression de la propriété diffère alors, selon que les non-propriétaires l’utilisent, la gèrent ou la mettent en valeur. Ce constat semble aller de soi. Pourtant, la distinction n’apparaît pas forcément dans le vocabulaire. Dans la langue anglaise, par exemple, les détenteurs d’actions, les shareholders, s’opposent à ceux pour lesquels l’entreprise est un enjeu, les stakeholders. Le français propose une autre dichotomie, qui sépare la catégorie des parties prenantes où se confondent salariés, dirigeants, actionnaires et celle des seuls actionnaires. L’inégalité des distributions contrebalance ainsi dans le discours et dans l’expression contractuelle l’égalité des parties contractantes.

Dans le cas de l’entreprise, le pouvoir discrétionnaire des détenteurs légaux des intérêts attachés aux actions se limite à l’achat, à la conservation ou à la vente d’actions. Le pouvoir des dirigeants s’exprime dans l’émission et l’acquisition, l’utilisation et la mise à disposition des actifs. Les actionnaires ne semblent jouir que d’un contrôle pro forma sur les dirigeants. La détention formelle d’actions peut alors se traduire ou non dans la participation aux décisions. En tant que propriétaire, rappelle Christophe Clerc dans la première contribution du livre, l’actionnaire a ainsi la légitimité de peser sur la gestion. Autour de cette affirmation se sont rassemblés un certain nombre d’acteurs qui prônaient l’augmentation constante des pouvoirs des actionnaires dans les sociétés cotées. L’auteur de ce chapitre s’interroge sur les fondements de cette primauté actionnariale. Au nom de quoi l’actionnaire doit-il occuper une place éminente dans l’architecture institutionnelle des sociétés ? Les fondements théoriques de la primauté de l’actionnaire sont mal assurés et les preuves empiriques de ses bienfaits ne sont pas apportées. Comment alors trouver les formes adéquates de sauvegarde des intérêts des autres parties prenantes, tout en protégeant la société des effets de l’aléa moral résultant de l’irresponsabilité actionnariale ?

La critique juridique s’accommode mal de la vision utilitariste de l’entreprise qu’adopte l’économie standard : le lien social, dans l’entreprise comme ailleurs, est réductible au jeu des intérêts économiques. Ainsi, le titre de l’ouvrage rappelle l’axiomatique qui concerne l’ensemble de ses acteurs. Est-il possible de déterminer la contribution des parties prenantes de l’entreprise à commencer par celle de ses détenteurs ? A priori, les actionnaires d’une entreprise sont ceux dont la fonction d’utilité est la plus simple. Elle ne tient en effet guère compte d’autres éléments que la maximisation des revenus monétaires, alors que pour les salariés, la sécurité ou les conditions de travail notamment entrent en considération. Le rôle des actionnaires vis-à-vis de l’entreprise n’est du coup pas si facile à établir. Comment se comportent-ils face à l’encadrement, qui jouit du contrôle de décisions essentielles (embauches et licenciements, mode de financement, fixation des quantités à produire, prix) sans avoir de droit sur le rendement résiduel ni a priori d’intéressement à la valeur de l’entreprise ? Comment assurent-ils la légitimité de leurs décisions ?

La question de la légitimité de l’actionnaire trouve des réponses différentes selon les époques. Depuis les années 1930, la théorie économique a en effet développé l’idée que la nature de la propriété privée varie suivant le système dans lequel elle existe. Adolf Berle et Gardiner Means (1932) montrent que la naissance de l’entreprise moderne s’est accompagnée d’un changement fondamental dans la nature et le lieu de la propriété privée. La dispersion centrifuge des droits de propriété a eu lieu en même tant que la concentration centripète de leur contrôle. Jusqu’à la fin des années 1970, le contrôle de la propriété des entreprises différait grandement de part et d’autre de l’Atlantique, tout en reposant d’un côté comme de l’autre sur la faiblesse organisée des mécanismes de marché et notamment des marchés financiers2. Le capitalisme « de dirigeants » des États-Unis, comme le qualifient Berle et Means, se caractérise par la séparation de la propriété et du contrôle, qui assure la dispersion de la propriété sociale et laisse aux dirigeants l’autonomie de leurs choix stratégiques. L’absence de bloc de contrôle, liée à une fragmentation des institutions financières, initiée avant la dernière guerre, rend les dirigeants d’entreprises peu sensibles à la volonté des actionnaires. La multiplication des conglomérats constitue un symptôme de cette configuration particulière et le niveau des dividendes reste d’ailleurs faible pendant les trois décennies qui suivent la Seconde Guerre mondiale.

En Europe continentale, c’est l’étroitesse de marchés financiers qui préserve les entreprises d’un contrôle par les marchés boursiers. La concentration de la propriété et la stabilité des actionnaires insensibilisent les dirigeants à la logique des marchés de capitaux : les profits sont massivement réinvestis au détriment de la distribution de dividendes et les prises de contrôle hostiles sont très rares. La forte institutionnalisation de compromis sociaux (comme les conventions collectives en France, ou la cogestion en Allemagne) contribue également à rendre les entreprises autonomes par rapport aux marchés financiers. Un contrôle interne prévaut ainsi, alors même que peu de sociétés sont cotées.

Le processus de libéralisation et d’intégration des marchés de capitaux amorcé dans les années 1980 s’accompagne d’un accroissement des taux d’intérêt et d’un durcissement de la politique monétaire. Dans un contexte plus favorable aux créanciers (actionnaires et prêteurs), des réformes institutionnelles s’accumulent, qui visent à favoriser la négociabilité des titres et les transferts de risque. La dynamique s’accélère dans les années 1990 du côté de l’offre comme du côté de la demande de titres financiers. C’est dans ce contexte que s’est rapidement imposée l’analyse de la « valeur actionnariale », ainsi que le soulignent les contributeurs de cet ouvrage. Le rapport entre ceux qui offrent et contrôlent le crédit à l’entreprise pour défendre le rendement de leur actif et ceux qui la dirigent s’impose dans l’analyse économique comme la relation fondamentale de l’entreprise. Au début des années 2000, il est entendu que l’absence de résistance aux transformations doit entraîner la convergence vers des structures de contrôle qui doivent aboutir à la meilleure des organisations, celle de la valeur actionnariale. La question principale reste celle de l’homogénéité de l’actionnariat. Faut-il uniformément privilégier les détenteurs d’actions quels qu’ils soient ou protéger les minoritaires contre les détenteurs de blocs de contrôle ? Quel rôle doivent jouer les parties prenantes qui ne sont pas actionnaires lorsqu’elles apparaissent dans l’analyse standard comme des externalités ?

Le texte de Xavier Ragot et de Jean-Louis Beffa, concentré sur le cas français, sert à la fois à illustrer et à classer les hypothèses de Christophe Clerc. Leur typologie de l’actionnariat des grandes entreprises confirme l’interdépendance des facteurs qui l’ont fait évoluer : réglementation française, encadrements européens, position dans la division du travail, marchés financiers nationaux et internationaux. Selon leur constat, la structure de l’actionnariat peut aussi bien participer à l’amélioration de la gestion des entreprises que limiter leur développement économique à moyen terme. Leur analyse débouche sur la présentation de mesures susceptibles de favoriser le développement des entreprises sur le long terme. Que la conjoncture soit mauvaise ou bonne, ils montrent que l’action publique peut contribuer à faciliter l’émergence de stratégies conformes à l’intérêt de long terme de l’entreprise et de ses ayants droit.

