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Les sociétés rivalisent de techniques pour intéresser les investisseurs. Aujourd’hui, la mode est à l’éthique, que ce soit dans les conditions de travail, ou dans le management comme en témoignent le développement des agences de notation sociale et environnementale
 et celui des fonds éthiques.

Ethique et investisseurs. La mode serait donc à l’éthique et aux valeurs morales dans les marchés financiers. Si l’on pousse le raisonnement, on s’aperçoit que cette mode a un fondement théorique : le gouvernement d’entreprise. Le gouvernement d’entreprise est  donc une notion à laquelle s’intéressent les investisseurs, et au premier chef, les gestionnaires de portefeuille.  

A l’origine, on ne connaissait que le terme anglo-saxon de corporate governance. La notion de corporate governance signifie pour Sir Adrian Cadbury « le système par lequel les sociétés sont dirigées et contrôlées »
. La corporate governance s’intéresse donc à la question du pouvoir dans les sociétés commerciales.

Au moment de traduire l’expression de corporate governance en français, il s’est posé la question de la terminologie à adopter. Le terme de gouvernance avait été proposé par certains organismes mondiaux telle la Banque mondiale, mais on lui a préféré celui de gouvernement. « Par le terme gouvernement, on entend traiter la question de la répartition des pouvoirs et de l’existence de contre-pouvoirs, il s’agit en conséquences d’une approche juridique et institutionnelle alors que le terme gouvernance, plus utilisé à propos de l’analyse des politiques publiques, traduit plus une démarche pragmatique et volontariste de pilotage »
. Ensuite, c’est le terme d’entreprise qui a été préféré à celui de société, qui est pourtant la traduction exacte du terme anglais corporate. Ce choix révèle la volonté de prendre en considération des intérêts plus nombreux dans la mesure où la notion d’entreprise permet de prendre en compte non seulement les organes politiques de la société mais également les salariés, leurs représentants, et les partenaires commerciaux de la société. 

Schématiquement, l’objet du gouvernement d’entreprise est de définir les mécanismes, internes et externes, par lesquels une société est dirigée et contrôlée, pour donner aux investisseurs, à travers différents instruments de contrôle des dirigeants, les moyens de s’assurer d’un retour sur leur investissement. « Le phénomène du gouvernement d’entreprise tend notamment à restaurer les prérogatives des actionnaires à la fois en imposant de stricts devoirs aux dirigeants et en facilitant l’exercice des droits qui sont naturellement ceux de l’actionnariat, dont les intérêts sont très largement sinon exclusivement présentés comme constitutifs de l’intérêt social »
. Les débats sur le gouvernement d’entreprise ont également posé la question de la participation des actionnaires et en particulier celle de gestionnaire de fonds d’épargne aux assemblées générales. Ainsi, les investisseurs institutionnels américains ont obtenu des modifications des modes de direction des entreprises aux Etats-Unis. Les gestionnaires d’organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) français ont également un rôle à jouer. 

La gestion de portefeuille consiste en « l’administration d’un ensemble d’instruments financiers ». Elle est dite collective lorsqu’elle est « le fait d’organes de gestion d’organismes de placement collectif, qui administrent un portefeuille pour le compte des souscripteurs des parts de ces organismes »
.
 La gestion collective peut s’exercer dans deux cadres différents en droit français : soit par le biais d’une SICAV (société d’investissement à capital variable), soit par le biais d’un FCP (fonds commun de placement).

La puissance des actionnaires individuels est infime lorsqu’elle est comparée à l’impact des décisions prises par les différentes formes de capitalisme collectif et notamment les fonds de pension. Les OPCVM détiennent en effet entre 50% et 70% de la capitalisation boursière des actions cotées. Aujourd’hui, la notion d’actionnaire n’a plus la même signification que celle élaborée par la doctrine classique : loin d’être mû par un affectio societatis le gestionnaire est uniquement à l’affût de l’information qui lui permettra de prendre la bonne décision de conserver ou de liquider les titres afin de réaliser son plan d’investissement. D’autre part, le gestionnaire est souvent accusé de se désintéresser des droits politiques attachés à la qualité d’actionnaire. Les OPCVM sont donc parfois qualifiés de « faux actionnaires »
. 

