LA NOTION DE VALEUR MOBILIERE
La loi d’habilitation du 02 juillet 2003 avait donné un an au Gouvernement pour « simplifier et unifier le régime applicable aux valeurs mobilières des sociétés commerciales»
. C’est ainsi que l’ordonnance du 24 juin 2004 a principalement pour objet de modifier la réglementation relative aux augmentations de capital et plus spécifiquement leur délégation (dorénavant de pouvoir ou de compétence)
, de créer les actions de préférence (article L. 228-11
 à L. 228-20 du Nouveau Code de Commerce) remplaçant les certificats d’investissements et de droit de vote, les actions de priorité et les actions à dividende prioritaire sans droit de vote
, et enfin d’unifier le régime des valeurs mobilières composées (article L. 228-91 à L. 228-106 du Nouveau Code de Commerce).

Il peut être intéressant de noter que malgré les réformes législatives récentes, le Livre Blanc du Comité de droit financier Paris Europlace, visant à améliorer l’environnement réglementaire et juridique de la place de Paris, propose de supprimer la notion de valeur mobilière et de conserver celle d’instrument financier
.
Par conséquent, la notion de valeur mobilière semble d’une part avoir une place importante dans la législation contemporaine et d’autre part susciter le rejet des praticiens qui en demandent l’abolition.
Par ailleurs, la contrariété qui entoure la matière à gagner depuis ces dernières années la doctrine.

En effet, selon le professeur Oppetit « la notion de valeur mobilière ne forme plus aujourd’hui une catégorie juridique, au sens où l’entendait Gény, c'est-à-dire incluse dans une définition et un régime juridique homogène »
.

Le Professeur P. Le Cannu résume la situation en ces termes : « L’évolution s’est opérée à la fois par dissection (actions privées de droit de vote, certificats d’investissement et certificats de droit de vote), par combinaison (valeurs transformables, valeurs composées) et par contournement (titres voisins de la valeur mobilière »
.

Et pour cause, si la simplicité semblait régner lors de l’élaboration de la loi du 24 juillet 1966 qui énonçait en son article 263 « les valeurs mobilières émises par les sociétés par actions sont les actions et les obligations », les strates législatives successives ont su par la suite complexifier à l’envie la matière.

Certes existait-il déjà auparavant des titres complexes irréductibles à des actions ou des obligations. Il en est allé ainsi des obligations convertibles en action de la loi du 25 février 1953, des certificats pétroliers de la loi du 26 juin 1957, ou encore des obligations échangeables en actions (OEA) de la loi de 1966.
Puis, le législateur a proposé successivement une kyrielle de titres : les certificats d’investissement et de droit de vote, les obligations à bons de souscription d’actions, les titres participatifs… La loi DELORS du 03 janvier 1983, à l’origine notamment des certificats d’investissement et des titres participatifs, rendait l’article 263 de la loi de 1966 parfaitement caduque dans sa distinction entre actions et obligations. Par conséquent, ladite loi a-t-elle modifié l’article 263 de la loi de 1966 au profit de la formule suivante : « Les valeurs mobilières émises par les sociétés par actions revêtent la forme de titre au porteur ou de titre nominatif ». Le Professeur Dominique Schmidt fait remarquer en la matière le passage d’un critère de distinction fondé sur la nature de la valeur à un critère purement formel, selon que le titre soit nominatif ou au porteur
.

Enfin, la loi du 14 décembre 1985, autorisant notamment l’émission de bons de souscription autonome, proclame la liberté de création de nouvelles valeurs mobilières, dites « innommées ».

Toutefois, ce seul passage du fond à la forme n’a pas permis d’éclaircir la notion de valeur mobilière, éclaircissement rendu au demeurant nécessaire par les nombreuses implications de ladite notion en droit des sociétés, droit fiscal, droit comptable, droit des biens, voies d’exécution, et bien d’autres domaines encore…
Une rapide typologie, malheureusement non exhaustive en raison notamment de la liberté de création régnant en la matière, des différentes valeurs mobilières est nécessaire afin de mieux cerner les termes du débat relatif à la notion de valeur mobilière.

Nous suivrons la distinction opérée par le Professeur Dominique Schmidt entre les valeurs mobilières simples et les valeurs mobilières composées, bien qu’une grande partie des auteurs continuent de suivre la distinction action/ obligation résultant de la loi de 1966 ou encore celle élaborée par le Professeur Viandier entre les titres conférant la qualité d’associé et ceux attribuant une qualité de « participant »
.
Il convient toutefois de préciser que la distinction action/ obligation est vivement critiquée par une partie de la doctrine en raison de son caractère éminemment artificiel (obligations convertibles en actions, obligations échangeables en actions…)
.

La valeur mobilière simple est celle qui ne donne pas à son titulaire un droit autre que le droit inhérent à cette valeur mobilière.
Ces valeurs mobilières, dites « de base », sont de deux types : certaines représentent une quotité du capital social et d’autres une dette de prêt. Il s’agit de l’action et du certificat d’investissement ou de l’action à dividende prioritaire, tous deux supprimés par l’ordonnance du 24 juin 2004 et remplacés par l’action de préférence.

L’action est un titre négociable représentatif d’un droit d’associés, émis en contrepartie d’un apport soumis aux risques et aléas de la société émettrice et donnant droit au paiement d’une quote-part du bénéfice, appelée dividende, et à une quote-part du boni de liquidation
.
Les actions ne peuvent être émises que par les sociétés anonymes, les sociétés en commandite par actions, les SICAV, les sociétés par actions simplifiées et les sociétés d’exercice libéral à forme anonyme (SELAFA).