Dans leur analyse comparée du cas britannique et du cas français, Simon Deakin et Antoine Rebérioux illustrent à leur façon les hypothèses avancées dans les premières contributions. La convergence entre les deux systèmes est relative, du moins en ce qui ­concerne les réglementations. Certes, la France a adopté un régime juridique plus favorable aux actionnaires au cours des années 1990-2000 et la structure de l’actionnariat français subit l’influence grandissante des investisseurs étrangers au fur et à mesure que l’activité boursière s’intensifie. De son côté, le Royaume-Uni a rapproché son droit des sociétés d’une forme d’intérêt social, dans la « valeur actionnariale éclairée », proposée au début des années 2000. La dynamique française est pourtant restée éloignée de la trajectoire britannique, entretenue par la norme de l’actionnariat dispersé dans une grande liquidité du marché boursier. C’est en fait le droit du travail qui constitue le facteur déterminant dans ces deux pays. Au Royaume-Uni, la législation du travail reste peu protectrice, bien qu’elle se soit rapprochée du modèle européen continental en matière de droits d’information et de consultation. En France, la réglementation du travail agit comme une contrainte sur la direction des firmes, de sorte que le modèle dominant est celui de la valeur actionnariale négociée, fondée sur le partage de la rente entre actionnaires et salariés stables.

C’est de l’abstraction des rapports sociaux dans l’entreprise que part Lorenzo Sacconi pour présenter une analyse modélisée de la coordination entre ses différentes parties prenantes. Son idée est de construire au sein de la théorie des jeux une justification de la responsabilité sociale des entreprises. Sa démarche se fonde sur une révision de la fonction-objectif classique de l’entreprise en termes de maximisation du profit afin de la rendre conforme au contrat social de l’entreprise dans lequel la direction et les adminis­trateurs ne peuvent agir dans l’arbitraire. Le modèle de la res­ponsabilité sociale auquel il aboutit donne un sens à la nature institutionnelle de l’entreprise, fonctionnant à l’avantage mutuel de ses parties prenantes. Une conception concurrente de l’approche actionnariale se concentre sur la relation entre l’entreprise, ses détenteurs, ses activités et les institutions qui l’encadrent : il y a au moins autant de formes de propriété qu’il y a d’activités. Elle étudie la complémentarité des institutions et analyse la coévolution de la spécialité et des formes de propriété. La cinquième contribution, rédigée par Wendy Carlin, met à l’épreuve statistique et économétrique les deux hypothèses concernant l’entreprise qui se sont imposées en économie. Certes le mode de contrôle de l’entreprise a une influence sur la performance économique, mais elle relève du second ordre. Il n’y a par ailleurs aucune convergence dans les structures de propriété entre 1995 et 2005, ce sont plutôt les divergences renouvelées qui frappent, les structures de la France, par exemple, continuant à s’éloigner de celle des pays de l’Organisation pour le commerce et le développement économique (OCDE). Les rares convergences touchent notamment celles de la valorisation des obligations dans la zone euro, ou la corrélation entre la détention d’actions par des étrangers et une meilleure information financière, mais pas à la levée des obstacles contre les offres publiques d’acquisition. La persistance de blocs de contrôle entretient la variété des structures de gestion et, en retour, des formes de propriété. Dans tous les cas, la conjoncture macroéconomique surplombe l’ensemble de ces transformations.

Donatella Gatti prolonge l’analyse de Wendy Carlin dans la perspective macroéconomique : quel est l’impact de la structure du capital des entreprises et des formes d’emploi sur la performance économique d’un pays ? Son analyse ne s’arrête pas aux conséquences de la déréglementation des marchés (supposée, un temps, accélérer la croissance et soutenir l’emploi) : en effet, la structure du capital d’une entreprise donnée dépend partiellement de la structure même des marchés (du travail, des biens et services) et vice versa. Si la réglementation des marchés et la structure du capital sont des caractéristiques institutionnelles interdépendantes, il convient d’abord de comprendre la nature de leur interaction. Il s’agit ensuite de déterminer l’influence macroéconomique de ces différents facteurs en fonction de leurs interdépendances et de leur évolution à travers le temps. Il reste à comprendre l’évolution endogène de ces arrangements institutionnels que le large consensus sur le rôle essentiel des institutions pour déterminer les performances économiques relatives des différents pays tend à négliger.

La retranscription des débats de la table ronde entre Robert Solow, Margaret Blair, Jean-Paul Fitoussi et Gregory Jackson est l’occasion de rappeler les changements qui ont touché les entreprises cotées et les interprétations qui en ont été proposées : les hypothèses théoriques, avancées notamment par les contributeurs à la conférence, sont mises à l’épreuve de l’expérience. Dans le cas de la primauté actionnariale, par exemple, il apparaît toujours aussi difficile de prouver que l’intervention des actionnaires activistes crée de la valeur pour les actionnaires eux-mêmes sans parler de la valeur au sens de valeur sociale. La tentative d’aligner les intérêts des administrateurs et des dirigeants avec ceux des actionnaires par l’intermédiaire d’une pratique qui s’est d’abord répandue aux États-Unis (la rémunération de l’encadrement et de la direction par des stock-options) n’a pas empêché la délinquance des cadres. Un mécanisme est en revanche apparu, par lequel les cadres accaparent une plus grande partie des rentes et parviennent à accroître de manière substantielle leur rémunération globale. L’argument fort en faveur de la prééminence de l’actionnaire reste rhétorique : le prix de l’action constitue un instrument de mesure pratique, lisible à tout moment, pour évaluer les performances des cadres et, au-delà, de l’entreprise. De manière générale, les résultats statistiques sont univoques : le renforcement des droits de l’actionnaire ne semble guère avoir d’effets positifs sur la croissance, pas plus que sur les marchés, à travers les fusions-acquisitions par exemple, ou sur l’emploi.

 




1- 1. Les communications à la conférence du Centre Cournot de décembre 2007 « Propriété des entreprises : efficacité et croissance » sont à l’origine des contributions à ce livre. De l’organisation de la conférence à la publication de ses actes, Therrese Goodlett et Anna Kaiser ont permis aux contributeurs de l’ouvrage de franchir toutes les étapes de l’écriture avec succès. Laurent Guillot, Gérard Liné et Nicholas Smith ont porté leurs regards critiques sur certains des textes, qu’ils en soient remerciés !


2- Aglietta, Rebérioux (2004).


I- Secrétaire général du Centre Cournot.









La légitimité du pouvoir actionnarial

CHRISTOPHE CLERCI



Introduction

Conformément à une expression contemporaine du droit de propriété des entreprises, l’actionnaire est le propriétaire. Il a donc la légitimité de peser sur la gestion. Autour de cette affirmation se rassemblent un certain nombre d’acteurs qui prônent l’augmentation constante des pouvoirs des actionnaires dans les sociétés cotées : le mouvement de la « primauté actionnariale » ou de la « suprématie actionnariale » (la shareholder primacy), voire d’un « absolutisme actionnarial » quand aucun contre-pouvoir n’est opposé à celui des actionnaires. Quelle est fondamentalement la légitimité du pouvoir actionnarial ? Au nom de quoi l’actionnaire doit-il occuper une place éminente dans l’architecture institutionnelle des sociétés ? Nous nous proposons d’examiner cette question dans le cadre des sociétés commerciales cotées, qui présentent des traits suffisamment spécifiques pour justifier d’une analyse en soi.

Les sociétés se sont imposées, au cours des deux derniers siècles, comme la principale institution1 de la sphère économique, et, de façon générale, comme l’institution la plus structurante des pays industrialisés, au côté des États. Savoir qui doit en avoir le commandement ultime, pourquoi et pour quoi faire sont donc des questions dont l’importance dépasse largement le cadre de l’économie, de la finance et du droit : ce sont des questions politiques. La finance doit être perçue comme une branche de l’économie, qui elle-même relève de l’anthropologie : c’est dire qu’il faut avancer avec prudence, examiner ses hypothèses avec soin et toujours se méfier des conclusions générales et des systèmes parfaits. Quant au juriste, sa vocation à intervenir dans ce débat est limitée pour l’essentiel à trois points : comme technicien, il dispose de la boîte à outils qui permet de construire en pratique les compromis qui peuvent être trouvés ; il peut aussi avoir la connaissance des différents compromis qui se sont établis dans le passé et qui existent dans les différents pays ; enfin, par sa formation, il est sensible à la cohérence d’ensemble des dispositifs et à l’analyse de leur justification.