Une question alors se pose : dans l’intérêt de qui les sociétés sont-elles administrées et dirigées ? Si les OPCVM ont un tel poids dans le domaine des marchés financiers, on peut se demander si les administrateurs de société n’ont pas comme seul horizon à leur politique les marchés, au détriment de leurs salariés et des petits porteurs individuels. Les principes de gouvernement de l’entreprise sont révélateur d’une certaine éthique. Mais de quelle éthique s’agit-il exactement ? Quel en est le bénéficiaire ? L’identification du bénéficiaire réel du discours moral permettra de savoir si les valeurs imposées aux dirigeants sont au service de la société ou du marché. 

C’est incidemment la question de l’intérêt social qui se pose. « La notion protéiforme et multifonctionnelle  d’intérêt social est un vecteur de réintégration de valeurs éthiques dans le fonctionnement des techniques juridiques. (…) Le fondement des devoirs des dirigeants tels que le développe le code de bonne conduite c’est l’intérêt social. Définir l’intérêt social permet d’identifier son bénéficiaire »
. La notion d’intérêt social n’est pas définie en droit français, il est donc revenu à la jurisprudence et à la doctrine d’élaborer une définition. En particulier, Dominique Schmidt considère que « du point de vue de l’actionnaire, l’intérêt social se confond avec l’intérêt des actionnaires »
. Dominique Schmidt lie ainsi l’intérêt commun et la maximisation de la valeur actionnariale. Cette position est fortement critiquée, mais elle fournit de précieux arguments aux promoteurs de la maximisation du profit au nom de la responsabilité fiduciaire des dirigeants envers les actionnaires. Dès lors, on peut en conclure que l’intérêt social est en concurrence étroite avec l’intérêt du marché, lequel tend à prévaloir en ce qui concerne les sociétés cotées. 

Finalement, les principes du gouvernement d’entreprise découleraient davantage d’une recherche de profits que d’une œuvre de valeurs morales. La notion de gouvernement d’entreprise est liée à une recherche d’éthique. Deux idées se trouvent alors confrontées : l’éthique et la maximisation du profit. Sont-elles inconciliables ? L’exemple du développement des fonds de placement et d’investissement éthiques semble montrer le contraire. D’autre part, les codes de bonne conduite prônés au nom du gouvernement d’entreprise sont en quelque sorte des codes d’éthique. L’éthique serait alors un moyen de faire des profits. Gilles Lipovetsky n’y voit pas là une question sujette à critique. « En matière d’éthique des affaires, ne demandons pas une éthique du désintéressement, un vertuisme impossible à réaliser dans le monde économique. Exigeons seulement le respect des principes les plus élevés de l’humanisme moral. Cela ne conduit ni au relativisme ni au cynisme mais à une éthique à géométrie variable, à plusieurs vitesses, inflexible et catégorique ici, mais souple là. On peut qualifier cette problématique d’éthique de la responsabilité, ce qui ne veut pas dire absence de conviction. L’éthique appliquée aux affaires est peut-être une éthique modeste, mais une éthique modeste n’est pas une éthique faible ou nulle. On ne peut pas attendre plus que cela du mariage de l’éthique et des affaires. Mais si on y parvient, ce n’est déjà pas si mal. »

Le modèle de gouvernement d’entreprise soulève donc de nombreuses questions, dans les matières du droit, de l’économie, de la gestion, ou encore de la philosophie. Il nous incombe alors d’en étudier les fondements ainsi que les principes sous-jacents (I). Une fois que ces éléments seront connus, nous nous intéresserons aux modes d’expression du gouvernement d’entreprise, simples recommandations devenues normes pleinement obligatoires une fois que le statut de loi leur a été octroyé (II). 