Seules les actions des sociétés anonymes et des sociétés en commandite par actions et des SICAV sont susceptibles d’être admises aux négociations d’un marché réglementé car seules ces trois types de sociétés sont autorisées à faire appel public à l’épargne. En outre, leur caractère négociable les distingue des parts sociales émises par les sociétés à responsabilité limitée, les sociétés en nom collectif ou les sociétés civiles. Enfin, la responsabilité financière de l’action est limitée à son apport.

Depuis la loi Delors de 1983, le capital d’une société pouvait encore être divisé en certificat d’investissement dont le pendant était le certificat de droit de vote, aujourd’hui action préférence. L’action de préférence, qui remplace également l’action à dividende prioritaire sans droit de vote et l’action de priorité depuis l’ordonnance du 24 juin 2004, regroupe aussi bien des actions qui donnent des avantages positifs que des actions qui offrent moins que ne le ferait une action dans la société (article L. 228-11 du Code de Commerce) ou dans une autre société du groupe (article L. 228-13 du Code de Commerce). Un auteur estime que « le législateur a raisonné de manière algébrique (en plus et en moins), par rapport à une action ordinaire. L’action de préférence permet donc d’ajouter des droits supplémentaires (actions à dividende prioritaire) ou d’en retirer certains (actions sans droit de vote –ancien certificat d’investissement-). Il est même possible dans une formule mixte d’ajouter certains droits et d’en retirer d’autres (actions à dividende prioritaire sans droit de vote). »
.
Par ailleurs, les porteurs d’actions de préférence sont réunis en une assemblée spéciale selon les modalités prévues à l’article L. 225-99 du Code de Commerce, auquel renvoie l’article L. 228-17 alinéa 2, qui prévoit la réunion en assemblées spéciales des titulaires d’actions d’une catégorie déterminée. En outre, l’article L. 228-19 prévoit la possibilité pour les porteurs d’actions de préférence de faire désigner un commissaire aux comptes afin de vérifier « le respect par la société des droits particuliers attachés aux actions de préférences ». En cas de fusion ou de scission, l’assemblée spéciale des actionnaires de préférence peut, dans certaines circonstances prévues à l’article L. 228-17 du Code de Commerce, s’opposer à une telle opération financière.

Cependant, l’équivalent du certificat de droit de vote ne semble plus possible dans le régime actuel, en raison de l’impossibilité de créer un droit de vote autonome d’une action
. Désormais, la summa divisio des titres de capital réside dans les actions ordinaires et les actions de préférence
.
Les obligations sont des titres négociables constatant une créance à long terme sur la société émettrice. Au sein de la même émission, elles confèrent à leur titulaire les mêmes droits de créance pour une même valeur nominale (article L. 228-38 du Code de Commerce renvoyant à l’article L. 213-5 du Code Monétaire et Financier).

Elles constituent un moyen de financement à long terme pour les sociétés par émission d’une dette assortie du paiement d’intérêts. Elles sont en cela similaires à un emprunt classique mais s’en distinguent en ce que le droit de créance est divisé en un ensemble de titres négociables. Le Professeur Dominique Schmidt distingue les obligations amortissables de celles qui ne le sont pas.
L’obligation amortissable doit être remboursée par la société à l’échéance convenue. Elles sont nombreuses : obligations démembrées (FELIN), spéciales à coupons à réinvestir (OSCAR), obligations à intérêts capitalisés, à coupon progressif ou unique. 
Les obligations non amortissables peuvent être subordonnées ou non et à durée indéterminée.

Le titre participatif a été créé par la loi « Delors » de 1983 et présente deux traits caractéristiques : il n’est pas amortissable puisqu’il ne sera remboursé que si l’émetteur le désire et la rémunération du titre est en partie liée à l’activité de la société émettrice ou à ses résultats. Enfin, les titres participatifs ne peuvent être émis que par les sociétés par actions appartenant au secteur public, les sociétés anonymes coopératives, les établissements publics à caractère industriel et commercial et les banques mutualistes et coopératives.
Participant à la vie de l’émetteur, les porteurs de titres participatifs d’une même émission sont groupés de plein droit pour la défense de leur intérêt commun en une masse qui jouit de la personnalité civile en vertu de l’article L. 228-37 alinéa 2 du Code de Commerce
.

Depuis la loi du 11 juillet 1985 les titres associatifs permettent à une association d’emprunter des fonds à long terme.

Le régime des obligations a également été modifié par l’ordonnance du 24 juin 2004 afin de permettre désormais aux dirigeants de toutes les sociétés commerciales à l’exception des SARL de décider d’une émission obligataire (article L. 228-40 du Code de Commerce). Ce pouvoir peut en outre être délégué et certaines règles relatives aux assemblées d’obligataires ont été rapprochées de celles régissant les assemblées d’actionnaires
.
Les valeurs mobilières composées regroupent la catégorie des obligations composées et des bons.

Les obligations composées sont des titres de prêt qui confèrent au prêteur non seulement le droit au remboursement et aux intérêts mais aussi des avantages supplémentaires.

L’obligation convertible en action (OCA) permet à l’obligataire d’abandonner ce statut au profit de celui d’actionnaire (article L. 225-161 à L. 225-167 du Code de Commerce).

La conversion ne peut avoir lieu qu’au gré du porteur dans les conditions prévues par le contrat d’émission. La conversion peut intervenir soit pendant une ou plusieurs périodes d’option fixées par le contrat d’émission, soit à tout moment.
Par conséquent, le prix d’émission des OCA ne peut être inférieur à la valeur nominale des actions que les obligataires reçoivent en cas de conversion. Pour l’investisseur, l’OCA présente un caractère spéculatif évident puisqu’elle lui permet d’accéder au capital si la valeur des actions de la société émettrice augmente.