C’est assez dire qu’il ne faut jamais se départir d’un regard critique sur le mouvement de l’analyse économique du droit, la Law & Economics : non pour en nier les apports, mais pour en marquer les limites. Les experts, surtout dans ce domaine, ont leurs a priori idéologiques ; leurs conclusions peuvent être paradoxales. Avec le temps, les systèmes qu’ils ont conçus se rigidifient. Il ne s’agit pas ici d’épuiser les débats suscités par ce mouvement mais de poser quelques questions. Pour introduire la réflexion, nous évoquons le triple paradoxe de la primauté de l’actionnaire (1). Nous examinons ensuite les justifications avancées par cette théorie (2) avant de nous pencher sur les visions qui sous-tendent implicitement certains de ses concepts-clefs (3). Nous étudions, dans une perspective historique, la légitimité d’une action de l’État dans ce domaine (4) avant de recenser brièvement d’autres voies (5).




1. Le triple paradoxe de la primauté actionnariale


Le pouvoir aux irresponsables

Prenons pour point de départ non les débats théoriques sur la définition de la firme ou la délimitation économique de ses ­contours, mais la réalité immédiatement observable. Les sociétés cotées sont des personnes morales, dont les actionnaires jouissent presque toujours d’une responsabilité limitée à leurs apports. Si la société est en « faillite2 », les actionnaires subiront une perte, mais seulement à hauteur du prix qu’ils ont payé pour acheter ou souscrire leurs actions.

Le fait est connu. Ce qui l’est moins, c’est que les investisseurs ont en réalité le choix : ils peuvent opter pour des formes sociales qui combinent responsabilité limitée et responsabilité illimitée. En droit français, la société en commandite par actions distingue entre les commanditaires, qui sont des actionnaires classiques, et les commandités, qui sont des associés au sein de la même société, mais dont la responsabilité est illimitée. La commandite n’est pas spécifique à la France : c’est une des formes les plus anciennes de société, que l’on retrouve dans le Code d’Hammourabi (1760 avant J.-C.), chez les Romains, au Moyen Âge et à l’époque moderne. Elle est encore vivace au XIXe siècle et continue d’exister, sur un mode mineur, aujourd’hui, notamment en Italie, en Allemagne, au Royaume-Uni ou aux États-Unis (sous le nom de partnership limited by shares). En France, par exemple, les sociétés Michelin ou Largardère recourent à ce statut. Cependant, la forme est, au total, délaissée au profit de sociétés dans lesquelles tous les actionnaires, sans exception, jouissent de la responsabilité limitée.

Plusieurs raisons théoriques permettent de justifier l’engouement pour la responsabilité limitée, mais la principale et la plus évidente est la suivante : elle permet d’espérer des profits illimités tout en s’exposant à des pertes limitées. Si l’on était au casino, cela s’appellerait une martingale. Examinons les implications théoriques et les conséquences pratiques de ce système. D’un point de vue théorique, les juristes aiment à penser que dans les systèmes juridiques qui reconnaissent à l’individu une part irréductible de liberté, chacun doit être responsable de ses actes. La responsabilité limitée des actionnaires conduit à une position radicalement opposée : le droit des sociétés fait de l’actionnaire un irresponsable. Cette position est d’autant plus paradoxale dans la théorie de la primauté actionnariale que celle-ci souhaite lui conférer à la fois le pouvoir et l’irresponsabilité.

Prenons deux exemples. Soit une société qui procède à une restructuration demandée par le marché. Celle-ci consiste, par exemple, en la réduction de son capital ou en rachat d’actions, financé par endettement. L’évolution de la conjoncture, associée à l’absence de marges de manœuvre financières, conduit la société à la faillite. Les actionnaires sont indemnes de toute responsabilité.

Dans notre second exemple, une société affrète des pétroliers. Les actionnaires, par l’intermédiaire des représentants qu’ils ont fait élire au conseil d’administration (mais qui sont administrateurs en propre, et non comme représentants juridiques de l’actionnaire), décident d’adopter une politique de sécurité minimaliste. Un accident survient, lié à ce choix, qui aboutit à une marée noire. Les actionnaires peuvent échapper à la responsabilité qu’ils devraient en principe encourir au titre des coûts de dépollution. La même question se pose pour toutes les activités susceptibles de créer des dommages de grande ampleur : activités chimiques, nucléaires, OGM, etc. Bien que les risques soient croissants, la règle demeure la même : les décideurs ne sont pas les payeurs.

Il est vrai que les dirigeants sociaux sont, eux, responsables. Mais cela ne fait que souligner le paradoxe évoqué. En effet, soit les dirigeants sont autonomes dans leurs décisions, en droit comme en fait, et un transfert de responsabilité peut se justifier. Soit les dirigeants sont les simples agents des actionnaires et doivent agir conformément aux seuls intérêts de ceux-ci, en suivant leurs directions (que celles-ci soient données individuellement par un actionnaire ou un groupe d’actionnaires, ou qu’elles soient transmises par le marché, c’est-à-dire par la collectivité des actionnaires), et le paradoxe de l’actionnaire-décideur irresponsable devient frappant.

D’un point de vue pratique, le résultat du principe d’irresponsabilité est clair : la société dans son ensemble joue le rôle d’assureur du risque pris par les actionnaires. Au fond, pourquoi pas ? Si l’on désire une société dynamique, il peut être souhaitable de protéger les entrepreneurs des risques qu’ils prennent. Mais cela soulève deux questions. D’une part, dans les sociétés cotées, l’entrepreneur n’est pas l’actionnaire – qu’il soit actionnaire individuel ou gérant de fond, il ne porte pas un projet entrepreneurial, il gère un portefeuille d’actifs. Le vrai entrepreneur, c’est le dirigeant, or lui est responsable. Le système n’est donc pas cohérent sur ce point. D’autre part, il existe malgré tout un problème majeur d’aléa moral : l’assurance est gratuite et l’assureur ne se voit reconnaître aucun rôle dans le contrôle interne du risque. Quel assureur privé accepterait jamais de telles conditions ?

L’existence de cet aléa moral pose deux questions. La première est une question de principe : au nom de quoi peut-on faire cadeau de la « prime d’assurance » aux actionnaires ? Plus précisément, dans quelle mesure l’existence d’un tel cadeau ne justifie-t-elle pas une demande de contreparties ?

La seconde question est d’apparence plus technique, mais tout aussi importante : comment la société peut-elle minimiser son risque ? En l’absence de solution interne (qui consisterait, par exemple, en la présence de représentants au sein de chaque conseil d’administration), la voie de la réglementation des activités s’impose. Mais celle-ci souffre du « défaut » de s’appliquer uniformément à toutes les sociétés, à celles dont la gestion est prudente comme à celles qui sacrifient toute prudence à un espoir de profit élevé. Sur la base d’arguments de ce type, les représentants des sociétés, qui ont les moyens d’un vrai lobbying, demanderont une réglementation minimale3. Il en résulte une situation difficile où la réglementation, pourtant nécessaire, ne peut être fixée à son niveau optimal.




Le pouvoir sans l’argent

À quoi sert un actionnaire ? Si l’on se place du point de vue de la société, il est légitime d’interroger chacune des parties prenantes sur leur utilité. Sur ce point, l’actionnaire peut apporter trois réponses. D’abord, il apporte à la société les capitaux sans lesquels elle ne pourrait se développer. Ensuite, il exerce une fonction de contrôle et de prise de décision. Nous n’examinerons pas cette seconde fonction, car, bien qu’elle existe et soit importante, elle n’est pas spécifique aux actionnaires : une autre partie prenante pourrait la tenir. Enfin, en achetant et en vendant des titres en Bourse, l’actionnaire permet la liquidité du marché. Cette dernière fonction ne sera pas non plus retenue, dès lors que, collectivement, l’actionnaire se fournit à lui-même la liquidité – l’utilité apparaît ainsi centrée sur l’actionnaire lui-même plus que sur la société.

Reste donc le rôle premier et central de l’actionnaire : l’apport de capitaux. Encore faut-il s’entendre sur cette notion : ce qui compte, c’est l’argent qui rentre dans les caisses sociales, c’est-à-dire le capital souscrit sur le marché primaire. Les opérations réalisées par l’actionnaire sur le marché secondaire ne sont que d’un intérêt marginal pour la société (cet intérêt n’est pas tout à fait nul, car ces opérations donnent, via le prix de l’action, une information à la société sur la façon dont ses décisions et son environnement sont perçus).