I. La théorie du gouvernement d’entreprise : un palliatif à la défaillance des marchés

La première grande crise financière du XXe a été le moteur d’un nouveau courant de réflexion économique aux Etats-Unis, la corporate governance, courant confirmé lors des cycles économiques suivants (A). Ce modèle de gestion et de direction des sociétés a pour objet la mise en place d’instruments de contrôle par le jeu de pouvoirs et de contre-pouvoirs (B).
A. Les crises financières comme origine du gouvernement d’entreprise

Pour comprendre les raisons de l’avènement du modèle de gouvernement d’entreprise (2), il faut analyser le contexte économique dans lequel il s’inscrit (1).

1. L’identification du problème

Le gouvernement d’entreprise est un concept anglo-saxon qui concerne la répartition des pouvoirs entre les différentes parties prenantes au sein des sociétés, et plus précisément il vise à instaurer un équilibre des pouvoirs entre les actionnaires et les dirigeants des sociétés cotées.

Si l’on remonte à ses toutes premières origines, le gouvernement d’entreprise est fondé sur une analyse économique élaborée au lendemain de la crise de 1929. Cette analyse a permis de constater qu’il y avait une séparation entre la propriété (actionnaires) et la direction des sociétés et que cette séparation influençait la performance des entreprises. En 1932 les économistes américains Berle et Means ont été choqués par le traitement infligé aux petits actionnaires et ont été les premiers à dénoncer le pouvoir croissant des managers et à recommander une codification des pratiques managériales et capitalistiques.

Dans les années 1960, l’analyse économique a ensuite identifié le problème dit ¨d’agence¨. Celui-ci concerne le problème des différents intérêts présents dans l’entreprise. L’équipe dirigeante a pour mandat d’entreprendre toute action conforme à l’intérêt des actionnaires, c’est-à-dire toute action qui contribue à la valorisation de leurs titres. Mais le problème naît du fait que les objectifs de cette équipe sont généralement distincts de ceux des actionnaires. Disposant d’une information plus précise qu’eux, les dirigeants peuvent donc orienter la gestion de la société dans leur propre intérêt. Les dispositifs du gouvernement d’entreprise visent donc à résoudre le problème d’agence en donnant aux dirigeants des incitations de nature à aligner leurs objectifs sur ceux de leurs mandants. L’hypothèse d’enracinement des dirigeants a constitué le prolongement naturel de la théorie de l’agence. En effet, le dirigeant peut mettre en œuvre certaines mesures pour réduire l’efficacité des systèmes de contrôle et de sanction et accroître le coût de son remplacement. 

Ce genre de situation où les dirigeants ne se préoccupent guère de l’intérêt des investisseurs a été rendu possible par le dessaisissement des actionnaires de leur pouvoir et l’accaparement de celui-ci par le management. En effet, le développement du marché boursier américain a permis la création d’actionnariats forts dispersés. Ceux-ci ont laissé une grande latitude aux dirigeants, ce qui a parfois conduit à des excès. La corporate governance a réagi à cette relative toute puissance de la direction qui n’avait guère de comptes à rendre à personne.

2. La montée en puissance du gouvernement d’entreprise

C’est en effet à la suite de scandales financiers qui ont ébranlé les marchés dans les années 1970 qu’il y a eu une véritable montée en puissance du gouvernement d’entreprise qui a alors gagné l’ensemble des places financières. Au Royaume-Uni, il s’agissait notamment des affaires Maxwell, Poly Peck et BCCI. L’apparition de nombreuses insatisfactions liées aux contre-performances d’entreprise a conduit à une interrogation sur les capacités de leurs dirigeants. Il s’est avéré que les conseils d’administration étaient défaillants parce qu’ils étaient tenus par des managers et qu’il fallait redonner leur indépendance aux administrateurs représentant  les actionnaires par rapport aux directeurs généraux.