L’obligation échangeable en action (OEA) ne peut être émise que par des sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé. Elle permet à son titulaire d’opter à tout moment pour l’échange de leur titre contre des actions existantes de la société ou contre des actions créées lors d’une augmentation simultanée de capital par un ou plusieurs établissements de crédit ou une ou plusieurs personnes ayant obtenu la caution d’un établissement de crédit.

L’obligation à bon de souscription d’actions (OBSA) confère à son titulaire le droit de souscrire, à des périodes et dans des conditions fixées dans le contrat d’emprunt, à des actions de la société émettrice. A l’inverse des OCA ou des OEA, le titulaire de l’OBSA n’est pas contraint d’opter entre la qualité d’obligataire ou d’actionnaire. L’obligation sera en effet toujours remboursée à son échéance avec, en plus, la possibilité de souscrire à des actions nouvelles de la société émettrice ou de la société mère.

Lors de son émission l’OBSA est un titre unique, dont le bon devient ensuite détachable et peut être négocié séparément.

L’OBSA permet à la société d’émettre des obligations à un taux inférieur en raison du bon de souscription.

L’OBSA émise par une filiale permet de souscrire aux actions de la société mère.
Les bons, régis par l’article L.228-95 du Code de Commerce, peuvent être émis de manière parfaitement autonome depuis la loi du 14 décembre 1985. En effet, ils étaient au par avant émis avec une obligation et permettaient à l’obligataire, par exemple, de souscrire à une nouvelle émission d’obligations réalisée quelques années plus tard aux mêmes conditions que la première. Le bon donne aujourd’hui droit à son titulaire de souscrire à une augmentation de capital, que ce soit par le biais d’actions, de certificats d’investissement, devenus depuis l’ordonnance du 24 juin 2004 des actions de préférence, ou encore des obligations.
Le bon permet à l’émetteur de percevoir par avance une partie de la prime d’émission, tout en offrant un produit spéculatif à fort effet de levier aux investisseurs.

L’ordonnance du 24 juin 2004 a unifié le régime des valeurs mobilières composées et corrélativement supprimé les OCA, les OEA et les OBSA. L’ensemble est désormais régi d’une part par les dispositions générales des articles L. 228-91 à L. 228-97 du Code de Commerce et d’autre part par celles relatives aux valeurs mobilières donnant accès au capital des articles L. 228-98 à L. 228-106 du même code.

Certains instruments financiers, comme les titres de créances négociables, les warrants ou les certificats de valeur garantie suscitent de nombreuses difficultés quant à leur qualification de valeur mobilière 
.

Le Professeur Dominique Schmidt s’exprimait à l’issue de la loi de 1985 de la sorte : « Que subsiste-t-il de la distinction entre l’action et l’obligation… ? Bien peu de choses ! »
. Qu’en est-il aujourd’hui alors même que la notion de valeur mobilière semble remise en cause par la pratique ?

La définition actuellement proposée par la doctrine s’inspire très largement de celle de la loi du 23 décembre 1988, elle-même inspirée de la circulaire de mise en application de la dématérialisation des valeurs mobilières du 08 août 1983 et du règlement SICOVAM homologué par un arrêté du 23 mai 1984, qui dispose :
« Sont considérées comme valeurs mobilières pour l’application de la présente loi les titres émis par des personnes morales publiques ou privées, transmissibles par inscription en compte ou tradition, qui confèrent des droits identiques par catégorie et donnent accès, directement ou indirectement, à une quotité du capital de la personne morale émettrice ou à un droit de créance général sur son patrimoine ».
Le Doyen Roblot ajoutait à cette définition que les valeurs mobilières « sont des titres négociables suivant des formes simplifiées et, étant émises par catégories qui confèrent des droits identiques, elles sont interchangeables et fongibles ».

D’aucuns s’accorderont sur le caractère descriptif de ces définitions qui se bornent à recenser les caractéristiques des valeurs mobilières en prenant soin d’éluder l’épineuse question de sa nature.

La définition de MM. Hémard, Terré et Mabilat ne fait que confirmer cette lacune doctrinale. En effet, « Les valeurs mobilières sont des titres émis par des collectivités publiques ou privées, qui sont négociables, susceptibles d’être cotées en bourse, présentent des caractéristiques identiques pour une même émission, sont des biens meubles et sont indivisibles ».

Il ressort un certain nombre de caractéristiques (II) saillantes de la nomenclature ainsi dressée qui découlent nécessairement de la nature (I), pourtant incertaine, des valeurs mobilières.

I. La nature incertaine des valeurs mobilières.

Il résulte tant de la loi de 1966 que de l’article 529 du Code Civil, que les valeurs mobilières ne sont pas des immeubles. En effet, l’article 529 alinéa 1° du Code Civil dispose que « sont meubles par la détermination de la loi, les obligations et actions qui ont pour objet des sommes exigibles ou des effets mobiliers, les actions ou intérêts dans les compagnies de finance, de commerce ou d’industrie, encore que les immeubles dépendant de ces entreprises appartiennent aux compagnies. Ces actions ou intérêts sont réputés meubles à l’égard de chaque associé seulement, tant que dure la société. ». Cette règle de séparation des actions et des actifs immobiliers composant la société s’applique à toutes les sociétés, même les sociétés civiles immobilières dont les parts donnent accès à la jouissance de l’immeuble compris dans l’actif, et ce grâce à la théorie de la personnalité morale.
Toutefois, si la valeur mobilière est considérée de manière unanime comme un meuble, sa nature corporelle (A) ou incorporelle (B) fait encore débat en doctrine.