Or, ces dernières années, les actionnaires des sociétés cotées ont, en France et à l’étranger, pour des montants et des périodes variables, prélevé plus d’argent qu’ils n’en ont apporté aux sociétés. Si l’actionnaire n’assume pas les fonctions qui fondent sa légitimité, peut-il revendiquer le pouvoir suprême ?




La prise de pouvoir qui justifie la perte de pouvoir

Les théories suprématistes font l’objet de diverses questions quant à leur cohérence. On en citera une, qui est centrale dans le raisonnement.

Au cœur du suprématisme, on trouve l’affirmation selon laquelle l’actionnaire, dont la créance sur la société n’est pas fixe, doit disposer d’un pouvoir suffisant pour s’assurer de percevoir la rémunération à laquelle il s’attend. Le système juridique n’étant pas, selon lui, satisfaisant de ce point de vue, il en demande la réforme pour obtenir les prérogatives qu’il sollicite. Admettons qu’il obtienne gain de cause. Il disposera alors des moyens de percevoir à son tour une rémunération fixe ; les variables d’ajustement seront les autres parties prenantes, l’actionnaire pouvant jouer sur les salaires, procéder à des licenciements, délocaliser des activités, faire pression sur les sous-traitants, allonger les délais de paiement, etc. Une fois ce système bien établi, le renversement de situation deviendra apparent : de facto, le revenu de l’actionnaire sera devenu fixe et celui des autres parties prenantes sera devenu variable. C’est le fondement même de la position suprématiste qui sera ainsi sapé, du fait son propre succès.

Est-ce à dire qu’il faut s’opposer à toutes les revendications des actionnaires ? Pas nécessairement. Mais il faut qu’elles aient des justifications plus solides. C’est ce que nous nous proposons maintenant d’examiner.






2. Les justifications de la théorie suprématiste

Le suprématisme se fonde principalement sur trois arguments pour justifier ses théories. Comme nous allons le voir, aucun d’entre eux n’est indiscutable.


La propriété de l’entreprise

Un des arguments les plus couramment employés pour défendre le pouvoir des actionnaires tient à leur qualité supposée de « propriétaire » de l’entreprise. Disons-le tout de suite, cet argument n’a plus vraiment de vigueur théorique, même parmi les soutiens des suprématistes les plus orthodoxes. Pourtant, paradoxalement, le terme de « propriétaire » continue couramment d’être utilisé dans la pratique.

Dans une perspective civiliste classique, le droit de propriété se caractérise par l’usus, le fructus et l’abusus, à savoir le droit d’user de la chose, d’en percevoir les fruits et d’en disposer. Il s’agit d’un droit absolu, c’est-à-dire opposable à tous et, sous réserve des lois particulières, borné par le seul principe de l’abus de droit. Enfin il est imprescriptible, ce qui signifie que le défaut d’usage de la chose ne fait pas disparaître la propriété (il n’existe pas de prescription extinctive – en revanche, un tiers peut, par un long usage, acquérir la propriété d’autrui, par l’effet de la prescription acquisitive). En France, la Déclaration des droits de l’homme et du citoyen, fruit d’une révolution parfois qualifiée de « bourgeoise », en fait un droit « inviolable et sacré ».

Il ne fait pas de doute que les actionnaires ne sont pas les propriétaires des actifs de la société. Ils n’ont aucun droit direct sur ceux-ci. Seule la société, personne morale, peut en user, en percevoir les fruits et en disposer, conformément aux décisions prises par les dirigeants sociaux.

Il existe toutefois trois exceptions à ce principe. La première ne pose pas de difficulté particulière : après la dissolution de la société, les actionnaires peuvent devenir propriétaires des actifs non liquidés. C’est la conséquence logique de la disparition de la société et de la personnalité morale qui s’y attache.

La deuxième exception est de portée encore plus limitée. Il est possible d’accorder aux actionnaires un droit de veto sur la cession de tous ou presque tous les actifs d’une société. Cette faculté touche ainsi au droit de propriété de la société. Mais ce droit n’a rien de général (il n’existe pas pour toutes les sociétés) et son ampleur (un simple droit de veto) comme ses occasions de s’exercer sont limitées. Surtout, il convient de ne pas confondre un pouvoir d’autorisation avec un droit de propriété : les droits d’agrément ou de préemption, par exemple, ne sont pas des droits de propriété.

La dernière exception est plus délicate : pendant la vie de la société, les actionnaires peuvent décider de s’attribuer des actifs de la société. Techniquement, l’attribution prend la forme d’une réduction de capital. Celle-ci peut être soit égalitaire, tous les actionnaires recevant du numéraire ou d’autres actifs (en cas de réduction de capital avec « attribution en nature »), soit inégalitaire, en cas de rachat d’actions sur le marché. Elle diffère de la distribution de dividendes, qui ne concerne que les profits réalisés : il s’agit ici d’une reprise d’apports, et donc d’une modification plus substantielle de la société. Les actionnaires retrouvent ainsi un droit de disposer des actifs de la société à leur profit ; ont-ils pour autant un droit de propriété sur ces actifs ?

Ce droit est d’un usage limité, du fait de son strict encadrement. Il ne s’agit pas d’un droit individuel, mais d’un droit collectif nécessitant l’intervention de l’assemblée générale des actionnaires. La décision d’attribution doit se faire dans le respect d’un principe d’égalité de traitement, ce qui signifie que tous les actionnaires doivent pouvoir bénéficier de la distribution. Un régime de protection des créanciers est organisé, qui peut prendre la forme d’un régime de publicité couplé à un droit d’opposition des créanciers ou d’un test de solvabilité. Des limites peuvent aussi être fixées à certaines formes de distribution, par exemple aux volumes annuels de rachats d’actions sur le marché. On est donc loin du droit « absolu » qui constitue l’épure du droit de propriété.

D’un point de vue plus fondamental, il va de soi que les distributions d’actif doivent rester exceptionnelles. À défaut, le crédit que les tiers peuvent spontanément accorder aux sociétés en serait gravement atteint. Les tiers qui s’engagent dans des relations ­contractuelles de long terme avec la société, les fournisseurs de crédit, voire les employés, peuvent-il accepter que disparaisse soudainement ce qui fait la substance de la société ? C’est donc parce que ces opérations sont à la fois encadrées juridiquement et, traditionnellement, assez rares en pratique, qu’elles sont acceptables. On ajoutera qu’une généralisation de ce comportement poserait un problème supplémentaire à la théorie suprématiste : un apport pouvant être repris à tout moment s’analysant en dernière instance comme un prêt, on ne voit pas pourquoi les actionnaires devraient dans ce cadre avoir plus de pouvoir que les prêteurs.

La situation juridique de l’actionnaire est donc celle du titulaire d’un droit de créance à l’encontre de la société. Le contenu de ce droit peut être plus ou moins étendu, il ne diffère pas dans sa nature de celui d’autres droits de créance, comme celui du prêteur, par exemple.




Le risque pris par les actionnaires

Le risque pris par les actionnaires est-il une source de légitimité du pouvoir qu’ils revendiquent ? La théorie fait des actionnaires des « créanciers résiduels », dont la rémunération n’intervient qu’après celle de tous les autres créanciers sociaux (fournisseurs, employés, banquiers, etc.), dont le droit à rémunération serait « fixe ». Prenant plus de risques, ont-ils plus de droits ?