Suite à ces scandales financiers, les actionnaires ont entendu exercer un contrôle beaucoup plus important sur la gestion des sociétés. Ce contrôle a été rendu possible par l’émergence des investisseurs institutionnels. En effet, les gestions collectives se sont substituées à la dispersion traditionnelle des petits actionnaires. 

Cet actionnariat n’a pas d’affectio societatis et est essentiellement préoccupé par la rentabilité de son placement. En raison des sommes considérables que les investisseurs institutionnels ont à placer, leur participation au capital des sociétés a augmenté et ils entendent jouer de leur importance pour en influencer la gestion. Les investisseurs institutionnels américains sont notamment devenus dans les années 1980 les premiers détenteurs de valeurs mobilières aux Etats-Unis. En effet, la part des actions cotées contrôlées par ceux-ci a dépassé la moitié de la capitalisation, alors qu’ils n’en contrôlaient que 10 % quarante ans auparavant. C’est essentiellement le cas des fonds de pension qui drainent des capitaux considérables sur les marchés financiers et dont l’importance est due au système de retraite par capitalisation. Ces investisseurs ne détiennent en fait que quelques pour cent du capital mais leur pouvoir devient déterminant quand ils se regroupent. Il n’est pas rare, en effet, que les actifs des fonds investis dans une société dépassent 5  % du capital, ce qui confère un pouvoir relativement important lorsque le capital de la société est largement dispersé dans le public.

Les investisseurs institutionnels ont redécouvert l’exercice de leurs droits d’actionnaire et influencent la gestion des sociétés. Ils surveillent la rémunération des dirigeants, interviennent activement aux assemblées générales, réclament le départ des dirigeants qui leur paraissent incompétents c'est-à-dire de ceux qui, à leurs yeux, ne privilégient pas assez la rentabilité immédiate de leurs investissements. Grâce au poids qu’ils représentent dans le capital des sociétés, les fonds de pension ont donc les moyens de se faire entendre de celles-ci et en usent pour leur imposer les principes du gouvernement d’entreprise. 

Le gouvernement d’entreprise s’est ainsi développé sous la pression des marchés financiers, et du fait de la mondialisation des marchés, il va en toute logique s’étendre à l’ensemble des places financières. Les sociétés du monde entier ont en effet recours aux marchés financiers pour se financer. L’investissement institutionnel américain est devenu mondial et il impose de fait son niveau d’exigence à l’ensemble des places sur lesquelles il se porte. C’est donc par la mondialisation des marchés que le gouvernement d’entreprise a été introduit en France.

D’une manière évidente, les dirigeants des sociétés cotées françaises, qui plaçaient une partie importante de leurs titres sur les bourses américaines et dont le capital était détenu de plus en plus largement par des fonds de pension américains, ne pouvaient méconnaître les exigences du gouvernement d’entreprise. 

De nombreux rapports ou codes de bonne conduite ont dès lors fleuri dans toute l’Europe visant à inciter les sociétés cotées à appliquer les principes du gouvernement d’entreprise.

Le premier intervient en Grande-Bretagne en 1992. Il s’agit du code of best practice du comité Cadbury. En France, le rapport Viénot I élaboré à la demande du CNPF et de l’AFEP verra le jour en 1995. Il serra suivi du rapport Viénot II en 1999, puis du rapport Bouton en 2002.

Nous avons vu que le gouvernement d’entreprise est une démarche des marchés financiers et qu’il vise à instaurer un bon comportement des dirigeants et administrateurs des sociétés cotées. Il reste à savoir quels sont les moyens utilisés par le gouvernement d’entreprise.

B. Pouvoirs et contre-pouvoirs : les armes du gouvernement d’entreprise

Le gouvernement d’entreprise donne aux investisseurs les moyens de se garantir un retour de leur investissement par différents instruments de contrôle interne et externe sur la façon dont la société est dirigée et contrôlée. Le gouvernement d’entreprise fournit donc un ensemble de concepts et de propositions qui visent à mieux appréhender le fonctionnement interne des entreprises.