A. Les arguments en faveur de la nature corporelle.

Pendant longtemps, a prévalu l’analyse d’une incorporation de la valeur dans le titre que l’on disait « vif». La théorie de l’incorporation dans le titre remonte au XIX° siècle. En effet, la doctrine allemande, et plus particulièrement Savigny analysaient les titres au porteur comme réalisant l’incorporation du droit dans le titre. Ainsi, le titre papier constituait la substance même des droits que celui-ci constatait : le droit et le titre ne faisait plus qu’un.
Cependant, les dispositions loi de finances de 1981 a édicté la dématérialisation des valeurs mobilières, bouleversant pour certains le caractère corporel des valeurs mobilières.

En effet, les dispositions pertinentes en l’espèce de la loi de finances de 1981, entrées dans les faits le 03 novembre 1983, imposent l’inscription en compte pour représenter la valeur mobilière.

Toutefois., force est de constater que la distinction « formaliste » établie par la loi de 1983 entre les titres au porteur, les titres nominatifs et désormais aussi les titres au porteur identifiables
 demeure.

C’est ainsi que le Professeur Didier Martin estime que la scripturalisation des valeurs mobilières ne constitue qu’un substitut à la titrisation
.

Un titre est traditionnellement un document écrit qui représente le droit, voire l’incorpore
. Or, la titrisation permet de se soustraire aux formalités de la cession de créances prévues à l’article 1690 du Code Civil et favorise ainsi la négociabilité du titre sur le marché.
Pour le Professeur Didier Martin, la loi de 1981, dite de « dématérialisation », ne fait que procéder à une « détitrisation » des valeurs mobilières qui jouiraient dorénavant d’un nouveau véhicule, tout aussi corporel, à savoir l’inscription en compte. C’est ainsi que l’auteur affirme que la loi de finances de 1981, au demeurant plus fonctionnelle que théorique, ne fait qu’imposer l’inscription en compte comme moyen de représentation des valeurs mobilières. Cette matérialité de substitution n’aurait d’autre fondement que l’évolution de la technique et l’informatisation du secteur bancaire et financier.
Le Professeur Didier Martin reconnaît cependant que l’inscription en compte commande « la manière d’être erga omnes de la valeur mobilière ». En effet, l’écriture exprime « la cristallisation juridique : la valeur mobilière n’accède à la positivité juridique que par sa constatation, sa corporalisation en écriture ; c’est un droit scriptural »
.

En tout état de cause, la corporalité des valeurs mobilières serait fondée sur leur nécessité d’être cédées commodément et indéfiniment, ce qui commanderait à la scripturalisation une valeur de substitut de la titrisation.

La valeur mobilière passerait donc d’un « état larvaire » à un « état corporel » par l’inscription en compte, tout comme elle le faisait avant par le titre.

Afin de vérifier et surtout de démontrer la justesse de cette qualification, l’auteur la met à l’épreuve d’une part des mutations et d’autre part du nantissement.
La loi du 03 janvier 1983 prévoit qu’en cas de redressement ou de liquidation judiciaire d’un intermédiaire financier teneur de comptes, les titulaires de valeurs mobilières inscrites en compte font virer l’intégralité de leurs droits à un compte tenu par un autre intermédiaire ou par l’émetteur.

Le Professeur Roblot analysait avant la réforme sur les procédures collectives le mécanisme en ces termes : « Il faut comprendre que les intéressés exercent sur les valeurs inscrites à leur compte un droit exclusif qui leur permet d’éviter le concours de la masse des créanciers ». Selon le Professeur Martin, ce droit exclusif ne peut être interprété autrement que comme un droit de propriété s’exerçant sur des actifs tenus pour corporels.
Mieux encore, le fait que le titulaire du compte demeure propriétaire des valeurs inscrites démontre au regard de l’analyse du contrat de dépôt qu’il ne saurait s’agir d’une chose de genre, fongible, mais d’un corps certain. En effet, le teneur de compte s’approprie en principe les choses fongibles et doit n’en restituer que l’équivalent, ce qui ne semble pas être le cas dans l’hypothèse des valeurs mobilières détenues par un intermédiaire en redressement ou liquidation.

Ainsi, l’inscription en compte individuel, permettant d’isoler les écritures, constitue un « instrument de discrimination possessoire, un rempart contre la fongibilité, une objection radicale au mélange des choses de genre. »
.

Il convient cependant de noter, qu’en droit des biens, le caractère certain d’une chose n’écarte pas nécessairement son incorporalité. Il en va ainsi des marques, brevets et dessins et models qui ne sauraient être considérés comme des choses fongibles du fait de leur nature incorporelle.
Cependant, force est d’admettre que la doctrine considère que « l’expression corps certains paraît difficilement compatible avec la notion de chose incorporelle, et qu’il convient alors de lui substituer celle de biens déterminés. »
. La distinction chose de genre ou corps certain a son importance s’agissant du transfert de propriété. En effet, dés lors qu’il s’agit d’un corps certain le transfert de propriété de la chose se fait par le seul échange des consentements, solo consensu, tandis que le transfert de propriété des choses de genre se produit lors de l’individualisation de celles-ci. Or, il convient de se demander si l’inscription en compte permet d’assurer le transfert de propriété des valeurs mobilières, la réponse dépendant de la nature desdites valeurs ? Il semblerait que l’individualisation des valeurs mobilières ne puisse se faire que par le comptage des titres au sens de l’article 1585 du Code Civil
. « Il en résulte qu’il convient d’appliquer la règle de transfert de propriété de cet article aux valeurs mobilières et non celle du transfert solo consensu. »
. Les valeurs mobilières sont donc par essence des choses de genre.
Cette matérialité scripturale serait encore plus parlante s’agissant des valeurs mobilières négociables sur un marché organisé ou hors cote. En effet, la loi du 03 janvier 1983 prévoit en son article 47 bis (article L.431-2 du Code monétaire et Financier) qu’en cas de cession sur un tel marché, de « titres inscrits en compte », le transfert de propriété de ces droits « résulte de leur inscription au compte » et qu’à défaut d’une telle inscription dans les délais définis par la place, « le transfert est résolu de plein droit ».