D’un point de vue théorique, il convient de distinguer deux aspects dans cette question. Le premier est le suivant : peut-on tirer directement de l’existence d’un risque spécifique l’affirmation d’un droit particulier et direct à la maîtrise de ce risque ? Ce principe est certes séduisant, mais il n’est pas reconnu comme tel dans le droit positif. La gestion du risque se fait typiquement au travers d’une réglementation tendant à en limiter la survenance et à en réparer les effets, d’une part, et à organiser, le cas échéant, les victimes potentielles afin de leur donner un droit collectif de représentation, d’autre part, le tout dans un cadre général de mise en balance des intérêts en présence. Il n’est donc pas étonnant que la théorie suprématiste ne recoure pas directement à cet argument. Il existe simplement un argument, un peu curieux, selon lequel le pouvoir doit revenir aux actionnaires parce que, prenant le plus de risques, ils seraient le plus à même de payer ce droit aux autres parties prenantes (le « prix » prenant la forme d’un supplément de rémunération fixe versé aux parties prenantes en échange du pouvoir conféré aux actionnaires). Le droit des sociétés, comme le pacte social, ne fait toutefois pas vraiment l’objet de négociations entre parties prenantes ; et quand bien même de telles négociations auraient lieu, il n’existe pas de mécanisme permettant au « prix » négocié d’être effectivement payé. L’opération proposée, si elle était réelle, serait un marché de dupes.

Le deuxième aspect théorique est plus riche. Le pouvoir devrait être donné aux actionnaires pour des raisons d’efficacité économique. La rémunération des actionnaires étant liée à l’existence d’un profit, ils ont intérêt à maximiser celui-ci, et donc à maximiser la valeur de l’entreprise, ce qui est conforme à l’intérêt général. Par ailleurs, seuls les actionnaires ne seraient pas structurellement opposés à une prise de risques à un niveau approprié – dès lors que la profitabilité de l’entreprise est suffisante pour leur garantir leur revenu fixe, les parties prenantes autres que les actionnaires sont censées s’opposer à toute stratégie dont l’échec leur ferait courir le risque de perdre leur rémunération, et dont le succès ne leur rapporterait rien4.

Sur le fond, l’argument d’efficacité pose de nombreuses questions. Au-delà des questions fondamentales de validité des hypothèses de rationalité des agents et de maximisation sous contrainte, qui dépassent de beaucoup le cadre de cet article, nous en retenons trois. Tout d’abord, le raisonnement suprématiste fait une hypothèse implicite très forte : les actionnaires protégeraient leur profit en créant de la richesse, non en opérant un simple transfert de richesse à leur profit et au détriment des autres parties prenantes. Rien ne garantit un tel résultat et les exemples contraires abondent. De la même manière, il convient de noter que le raisonnement suprématiste n’intègre pas les externalités négatives, supposées traitées par ailleurs de façon adéquate. Ici encore, il est permis de s’interroger sur la pertinence de l’hypothèse. Ensuite, si une décision risquée des actionnaires est susceptible de mettre en péril le paiement des revenus fixes des autres parties prenantes, il n’est pas illégitime qu’elles aient leur mot à dire. Au demeurant, quand ces parties ont un pouvoir de négociation suffisant, elles ne manquent pas de se protéger en négociant des clauses appropriées – c’est le cas des banques. Enfin, même en acceptant les fondements du raisonnement suprématiste, divers exemples montrent que la prise de risque par l’actionnaire peut arriver à un résultat sous-optimal. Prenons l’exemple d’une société qui fournit à ses titulaires de revenus fixes une rémunération de 100. La société a le choix entre un projet A, qui est certain de rapporter 100, et un projet B, qui a 50 % de chances de rapporter 50 et 50 % de chances de rapporter 120. L’actionnaire aura intérêt à éviter le projet A, qui ne lui rapportera jamais rien, au profit du projet B, dont il peut espérer un gain, même si la valeur du projet A (à savoir 100) est supérieure à la valeur du projet B (à savoir 0,5 × 50 + 0,5 × 120, soit 85).

D’un point de vue purement empirique, la théorie du risque souffre de sérieuses limitations. Il suffit pour s’en convaincre de comparer la situation des actionnaires à celle des salariés. Les actionnaires peuvent diversifier leurs risques et les maîtriser. La diversification est facile : chaque actionnaire peut investir en direct dans des milliers de sociétés, ou le faire indirectement, à faible coût, par l’intermédiaire d’organismes de placement collectif. La maîtrise du risque est, elle aussi, aisée. En amont, l’actionnaire dispose d’informations abondantes sur la société. Cette information est formatée par la loi, qui rentre dans un luxe inouï de détails – que l’on songe aux règles comptables ou aux obligations d’informations imposées par la réglementation boursière. L’information doit être mise à jour selon une périodicité régulière et les évé­nements nouveaux, susceptibles d’affecter le cours de Bourse, ­doivent être portés rapidement à la connaissance du marché. L’information est en outre scrutée par des professionnels, comme les analystes financiers et les gérants de fonds, et étroitement surveillée par un corps d’agents publics de haut niveau, spécialisés dans cette fonction, et qui sont particulièrement nombreux si l’on compare leurs effectifs au nombre de sociétés qu’ils surveillent. En cas de fausse information, les actionnaires ont un droit d’action contre la société. En aval, quand le risque est détecté, l’actionnaire peut céder sa participation sans délai et à moindre coût. En outre, si cela ne suffisait pas, le marché a multiplié les formes de couverture du risque, au point que les actionnaires peuvent aujourd’hui le borner avec une précision mathématique.

La situation des salariés est inverse à un point presque caricatural. La diversification est presque impossible. Un employé, en pratique, ne travaille que pour une seule société. La gestion du risque est, elle aussi, particulièrement difficile. En amont, avant l’embauche, rien ou presque n’organise l’information du salarié sur la société dans laquelle il entend entrer. Le contrat d’embauche, comme tous les contrats, est incomplet ; il l’est au demeurant d’autant plus qu’il est peu négocié et que la position de négociation est défavorable à l’employé. Le contrôle sur cette information, quand elle existe, est limité et l’inexactitude de cette information n’ouvre pas au salarié de droit à réparation. Une fois le contrat conclu, le droit à information demeure limité, même si certains palliatifs peuvent exister – par exemple au travers du rôle joué par les comités d’entreprise. En aval, si un risque est détecté, la mobilité du salarié est réduite – le délai de préavis comme le temps de recherche d’un emploi se comptent en semaines ou en mois, pas en heures. Enfin, la valeur d’un salarié au sein d’une entreprise est corrélée à son investissement spécifique. Or cet investissement est par définition perdu en cas de changement d’entreprise. La gestion du risque par l’employé passe ainsi par une perte de valeur qui n’a pas son équivalent chez l’actionnaire.

Si l’on devait suivre la théorie du risque, il conviendrait ainsi d’augmenter le pouvoir des salariés au sein des sociétés. Il semble que, dans la pensée suprématiste, rien ne soit plus horrible que cette perspective. La relecture des textes de Michael Jensen, un précurseur de la théorie suprématiste, permet de s’en convaincre. Selon lui, il ne faut surtout pas s’éloigner du contrat at will (Jensen, 1997, p. 34) ni, s’agissant des employés, attacher trop d’importance au respect des contrats (Jensen, 1997, p. 33). Quant à la codétermination à l’allemande, elle ne peut conduire qu’à la soviétisation des firmes concernées et à leur faillite inévitable.




La théorie du maître unique

Il existe un dernier type de justification à la théorie suprématiste : si le pouvoir actionnarial n’est sans doute pas parfait, il reste meilleur que tous les autres. L’idée est la suivante : on ne peut servir plusieurs maîtres à la fois. Dans la théorie des parties prenantes (stakeholder theory), les dirigeants doivent intégrer les intérêts des actionnaires mais aussi ceux des salariés, des clients, des fournisseurs, de la communauté locale, etc. Ce faisant, en raison des divergences existant entre ces différents groupes, les dirigeants ne peuvent prendre de décision rationnelle et s’en remettent à eux-mêmes.

Les suprématistes invoquent Arrow à l’appui de leur démonstration, pour montrer l’impossibilité d’un choix rationnel entre trois options. Il en résulterait ainsi un choix dictatorial des dirigeants. On notera que les hypothèses très restrictives d’Arrow permettent de douter de la pertinence du résultat (en particulier, les hypothèses de transitivité des préférences et d’indépendance à l’égard d’autres choix non pertinents). Un autre argument, qui n’est pas vraiment pertinent mais qui est cependant exprimé, c’est le rejet du processus de décision démocratique, déconsidéré en quelques phrases lapidaires pour son inefficacité (Jensen, 1997, p. 52).