Les actionnaires vont intervenir dans la gestion et exercer leur contrôle soit directement, en participant aux assemblées générales (1), soit indirectement, à travers le conseil d’administration qui est censé agir dans leur intérêt (2). 

1. Les moyens directs 

Le gouvernement d’entreprise entend à restaurer les droits des actionnaires et à en faciliter l’exercice. Si les dirigeants ont pu adopter un comportement contraire à leur intérêt, c’est précisément parce que les actionnaires ont abandonné l’exercice des droits dont ils disposent.

Le plus fondamental de leurs droits est le droit de vote qui est attaché à la détention d’actions. Il est constant que d’une manière générale, les actionnaires minoritaires exercent peu ce droit et sont souvent absents aux assemblées. Ce phénomène s’explique notamment par le fait que ces derniers sont essentiellement animés par des motivations pécuniaires ce qui les pousse à s’intéresser à la recherche un dividende privilégié plutôt qu’à l’exercice de leurs prérogatives d’essence politique. Cette observation avait d’ailleurs conduit le législateur français à créer des titres sans droit de vote, tels les actions à dividende prioritaire sans droit de vote et les certificats d’investissement privilégiés.

Pourtant les actionnaires disposent de beaucoup plus de pouvoir qu’ils ne l’imaginent par leur droit de vote et la possibilité qu’ils ont de poser des questions lors des assemblées générales. Un des moyens les plus efficaces pour orienter la gestion de la société est donc l’exercice du droit de vote. Aux Etats-Unis, la réglementation incite les fonds de pension à prendre part au vote des assemblées. En effet, ils ont la qualité de trustee c'est-à-dire que la confiance des détenteurs finaux des actifs repose sur ces fonds. Cette qualité de trustee les oblige à se prononcer aux assemblées puisqu’ils se doivent de gérer dans l’unique intérêt des bénéficiaires de fonds, sous peine de sanctions pénales. Cela les motive fortement pour s’occuper de la gestion des sociétés dont ils achètent les titres.

Par leur droit de vote, les actionnaires peuvent s’opposer aux décisions des dirigeants. Même si les institutionnels totalisent une part réduite du capital et ne peuvent pas prétendre à renverser le pouvoir, leur mécontentement donne un signal auquel les dirigeants sont devenus sensibles. Les actionnaires peuvent également poser des questions lors des assemblées, parfois embarrassantes. Les fonds de pensions américains vont même parfois plus loin. Ils peuvent procéder par targeting, ce qui consiste à désigner des sociétés cibles dans le fonds et à leur adresser une liste de propositions qui peuvent aller jusqu’à être votées en assemblée .

Un autre moyen du gouvernement d’entreprise est l’exercice d’action en justice comme remède aux atteintes aux droits des actionnaires. Aux Etats-Unis notamment, les dirigeants savent que la vindicte des actionnaires peut aller jusqu’au procès et ils sont d’autant plus attentifs à leur mécontentement du fait que ceux-ci peuvent agir par le biais des class actions
 qui élargissent le bénéfice du jugement à l’ensemble des minoritaires.

En France, la mise en cause de la responsabilité des dirigeants est moins évidente. Mais il reste une autre possibilité aux actionnaires : à condition de réunir 5 % du capital, ils peuvent solliciter une expertise quand la réponse à une question posée au président de la société ne leur donne pas satisfaction.

Pour asseoir leur pouvoir, les actionnaires minoritaires peuvent se regrouper en associations : individuellement, ils ne peuvent pas intenter d’actions en justice ou faire entendre leur voix. En se regroupant, ils obtiennent des moyens plus étendus. La possibilité d’adhérer à une association de défense des minoritaires est ouverte aux actionnaires individuels bien évidemment, mais également aux OPCVM qui sont par essence et par obligation des actionnaires minoritaires. La grogne véhiculée par certaines associations a parfois eu un effet catalyseur sur le management des sociétés cotées, celles-ci devenant de plus en plus soucieuses du traitement de leurs petits porteurs. 