Une telle sanction laisse à penser que l’inscription en compte n’est pas seulement une question d’opposabilité de la transaction, mais une condition de validité entre les parties elles-mêmes. Par conséquent, contrairement au principe du consensualisme prévalant en droit français des contrats, le transfert de propriété ne se produit pas de la seule rencontre des volontés mais requiert en outre l’inscription en compte.
Selon le Professeur Didier Martin, l’exigence de l’inscription en compte comme condition de validité du transfert de valeurs mobilières cotées devrait s’étendre à celles qui ne sont pas cotées afin que le régime de cession soit harmonisé en fonction de leur nature éminemment corporelle. En effet, le transfert de propriété d’un bien corporel implique la remise de la chose au cessionnaire, chose qui n’est autre en l’espèce que l’écriture. Les vœux du Professeur D. Martin semblent avoir été entendus puis que désormais les règles de cession ont été harmonisées. En effet, pour les cessions réalisées hors marché boursier, le transfert de propriété résultera de l’inscription des valeurs mobilières au compte de l’acheteur, dans des conditions fixées par décret (art. 24 2° de l’ordonnance du 24 juin 2004, art. L. 228-1 al.9 du Code de Commerce).
De même, le Professeur H. De Vauplane considère qu’ « admettre une telle différenciation conduirait à consacrer une différence de nature entre les différents titres, ce qui ne paraît guère concevable. »
. L’éminent auteur poursuit en rappelant que la dématérialisation procédait, pour les auteurs de la loi de 1981, d’une simple logique de modernisation et ne devait pas entraîner un bouleversement de la nature et du régime des valeurs mobilières. C’est ainsi, selon le Professeur De Vauplane, que tant la jurisprudence que la doctrine continuent de soumettre les rapports entre les parties aux articles 1593 et 1591 du Code Civil. Ainsi, la vente est-elle parfaite du seul échange des consentements, c'est-à-dire pour les titres cotés, dés la négociation en bourse.
Une valeur mobilière peut en outre être le siège d’une sûreté, ce sur quoi porte la garantie. C’est ainsi que l’article 29 de la loi du 03 janvier 1983 organise le régime du gage de valeurs mobilières.
L’article 29 de ladite loi prévoyait que la mise en gage serait assurée « tant à l’égard de l’émetteur qu’à l’égard des tiers, par une déclaration datée et signée » par le titulaire du compte où les valeurs sont inscrites. Cette déclaration devait en outre être notifiée au teneur du compte pour produire son effet constitutif de la sûreté.
La loi du 02 juillet 1996 a modifié la rédaction de l’article 29 de la loi de 1983 en énonçant à l’article L. 413-4 I du Code Monétaire et financier que « la constitution en gage d’un compte d’instruments financiers mentionnés aux 1, 2 et 3 du I de l’article L.211-1 et d’instruments financiers équivalents émis sur le fondement de droits étrangers est réalisée, tant entre les parties qu’à l’égard de la personne morale émettrice et des tiers par une déclaration signée par le titulaire du compte. ».
Il convient dés lors de se demander si la déclaration au teneur du compte constitue une dépossession de telle sorte que le gage de valeurs mobilières entrerait dans la catégorie des gages avec dépossession qui ne peuvent frapper que les biens corporels en raison de ladite dépossession.

Le Professeur Didier Martin estime que les valeurs mobilières sont captives c'est-à-dire inscrites en compte à jamais chez le teneur des titres (émetteur ou intermédiaire habilité). Il ne serait pas nécessaire de procéder à une dépossession de la valeur mobilière pour sa mise en gage dés lors qu’un tel actif est détenu matériellement par un tiers qu’il convient simplement d’avertir qu’il détient désormais des valeurs en concurrence avec le créancier gagiste désigné dans la notification.

L’auteur de conclure : « la captivité obligatoire des valeurs mobilières permet de réaliser l’entiercement, donc d’en transférer la détention juridique, par simple avis au teneur de compte, ce qui réalise, justement, la déclaration de gage. En quoi il se vérifie que cette déclaration s’accorde parfaitement à la double conviction que le gage de valeurs mobilières est un gage avec dépossession de valeurs scripturalement corporalisées. ».
Il convient de rappeler que s’il s’agit d’une chose corporelle, outre l’accord des parties, « la remise » par le débiteur de la chose au créancier est indispensable à la validité du gage en vertu de l’article 2071 du Code Civil. En revanche, dés lors que la chose est incorporelle, l’article 2075 du Code Civil prescrit la signification du contrat au débiteur du droit mis en gage.