La théorie du maître unique soulève plusieurs interrogations. Dans la logique même de la pensée suprématiste, où les dirigeants ne représentent que le seul intérêt des actionnaires, il faut bien constater qu’il n’existe pas d’unicité d’intérêt : les divergences sont nombreuses entre majoritaires et minoritaires, entre actionnaires titulaires d’actions de préférence et actionnaires ordinaires, voire, au sein d’une même catégorie, entre actionnaires dont les horizons d’investissement diffèrent. Les dirigeants sociaux et les actionnaires s’en accommodent. Par ailleurs, dans les nombreux systèmes juridiques qui n’ont pas intégré le suprématisme, et où il n’y a donc pas de maître unique, les dirigeants sociaux semblent aptes à prendre des décisions qui ne soient pas « dictatoriales » et les sociétés ainsi gérées peuvent connaître de grands succès – par exemple en Allemagne, au Japon ou en France. Enfin, cet argument ne suffit pas en lui-même : s’il s’agit d’avoir un seul « maître », on peut tout aussi bien choisir le salarié que l’actionnaire.






3. La force de persuasion du suprématisme

Compte tenu des interrogations nombreuses que soulève la théorie suprématiste, on peut se demander comment elle a réussi à devenir dominante, même si la contestation à son égard n’a jamais disparu.

Nous n’entrerons pas ici dans les questions de rapports de pouvoir. Il faut notamment rappeler, dans cette analyse, l’influence de la gestion collective des actions (qui, fonctionnellement, peut se voir comme une forme de syndicalisation de l’actionnariat destinée à promouvoir ses intérêts), le développement des cabinets de conseil de vote, le rôle des actionnaires activistes, l’influence des différents États membres dans le cadre du processus législatif de l’Union européenne et le développement d’organes de supervision centrés sur l’intérêt des actionnaires. Ce ne peut être que l’objet d’une étude séparée, tant ces questions appellent de développements.

Nous n’examinerons ici que quelques concepts bien identifiés pour tenter de montrer comment s’opère le passage entre une analyse argumentée et raisonnée et un slogan. Il ne s’agit pas de dénier aux théoriciens le droit de forger des slogans – chacun peut bien se faire le propagandiste de ses idées – mais, plus modestement, d’examiner les glissements sémantiques et les représentations qui en résultent. Les concepts étudiés seront ceux de « nœud de contrats », de « valeur actionnariale » et de « démocratie actionnariale ». Pour faire contrepoint, nous évoquerons aussi deux théories suprématistes qui n’ont eu que peu d’échos, celle de l’« actionnaire potentiel » et celle de l’« actionnaire incom­pétent ».


Le « nœud de contrats »

La représentation de la société comme « nœud de contrats » est au centre de la théorie de l’agence et de la pensée suprématiste. Il est normal de rechercher ce qui se passe vraiment à l’intérieur de la « boîte noire » qu’est la société et de prolonger cette analyse par l’examen des rapports entre celle-ci et les acteurs qui lui sont extérieurs. Mais la théorie du « nœud du contrat » (que, par commodité, nous appellerons le « nexisme ») procède différemment. Partant du constat que la personnalité morale est une fiction, elle en fait totalement abstraction, pour définir la société comme « une série d’arrangements complexes de toutes sortes que ceux qui s’associent volontairement dans la société établiront entre eux » (Easterbrook et Fischel, 1991, p. 12). Il convient d’abord de rappeler les faiblesses – connues – du raisonnement avant de s’interroger sur les raisons de cette présentation.

La première partie du raisonnement a l’apparence du bon sens, les sociétés sont des fictions. Le parallèle entre personne physique et personne morale est poussé loin par la loi : les deux entités vivent et meurent, sont capables de détenir des actifs, de contracter des dettes, d’ester en justice, de se faire condamner en matière civile comme en matière pénale, etc. Pour autant, nul ne doute que le processus d’attribution de la personnalité morale ne fait pas naître un être vivant en chair et en os. Ce point étant acquis, faut-il en conclure que la personnalité morale des sociétés peut être complètement mise de côté ? Ce serait ignorer que toutes les institutions juridiques – comme le mariage, l’État ou la propriété – sont des fictions. Il en va de même pour toutes les règles de droit, qui n’existent que comme représentations mentales. Pour autant, il serait absurde de nier la réalité du système juridique, qui influe profondément sur la vie de chacun, et donc des règles qui le composent. En l’espèce, le développement de la personnalité morale est l’une des plus grandes révolutions juridiques qui se soit produite depuis deux siècles dans le monde des affaires. Balayer ce fait d’un revers de main, en quelques phrases, est pour le moins surprenant.

La seconde partie de la définition est un curieux mélange – car les contrats qui sont visés ne sont pas seulement ceux qui lient les associés entre eux, et les associés et les dirigeants sociaux, mais tous les contrats de la société. Le nexisme est d’abord une théorie de la firme avant d’être une théorie de la gouvernance. Une telle théorie, qui place le contrat au cœur de son analyse, n’est intéressante que si elle étudie les conditions effectives de négociation, d’exécution et de résiliation de ces contrats. Par exemple : quelle est la position de négociation de chacun (un employé a-t-il le choix de travailler ou non, l’investisseur a-t-il le choix entre investissement et consommation) ? Quels sont les droits des parties dans le cadre de la négociation ? Comment est organisée la négociation (négociation individuelle ou collective) ? Quels sont les obstacles éventuels (le temps que l’on peut consacrer à la négociation, la connaissance du droit par les parties, etc.) ? Le nexisme n’examine pas ces points. Il part du principe qu’il y a « association volontaire », c’est-à-dire libre et éclairée. Voilà une hypothèse de travail particulièrement forte et très peu soulignée par la littérature nexiste.

Le nexisme n’est pas utile à la théorie de l’agence. On pourrait fort bien arriver aux mêmes conclusions sans faire abstraction de la personnalité morale des sociétés. Alors pourquoi en faire un des fondements de la pensée suprématiste ? La personnalité morale induit implicitement certaines idées, comme la permanence de l’organisation. Du jour au lendemain, ou quasiment, une société peut voir la totalité de ses actionnaires changer, ses dirigeants être remplacés, ses clients et fournisseurs être renouvelés, tous les termes contractuels être modifiés, et demeurer la même société. C’est un mécanisme d’une étonnante robustesse au changement. Or le but du suprématisme est précisément d’instaurer la plus grande des flexibilités, toute décision des actionnaires devant trouver une traduction dans le comportement social dans les meilleurs délais. En outre, l’existence d’une organisation pérenne conduit nécessairement à une réflexion sur la création et le maintien de rapports de force qui permettent à l’entité de perdurer. À l’inverse, l’existence de relations contractuelles entre égaux donne l’image d’un monde mouvant où tout est possible, à condition d’être contractualisé. L’actionnaire est au même niveau que les autres parties prenantes. Mais il est le plus faible d’entre tous : n’ayant droit qu’à une rémunération résiduelle, aux « miettes », il a le droit d’être protégé pour que ces miettes-là ne lui soient pas enlevées par ceux-là mêmes qui ont droit au confort d’une rémunération fixe. La théorie de l’agence montre par ailleurs qu’il faut en particulier se méfier des dirigeants sociaux, soupçonnés ad libitum d’être paresseux et voleurs (rarement on aura vu une telle mathématisation de la morale). Voilà l’actionnaire devenu victime. Le changement de représentation ainsi opéré a pavé la voie des réformes souhaitées.




La « valeur actionnariale »

La notion de « valeur actionnariale » n’a de génie que dans l’innovation sémantique qu’elle apporte. Le concept en lui-même n’a rien d’original : il s’agit d’affirmer que l’actionnaire d’une société dont le retour sur capital est inférieur à la moyenne de ses pairs peut avoir intérêt à investir chez un concurrent dont le retour est supérieur à la moyenne.