Certaines sociétés françaises ont même poussé le luxe jusqu’à ouvrir leur conseil d’administration à des administrateurs représentant les actionnaires individuels. En France, les plus connues de ces associations sont l’ANAF
, l’ADAM
 qui fait beaucoup parler d’elle, Derminor ou encore l’association pour la défense des actionnaires d’Eurotunnel. Par exemple, L’ANAF regroupe plusieurs milliers d’adhérents. Elle participe à quelques dizaines d’assemblées et se charge de poser des questions.

Aux Etats-Unis, ce type d’association est encore plus efficace. On peut citer la NAIC, la NCCI et la plus connue, la USA qui a cessé ses fonctions il y a quelques années et dont le but était d’aider les actionnaires à participer aux assemblées, à se regrouper, à proposer des résolutions. Elle s’était rendue célèbre pour sa polémique lancée sur les golden parachutes, indemnités dont le montant parfois excessif était dommageable aux actionnaires. 

Enfin, un dernier moyen direct de mise en place du gouvernement d’entreprise est tout simplement le dialogue entre les investisseurs et les dirigeants.

2. Les moyens indirects

Les investisseurs peuvent également intervenir indirectement dans la gestion de la société par le biais du conseil d’administration qui est un collège responsable de la bonne marche de l’entreprise, de ses grandes orientations, de ses principales décisions au nom de l’ensemble des actionnaires. Le conseil d’administration peut être conçu comme un organe de contrôle et de sanction des dirigeants. 

L’un de ses pouvoirs de contrôle les plus essentiels au regard du gouvernement d’entreprise est celui de la rémunération des dirigeants
. Ces derniers temps, les actionnaires ont en effet fait part d’un grand mécontentement à ce sujet. Celles-ci doivent être contrôlées car des rémunérations excessives peuvent leur être préjudiciables. N’oublions pas qu’au regard des investisseurs le principal objectif de la société est la création de valeur et ils doivent porter une attention particulière aux dérives qui peuvent intervenir dans la répartition entre les parties prenantes de la valeur créée. Pour pallier à d’éventuelles dérives, la plupart des rapports de gouvernement d’entreprise mettent en avant la nécessité de lier les rémunérations des dirigeants aux performances de la société. La  rémunération de chaque dirigeant doit être en accord avec ses qualités professionnelles, avec le ¨plus¨ qu’il apporte à la société. Elle doit également se situer dans normes et usages de fonctions équivalentes.

Les bonnes pratiques du gouvernement d’entreprise incitent également à réduire les stocks-options qui sont une autre forme de rétributions des dirigeants. Le danger est en effet que la présence de stock-options importante dans les rémunérations porte les dirigeants à prendre des risques importants pour faire grimper rapidement le cours de leurs actions. Ces risques peuvent avoir des conséquences graves sur la survie de la société. Les principes du gouvernement d’entreprise imposent donc une transparence des rémunérations, ce qui passe par une information des actionnaires. Le conseil d’administration est justement le garant de la qualité de l’information remise aux actionnaires. Notons qu’aux Etats-Unis, cette information pour les principaux dirigeants des sociétés cotées est publique depuis longtemps.

Les moyens d’action du conseil d’administration sont également très importants à travers son pouvoir de révocation des dirigeants, ce qui constitue un moyen de sanction de leur mauvaise gestion. Les investisseurs peuvent aussi réclamer leur départ, et on constate que les révocations ont souvent été motivées par les pressions qu’ils exercent.

Concernant la structure du conseil d’administration, il est recommandé que soient séparées les fonctions de président et de directeur général. Une concentration de ces pouvoirs entre les mains d’une même personne s’avère en effet défavorable.