Un arrêt de la Cour de cassation, du 07 mars 1995 énonce qu’un gage de valeurs mobilières est valable en l’absence de respect des formalités de l’article précité. Le Professeur Didier Martin voit en cet arrêt la confirmation que le gage portant sur des valeurs mobilières est nécessairement un gage portant sur des choses corporelles, requerrant par conséquent la remise de la chose conformément à l’article 2071 du Code Civil. En outre, il suffit afin de déposséder le constituant du gage d’ériger le teneur en tiers convenu et de l’informer. Cependant, l’article 2075 du Code civil ne trouverait pas à s’appliquer à la matière, faute de quoi la Cour de Cassation n’aurait pu énoncer l’absence de conséquence du défaut de déclaration au tiers.
Par conséquent, la dépossession, requise en vertu de la nécessaire corporalité des droits scripturaux, se manifeste en vertu d’un texte spécial dérogatoire des règles du droit commun par une simple déclaration du dépositaire. Toutefois, force est d’admettre que cette déclaration au détenteur des valeurs mobilières se rapproche plus, en apparence en tout cas, de la signification du contrat au débiteur du droit mis en gage.
Certains auteurs
 affirment en outre que la valeur mobilière mise en gage peut faire l’objet d’un droit de rétention au profit du créancier, caractéristique qui démontrerait une fois de plus le caractère corporel des valeurs mobilières.

Cependant, la qualification de chose corporelle n’est pas partagée par l’ensemble de la doctrine qui semble plus favorable à la reconnaissance de l’incorporalité des valeurs mobilières.

B. Les arguments en faveur de la nature incorporelle.

Le Professeur Dominique Schmidt estime qu’il résulte de la loi de 1981, portant dématérialisation des valeurs mobilières, l’étonnante possibilité d’être propriétaire d’un titre qui n’existe plus matériellement. En effet, le législateur a-t-il prévu afin de remédier au paradoxe de titres au porteur dématérialisés d’énoncer que les titres au porteur seront désormais matérialisés par une inscription en compte. Le législateur aurait par conséquent simplement sauvé la logique des apparences en réduisant l’anachronisme de titres au porteur dématérialisés en assurant leur matérialité par une inscription en compte.
D’autres auteurs, les Professeurs Paul Le Cannu et François-Xavier Lucas, militent également en faveur de l’incorporalité des valeurs mobilières.
Le Professeur François-Xavier Lucas estime que les valeurs mobilières sont des droits négociables et fongibles par catégorie, émis dans un but autre que de réaliser le paiement
. Il s’agit donc à nouveau d’une définition exclusivement composée des caractéristiques des valeurs mobilières mais dénuée de toute prise de position ferme sur sa nature. Cependant, l’auteur considère que les valeurs mobilières ne peuvent être qualifiées que de droits de créance, par essence incorporels. Le rattachement des valeurs mobilières semble toutefois s’imposer avec une évidence variable selon le type de valeurs considérées.

En effet, l’obligation est-elle sans aucun doute un droit de créance de l’obligataire sur l’émetteur.

S’agissant des actions, le fait que le droit patrimonial (droit aux dividendes, au remboursement de l’apport et au boni de liquidation) de l’actionnaire se double d’un droit politique au sein de la société (droit de vote et d’information) semble dresser un obstacle à la qualification de droit de créance. François-Xavier Lucas écarte cependant cette difficulté au motif qu’un tel particularisme ne saurait ôter à l’action son essence de droit patrimonial et par conséquent de droit de créance. En outre, rapproche-t-il l’action de la part sociale. Ainsi, les parts sociales doivent, pour être cédées, respecter les formalités de la cession de créance (article 1865 du Code Civil). L’auteur en conclut que les actions, par syllogisme avec les parts sociales, sont des droits de créance d’un genre particulier.
Les valeurs mobilières plus récentes, telles les parts de fond commun de créances ou de placement donnent à leur titulaire un droit de créance contre ledit fond. Il en va de même pour les certificats d’investissement, aujourd’hui actions de préférence, à l’exclusion toutefois des certificats de droit de vote.

Défenseur d’une vision extensive des valeurs mobilières, François-Xavier Lucas estime en outre que les titres négociables et les warrants (bons d’option) sont des droits de créance.
Rejetant l’incorporation de la valeur dans le titre ou l’inscription en compte, François-Xavier Lucas fait découler de la qualification de droits de créance la nature incorporelle des valeurs mobilières.

En effet, l’inscription en compte permet de mettre fin à l’imposture de la corporalité de la valeur découlant de la titrisation. Toutefois, auparavant déjà, le titre n’incorporait pas la valeur mobilière mais constituée simplement le véhicule que les parties s’étaient accordées à utiliser.

Aujourd’hui, l’inscription en compte ne serait pas plus la valeur que ne l’était le titre. En effet, ce n’est pas l’inscription en compte qui crée la valeur mobilière mais sa souscription.

Et pour cause, le droit du souscripteur préexiste à l’inscription en compte puisque l’article 1° de la loi de 1983 dispose que les valeurs mobilières doivent être inscrites en compte, ce qui présuppose que la valeur en question existe avant son inscription en compte.
L’inscription en compte n’est alors qu’une condition de preuve et d’opposabilité à la personne morale émettrice et aux tiers.

Tirant semble-t-il toutes les conséquences du caractère simplement probatoire de l’inscription en compte, la Cour de Cassation dans un arrêt du 10 juin 1997, décide que l’inscription d’une cession d’actions sur le registre des mouvements entraîne une présomption simple de propriété des titres au profit de la personne inscrite
.

Certes la thèse du Professeur Martin a-t-elle le mérite de souligner la spécificité des valeurs mobilières : ce sont des droits de créance scripturalisés au sens où « la valeur mobilière n’accède à la positivité juridique que par sa constatation en écriture »
.

Plus encore, il serait nécessaire de distinguer la notion de valeur mobilière de l’inscription en compte au motif que tout ce qui fait l’objet d’une inscription sur un registre n’est pas nécessairement un bien corporel. Il en va ainsi des sociétés immatriculées au RCS, des brevets ou des marques enregistrés auprès de l’INPI, autant de biens qui demeurent incorporels malgré leur inscription.