Le vocabulaire, lui, innove. On n’évoque plus le profit, dont la connotation est conflictuelle et le périmètre trop étroit. Le terme technique qui recouvre la notion de « valeur » est celui de « retour sur capital », qui permet d’ajouter le montant des plus-values effectuées aux distributions perçues (par les dividendes, les rachats d’actions et les réductions de capital). Mais le terme de « valeur » est plus élégant, plus noble. « Créer de la valeur » sonne mieux que « améliorer la rentabilité du capital ». La locution permet en outre d’éviter de parler de création de richesse, puisqu’il peut y avoir création de valeur actionnariale par simple transfert de richesse au profit des actionnaires, en provenance des autres parties prenantes.

La société dont la rentabilité est dans la moitié basse du tableau est dite « destructrice de la valeur actionnariale ». L’abus de langage est manifeste, puisqu’une telle société peut créer de la richesse et la distribuer à ses actionnaires. Mais pour l’actionnaire, comme la société fait moins bien que ses pairs, elle représente un coût d’opportunité. Si on appliquait ce raisonnement au système scolaire, il faudrait considérer qu’un écolier qui a une bonne note, mais inférieure à la moyenne de la classe, « détruit de la valeur savoir ». Le lui signifier est-il le meilleur moyen de l’encourager ? Derrière ce vocabulaire se cache ainsi un procès en illégitimité des dirigeants qui font moins bien que les autres. Cette stigmatisation est avantageuse pour l’actionnaire : elle est un outil permanent de pression sur une fraction importante des sociétés, puisque, par définition, quand on calcule une moyenne, il existe toujours des éléments inférieurs à la moyenne. Autre avantage : quand bien même la rentabilité augmenterait de façon constante, la stigmatisation demeurerait. Si le raisonnement s’appliquait aux salariés, il faudrait affirmer que le versement d’un salaire inférieur à la moyenne « détruit de la valeur salariale », et ce même en période de hausse des salaires – ce qui fait ressortir le caractère inflationniste du procédé. Enfin, la construction d’un groupe de comparaison formé d’une série de sociétés « comparables » est largement subjective – ce qui donne aux actionnaires un levier supplémentaire pour demander un rendement plus élevé.




La « démocratie actionnariale »

Il est des principes dont le seul énoncé emporte l’adhésion. Ce sont les plus dangereux. La séduction qu’ils exercent conduit à les prendre pour postulat avant même de les avoir sérieusement examinés. La « démocratie actionnariale » fait partie de ceux-là. À force d’être invoquée par les actionnaires des sociétés cotées, reprise par les journalistes, consacrée par les pouvoirs publics et intégrée dans les réflexions sur le contrôle des sociétés, la notion prend valeur de paradigme. Peut-on être contre la démocratie ? Une étude récente commanditée par la Commission européenne5 doit cependant conduire à s’interroger : la « démocratie actionnariale » est-elle un principe fondateur ou un slogan commode ?

La notion de démocratie actionnariale repose sur le parallèle effectué entre société et société politique : dans le rôle du peuple, on trouve les actionnaires ; l’assemblée générale fait fonction de parlement ; le conseil d’administration est le pendant du gouvernement. Si une démocratie est « le pouvoir du peuple, par le peuple, pour le peuple », alors la société devrait être « le pouvoir de l’actionnaire, par l’actionnaire, pour l’actionnaire ». Mais quand la démocratie applique le principe « un homme, une voix6 », les sociétés donnent plus de voix à ceux qui, plus fortunés, détiennent plus d’actions. Dans le domaine de la science politique, le système qui associe le pouvoir à la richesse a un nom, celui de « ploutocratie7 ». Ce que l’on dénomme improprement « démocratie actionnariale » devrait donc, en toute rigueur, s’appeler « ploutocratie actionnariale ». Mais, en vérité, ces comparaisons paraissent peu pertinentes : il n’y a rien de commun entre un système politique garant de notre statut de citoyen et un ensemble de droits et devoirs attachés à la qualité d’associé. Abuser du terme de démocratie n’éclaire en rien le débat.

On voit donc que l’appellation « démocratie actionnariale » est d’abord un slogan qui instrumentalise le concept de démocratie pour justifier une augmentation des pouvoirs de l’actionnaire. On peut toutefois se demander si ce slogan, pour abusif qu’il soit, pourrait malgré tout être l’expression synthétique de principes sous-jacents.

L’idée selon laquelle toutes les actions de même montant nominal devraient avoir le même droit de vote est au cœur de la notion de « démocratie actionnariale » : à investissement égal, droit égal. Ce concept, connu des juristes sous le nom de « principe de proportionnalité », a été popularisé dans le slogan « une action, une voix », construit sur le modèle du slogan « un homme, une voix ».

Le « principe de proportionnalité » est-il véritablement un ­principe ? La Commission européenne, en lançant son étude, demandait une analyse des « déviations » au « principe de proportionnalité », ce qui était une façon, explicite, d’affirmer l’existence d’un principe ainsi qu’un moyen, implicite, de stigmatiser ces « déviations ». L’étude s’est attachée à analyser les mécanismes qui ne respectaient pas le principe de proportionnalité, appelés « mécanismes de renforcement du contrôle » (en anglais, Control Enhancing Mechanism, ou CEM). Elle a ainsi montré que la proportionnalité n’était pas un « principe » : sur dix-neuf pays étudiés, aucun ne l’applique. Au contraire, le rapport européen montre clairement que, dans tous les pays analysés, le droit applicable autorise une multiplicité de CEM : pour être précis, entre cinq et onze par pays. Dans tous les pays analysés, sauf un, au moins sept CEM sont disponibles. Les CEM sont en outre largement utilisés, notamment dans les pays européens. En moyenne, 44 % des sociétés de l’échantillon recourent à des CEM (l’échantillon étant composé de grandes capitalisations et sociétés récemment introduites). Et si l’on s’en tient aux grandes capitalisations, ce sont 52 % des sociétés qui disposent de CEM.

En outre, il a été établi que le soi-disant « principe de proportionnalité » ne pouvait s’appuyer sur l’histoire. Bien au contraire, les débuts du droit des sociétés modernes se caractérisent par l’attraction du régime « un homme, une voix ». Ce principe-là pourrait se rapprocher de la notion de démocratie actionnariale, mais pas au sens que souhaite lui donner le mouvement suprématiste.




La théorie de l’« actionnaire potentiel »

Pour cette théorie, s’il ne faut choisir qu’un maître pour la société (selon la théorie du maître unique), ce devrait être l’actionnaire, et ce pour la raison suivante : toute partie prenante peut devenir actionnaire, alors que l’inverse n’est pas vrai. Par exemple, pour défendre ses intérêts, un salarié pourrait acquérir des actions (et demander en assemblée une hausse des salaires ou une réduction des dividendes), alors qu’un actionnaire ne peut devenir salarié (et militer pour une baisse des salaires).

L’argument a été sérieusement présenté et son peu de succès est facilement compréhensible.




La théorie de l’actionnaire incompétent

Plus intéressante est la théorie de l’actionnaire incompétent (Easterbrook et Fischel, 1991, p. 11). Selon elle, l’intérêt du suprématisme est de permettre à des actionnaires riches mais incompétents de confier en toute sécurité leur argent à des dirigeants pauvres (relativement) mais compétents. Ainsi, les flux financiers demeurent bien orientés vers l’investissement, ce qui est souhaitable. Quelle est la pertinence d’un modèle qui maintient la richesse entre les mains de gens incompétents ? Un système préférable assurerait le transfert de richesses vers les dirigeants compétents, de telle sorte qu’à la fin l’économie bénéficie des choix éclairés d’actionnaires riches et compétents. En définitive, c’est à l’image de l’actionnaire rentier, oisif, peu intéressé par la chose sociale que renvoie cette théorie. Il est dès lors naturel qu’elle n’ait connu que peu de succès dans les écrits suprématistes.

Au total, cependant, les mots d’ordre suprématistes ont été suffisamment convaincants pour entraîner de nombreuses réformes tendant à renforcer le pouvoir actionnarial. Elles ont conduit à un recul de la puissance publique dans sa volonté de trouver des solutions équilibrées, ce qui doit conduire à s’interroger sur la légitimité de l’État dans son action en la matière.