L’auteur de conclure : « nous ne pourrons adhérer à la thèse de la corporalité des valeurs mobilières que lorsque le professeur Martin nous aura présenté une valeur mobilière offerte à la perception des sens puisque c’est cette aptitude à être perçu par les sens qui est le critère du bien corporel. ».

De même, selon le Professeur Le Cannu, pour qui la valeur mobilière est avant tout un bien abstrait, l’incorporation dans le titre ne valait que preuve de la titularité du droit. Or cette valeur probante donnée au titre ne résultait que de la loi et non de l’essence même de la valeur mobilière. C’est ainsi que l’auteur qualifie les valeurs mobilières de biens abstraits, en ce sens qu’elles ne dépendent que, dans leur existence réelle des décisions prises par le législateur et, dans un régime de liberté de création tel qu’il résulte de la loi Delors de 1983, des émetteurs.

Si la nature corporelle ou incorporelle des valeurs mobilières semble aujourd’hui encore incertaine, les définitions, tant d’origine légale que doctrinale, s’accordent sur diverses caractéristiques que recouvrent lesdites valeurs.
II. Les caractéristiques des valeurs mobilières.

Malgré leur multiplication et leur diversification récente, chacun s’entend sur le caractère fongible et négociable des valeurs mobilières (A), ainsi qu’à propos de leur fonction de financement à long terme (B).

A. La fongibilité et la négociabilité.
La loi du 23 décembre 1988 relative aux organismes de placement énonce à son article 1° (article L.211-2 du Code monétaire et financier) que « Sont considérées comme valeurs mobilières pour l’application de la présente loi les titres émis par des personnes morales publiques ou privées, transmissibles par inscription en compte ou tradition, qui confèrent des droits identiques par catégorie et donnent accès, directement ou indirectement, à une quotité du capital de la personne morale émettrice ou à un droit privé de créance général sur son patrimoine. ».

Une telle définition présente l’intérêt de dégager les deux critères principaux des valeurs mobilières : la négociabilité et la fongibilité. Certes présente-t-elle l’inconvénient d’être catégorielle ou limitée en ce sens qu’elle ne vaut que pour la mise en œuvre de la loi relative aux organismes de placement. En outre semble-t-elle incompatible avec la suite du texte qui prévoit que les parts de fonds communs de placement et de créances sont des valeurs mobilières (actuellement à l’article L.211-2 alinéa 2), lesquels ne sont que des indivisions et ne sont pas dotés de la personnalité juridique. En réalité, il semblerait que le législateur est entendu prévoir une exception s’agissant des parts de fonds afin que ces dernières puissent, en tant que valeurs mobilières, être admises aux négociations d’un marché réglementé
.
L’article 1°de l’ordonnance du 24 juin 2004 créant l’article L.228-1 alinéa 2 du Code de Commerce renvoient désormais expressément à l’article L.211-2 du Code monétaire et financier afin de définir la notion de valeur mobilière.
La négociabilité des valeurs mobilières est certainement la caractéristique première, caractéristique qu’il convient toutefois de ne pas confondre avec son aptitude à être cotée.

Le Vocabulaire Juridique Capitant définit la négociabilité comme la « qualité attachée à certains titres représentatifs d’un droit ou d’une créance, qui en permet une transmission plus rapide et plus efficace que les procédés du Droit civil (sans être tenu de recourir aux formalités exigées de la cession civile pour qu’elle soit opposable aux tiers) ». En effet, la négociabilité est l’aptitude à circuler selon les voies simplifiées du droit commercial, sans avoir à passer par le formalisme de l’article 1690 du Code Civil relatif à la cession de créance.
En pratique, le critère de la négociabilité permet de distinguer les valeurs mobilières d’autres titres, tels que les parts sociables qui, si elles sont cessibles, ne sont pas négociables et par conséquent ne peuvent être assimilées à des valeurs mobilières. L’absence de négociabilité des instruments financiers cotés sur les marchés à terme (MATIF ou MONEF) permet d’exclure les options négociables ou les contrats à terme sur instruments financier de la catégorie des valeurs mobilières. En effet, de telles options ne sont pas cédées, mais se dénouent par le jeu de la compensation en prenant position en sens inverse.

La jurisprudence a également pu écarter de la catégorie des valeurs mobilières en raison du défaut de négociabilité les reconnaissances de dettes nominatives souscrites par une société à responsabilité limitée
. En effet, ces titres ne pouvaient être cédés qu’au moyen du formalisme de l’article 1690 du Code Civil. Par ailleurs, un ancien arrêt a fait le départ entre des droits sociaux d’une société en commandite simple et une société en commandite par actions en affirmant que seuls les titres de cette dernière pouvaient être des actions en raison de leur caractère négociable
.
Toutefois, le Professeur Le Cannu estime que la dématérialisation a supprimé une partie de la pertinence du critère de la négociabilité. En effet, l’exigence de l’inscription en compte fait intervenir bien plus que les seuls cédant et cessionnaire. Le recours à un tiers –le teneur de compte-, voire à une chaîne d’intermédiaires, est nécessaire afin d’assurer la transmission de la valeur. En outre, force est de constater que la définition légale elle–même n’exclut pas la tradition manuelle des titres, en raison semblerait-il des valeurs mobilières émises à l’étranger.

Par ailleurs, d’autres auteurs, tels que le Professeur De Vauplane, estiment que la négociabilité est le critère le plus discriminant, le plus saillant de la définition des valeurs mobilières
.

Bien que certaines définitions doctrinales, mais aussi un arrêt de la Cour de Cassation
 semble glisser le critère de la cotation en bourse dans la définition des valeurs mobilières, il convient de souligner que ces dernières ne sont pas nécessairement inscrites à la cotation. Il en va ainsi des actions qui tout en étant qualifiées de valeurs mobilières peuvent ne pas remplir les conditions requises pour être cotées. La doctrine de conclure « Il n’y a donc pas de lien de nécessité entre l’aptitude à être coté en bourse et la qualification de valeur mobilière. Les définitions des valeurs mobilières qui font référence à cette aptitude ont été rédigées en contemplation de l’immense majorité des titres mais dans l’ignorance de certaines situations particulières. »
.
Au demeurant, l’article 1° de la loi de 1983, codifié à l’article L. 211-2 du Code Monétaire et Financier, qui seul définit dans le droit positif actuel les valeurs mobilières ne fait aucune référence à la cotation en bourse.

Les valeurs mobilières sont fongibles au sein d’une même catégorie puisqu’elles confèrent à leurs titulaires les mêmes droits et sont par conséquent interchangeables. Ainsi, afin d’établir la substance des droits d’un épargnant, la seule référence possible est d’établir une fraction numérique dans une collectivité homogène. Par exemple, un actionnaire n’est pas titulaire des actions 1 à 20, mais est titulaire, dans la catégorie considérée de 10 unités, sans qu’il soit possible de les identifier
. D’aucuns en déduisent l’exigence d’une émission en série des valeurs mobilières.

C’est ainsi qu’une partie de la doctrine fait de la clientèle visée un critère de détermination de la notion de valeur mobilière. La clientèle visée par les valeurs mobilières devrait être nombreuse afin de pouvoir introduire les titres en bourse et les soumettre à une cotation uniforme
.

Cependant, des émissions au robinet ou même d’un titre unique ne sont exclues par aucun texte.
En outre, ce critère peut parfois se retrouver dans d’autres catégories de titres : les titres de créances négociables par exemple, ce qui conduit certains auteurs à conclure à la porosité des catégories de titres. Le professeur Le Cannu en déduit : « la fongibilité est l’exception pour les titres de créances négociables, alors qu’elle est la règle pour les valeurs mobilières, ce qui donne une indication courante – mais imparfaite – de qualification. 
».
C’est ainsi que le Professeur De Vauplane estime que la loi du 14 décembre 1985 instituant des instruments de trésorerie fongibles et négociables sur un marché sans pour autant leurs conférer la qualité de valeurs mobilières a rendu le critère de la fongibilité caduc
.

Enfin, bien que fongibles, les valeurs mobilières ne sauraient être consomptibles
. C’est ainsi qu’un arrêt de la chambre civile de la Cour de Cassation du 12 novembre 1998 a rappelé le caractère non consomptible d’un portefeuille de valeurs mobilières
.
B. La fonction de financement à long terme.

Selon une partie de la doctrine, le droit positif actuel privilégie la fonction de financement comme critère d’identification des valeurs mobilières. La notion de valeur mobilière serait alors relative à sa fonction économique.

C’est ainsi que Philippe Goutay définit la valeur mobilière comme tout titre négociable qui procure des fonds
. La valeur mobilière ne serait autre chose qu’un vecteur d’investissement à long terme. Ce critère temporel caractérise la durée de vie du titre qui procure des fonds à l’émetteur en échange de prestations exigibles dans un délai relativement long. La notion de long terme permettrait ainsi de distinguer les valeurs mobilières des effets de commerce (notamment la lettre de change qui, d’abord moyen de paiement entre absents, est devenue un mode de financement à court terme).
Les titres de créances négociables sont définis par l’article 19 I de la loi du 26 juillet 1991 comme ceux « émis au gré de l’émetteur, négociables sur un marché réglementé » et « représentent chacun un droit de créance pour une durée déterminée ». Ces titres hybrides, s’apparentent aux effets de commerce en ce qu’ils ne représentent qu’un droit de créance à l’exclusion de tout autre, et aux valeurs mobilières en ce que la durée de vie du titre peut aller jusqu’à 7 ans et en ce que l’inscription en compte leurs est également imposée.

C’est pourquoi une partie de la doctrine hésite à qualifier les titres de créances négociables de valeurs mobilières.

Le Professeur Opettit estime également que le critère de la valeur mobilière est la fonction de financement à long terme. Toutefois, d’autres auteurs font remarquer que toutes les valeurs mobilières n’ont pas nécessairement une fonction de financement à long terme. Ainsi peut-il être émis des obligations pour une durée de quelques années, voire de quelques mois. Si la pratique n’est pas courante, force est de constater qu’aucune disposition du droit positif ne s’y oppose.
De plus, le critère de financement serait en soit inadapté à caractériser les valeurs mobilières selon François-Xavier Lucas. L’auteur cite comme illustration de l’inadéquation du critère avec la réalité les warrants financiers et les certificats de valeur garantie. Cependant, la qualification de valeurs mobilières de ces titres semble fortement discutée au motif justement qu’il ne s’agirait pas de moyen de financement pour l’émetteur.
En revanche, le critère du financement à long terme présente l’immense inconvénient de ne pas être propre aux valeurs mobilières, l’auteur citant les titres de créances négociables dont on suppose qu’il les exclut de la catégorie des valeurs mobilières. Une fois de plus, il convient de rappeler que pour une autre partie de la doctrine, les TCN sont des valeurs mobilières en raison de l’objectif de financement à long terme de certains d’entre eux (cf. l’opinion de Philippe Goutay).

En tout état de cause, il peut être reproché au critère d’identification du financement à long terme de reposer sur les effets de la qualification de valeur et de ne pouvoir, par conséquent, guère permettre de progresser dans l’identification de la notion de valeur mobilière.
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