4. La légitimité de l’État dans son action

Implicitement ou explicitement, le suprématisme fait le procès en légitimité de l’action de la puissance publique dans les domaines qui le concernent. Or, comme nous proposons de le montrer maintenant, il faut avoir une vue singulièrement courte pour oublier tout ce que doit le droit des sociétés à l’action publique. Seule la loi a pu assurer la transition entre la société de personnes et la société de capitaux, qui est le modèle des sociétés modernes. La question qui peut toutefois se poser est celle de savoir pourquoi la transition a été si lente entre les deux modèles.


Le profond enracinement des sociétés de personnes

Chez les Romains, la société de droit commun était la societas, qui reposait sur le consentement, l’apport et l’intérêt commun (les associés étant unis par le jus fraternitatis, qui les plaçait dans des relations réciproques de fraternité). Elle ressemblait à la forme actuelle de la société en participation et se caractérisait par trois traits principaux. D’abord, elle ignorait la séparation patrimoniale entre associés et société : il en résultait pour chacun des associés un droit de retrait de ses apports et pour les créanciers des associés un droit de poursuite sur les actifs sociaux. Ensuite, elle ne présentait aucun degré de permanence : tout associé pouvait en demander la dissolution immédiate à tout moment, toute clause contraire étant sans valeur. Enfin, aucun organe social n’était prévu : tous les associés avaient le pouvoir (et même le devoir) de gérer la société, et il n’existait pas de pouvoir de représentation mutuelle des associés.

Au Moyen Âge, deux formes sociales se distinguent assez nettement. On trouvait ainsi la commande, utilisée dans le commerce maritime, et qui associait un entrepreneur, éventuellement navigateur ou marchand (le tractator), et un apporteur de capitaux (le commandator). La durée de la société était limitée à celle de l’expédition commerciale. La répartition du profit était typiquement fixée par l’usage, selon que l’entrepreneur n’apporte rien (auquel cas il avait droit à un quart du profit) ou qu’il apporte un tiers des capitaux (ce qui lui donnait alors droit à la moitié du ­profit). On relève dans les contrats certaines obligations parfois imposées au tractator, comme celle de ne pas se marier sans l’assentiment du commandator, ou ne pas jouer au jeu de dés (ou à d’autres jeux d’argent). Juridiquement, la commande était à la frontière entre le contrat de société et celui de prêt ; la première des qualifications, généralement retenue, avait l’avantage d’éviter la prohibition de l’usure.

Par ailleurs, la forme commune de la société médiévale était la compagnie, qui réunissait surtout, à l’origine, des gens d’une même famille. Par exemple, dans les sociétés recourant à la technique de l’affrèrement, tous les biens étaient mis en commun et la vie se faisait en commun (« même pain, même vin »). La responsabilité, étendue aux collatéraux des associés dans un premier temps, a ensuite été restreinte à ceux-ci. Elle était bien entendu illimitée. La durée du contrat était variable : il pouvait engager les associés à vie (pour les sociétés inspirées de la communauté familiale) ou au contraire pour une durée limitée à celle du projet commun. Progressivement s’impose la règle de l’engagement de tous les associés par la signature d’un seul, quand la raison sociale est utilisée.

Aux XVIIe et XVIIIe siècles, les formes sociales s’institutionnalisent : l’ordonnance de 1673 distingue ainsi la société générale (proche de notre actuelle société en nom collectif), la société en commandite (qui prolonge la commande) et la société anonyme (héritière de la societas romaine, proche de la société en participation actuelle). Même si elles s’éloignent de la communauté familiale médiévale, les caractéristiques essentielles des sociétés de personnes demeurent les mêmes. Les sociétés sont de taille limitée. Leur existence est souvent occulte. Leur forme est consensuelle, les statuts reproduisant souvent par écrit un accord verbal dont la forme originelle est conservée (statuts dialogués). Il n’existe pas de séparation nette du patrimoine social ni de responsabilité limitée.

En 1804, le code civil demeure sur une conception traditionnelle de la société en la définissant comme « un contrat par lequel deux ou plusieurs personnes conviennent de mettre quelque chose en commun dans la vue de partager le bénéfice qui pourra en résulter ». La formule reprenait au demeurant des définitions plus anciennes, élaborées par des juristes faisant autorité, comme Domat ou Pothier, qui étaient respectivement jurisconsultes aux XVIIe et XVIIIe siècles. On y retrouve les notions de consentement contractuel, d’apport et d’affectio societatis. À partir du XIXe siècle, les sociétés de personnes entrent véritablement en concurrence avec les sociétés de capitaux, même si celles-ci étaient connues depuis longtemps.




La loi à l’origine de la société de capitaux

Les sociétés de capitaux sont connues depuis l’Antiquité. À Rome, l’affermage de l’impôt aux publicains ou les mines de sel étaient exploités sous cette forme.

Au Moyen Âge, en Italie, des dispositions légales viennent organiser la responsabilité limitée des associés dans les commandites dans le souci d’attirer des capitaux. Il en est ainsi par exemple à Florence (statuts de 1408 puis 1495), puis à Bologne, Lucques et Rome. En France, dans le prolongement de ces statuts, l’ordonnance de 1673 prévoit une responsabilité limitée pour les apporteurs de capitaux dans les sociétés en commandite.

Les sociétés de capitaux connaissent un véritable essor avec le développement des grandes compagnies, directement fondées par l’intervention de la puissance publique. Le modèle en est la Compagnie hollandaise des Indes orientales, fondée en 1600, ou, en France, la Compagnie des Indes orientales, fondée en 1664. Ces sociétés se caractérisent par l’existence de nombreux actionnaires (les parts sont appelées actions dès 1606), une véritable organisation interne et l’attribution d’une forme plus ou moins complète de personnalité morale. Elles recevaient en outre, le plus souvent, dans la charte royale qui les constituait, des privilèges ou des monopoles commerciaux destinés à en garantir le succès.

La fin du XVIIIe siècle voit le développement, en France, de formes sociales recourant à la technique de la commandite dans le souci de limiter la responsabilité des associés. Mais ces « fausses commandites », au statut imprécis, ne connaissent qu’un succès limité.

C’est au XIXe siècle qu’émergent les sociétés de capitaux. En France, le code civil de 1804, s’il n’évoque par directement la personnalité morale des sociétés, énonce des règles conduisant à cette reconnaissance, ce que constatera la Cour de cassation dans un arrêt fondateur de 1834. Le code de commerce de 1807 confirme la responsabilité limitée des commanditaires (tout en interdisant à ceux-ci de s’immiscer dans la gestion de la société en commandite) et crée la forme typique des sociétés de capitaux : la société « anonyme » (c’est-à-dire, la société dont le nom des associés demeure inconnu).

En France comme à l’étranger, la véritable émancipation des sociétés de capitaux est plus tardive. Au Royaume-Uni, ce n’est qu’à compter de 1856 que les sociétés de capitaux peuvent être créées sans autorisation préalable de la puissance publique. La France suit en 1867. Aux États-Unis, le mouvement est plus tardif ; les dates varient selon les États, mais ce n’est qu’au cours de la deuxième moitié du XIXe siècle que, progressivement, les sociétés de capitaux peuvent être créées sans autorisation des législa­tures.




La lenteur de la transition entre sociétés de personnes
et sociétés de capitaux

La personnalité morale fait de la société un sujet de droit à part entière. Elle dispose d’un patrimoine comptablement et juridiquement distinct de celui de ses associés, gage de ses créanciers, ainsi que d’organes qui la représentent envers les tiers. C’est pour la société une formidable mesure de simplification dans l’établissement de ses relations contractuelles et pour les tiers une source de sécurité juridique. Ses associés peuvent aussi jouir d’une responsabilité limitée. Dans ces conditions, on peut se demander pourquoi la technique juridique de la personnalité morale s’est diffusée si lentement alors que, on l’a vu, la technique est connue depuis l’Antiquité.
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