La présence d’administrateurs indépendants au sein du conseil est également l’un des outils favoris du gouvernement d’entreprise. Les différents rapports ayant travaillé sur ce thème n’ont pas réussi à trouver un consensus sur la définition de l’indépendance, cette notion n’est donc pas universelle, mais tout le monde s’accorde sur la nécessité de tels administrateurs. Aux Etats-Unis leur nombre n’est pas limité et les conseils d’administration se sont trouvés avec le temps composés de nombreux administrateurs indépendants placés sous l’autorité du président dont ils étaient censés apprécier la gestion. Notons qu’Enron était l’une des sociétés américaines cotées ayant le plus d’administrateurs externes.

Les bonnes pratiques recommandent, toujours à l’égard des administrateurs, de limiter leur possibilité de cumuler plusieurs mandats, en raison de leur manque d’implication dans chacun d’entre eux s’ils en détiennent un nombre significatif.

Le gouvernement d’entreprise s’appuie enfin sur la création de comités. Leur rôle est de faciliter le travail du conseil d’administration en lui faisant des recommandations. En Grande- Bretagne, depuis l’application du rapport Cadbury en 1992, toutes les sociétés disposent d’un comité d’audit. La fonction de ce comité est d’examiner les comptes de façon autonome. Aux Etats-Unis, la loi Sarbannes-Oxley contraint les comités d’audit à ne compter que des administrateurs indépendants et leur confie en parallèle des missions très étendues : entretiens avec les commissaires aux comptes, examen de l’audit interne et contrôle des risques et engagements financiers de la société…

La création d’un comité des rémunérations est également importante. Il a pour rôle d’éviter les excès comme des rémunérations exagérées.

Un comité des nominations devrait avoir pour rôle d’organiser une procédure de sélection des futurs administrateurs indépendants. Peu de sociétés disposent à l’heure actuelle d’un tel comité, environ une sur deux pour les sociétés du CAC40 et une sur cinq pour celles du SBF.

En France, le rapport de l’Institut Montaigne a même envisagé la création d’un comité des conventions pour traiter des relations qui s’établissent entre des actionnaires de référence, comme un groupe et la société. 

Bien entendu, la composition des comités est importante et ils devraient compter essentiellement des administrateurs indépendants. En France, dans quatre sociétés sur dix, le président ou le directeur général assiste aux réunions des comités, ce qui est tout à fait contraire aux bons principes.

Le gouvernement d’entreprise aspire donc à une plus grande implication des actionnaires dans la gestion des sociétés en leur donnant les moyens de contrôler le comportement des dirigeants. Il est vital que ces derniers adoptent un comportement exemplaire et respectent quelques principes simples qui sont les fondements des politiques suivies par les investisseurs institutionnels : l’équité, l’efficacité, la responsabilité et la transparence.

Seule une bonne gouvernance permet de réduire les risques de malversation, comme nous en avons vu encore récemment avec la débâcle boursière du groupe Parmalat. Les sociétés ont tout intérêt à mettre en œuvre strictement les principes du gouvernement d’entreprise pour attirer les investisseurs qui seront de plus en plus capables de distinguer le bon grain de l’ivraie. Les sociétés doivent se rappeler que l’objectif est de retrouver la confiance des marchés. Le sujet est en effet au cœur des décisions d’investissement et une enquête réalisée en 2002 par le cabinet Mackinsey a démontré qu’une majorité des investisseurs était prête à payer une prime significative pour les sociétés qui ont adopté des standards stricts en matière de gouvernement d’entreprise, de l’ordre de 12 à 14 % en Europe occidentale et aux Etats-Unis.

Le gouvernement d’entreprise correspond donc à une demande des marchés. Il nous reste à étudier ses moyens d’expression.

II. L’immixtion du droit dans le capitalisme financier : un moindre mal

Pour lutter contre les méfaits du capitalisme financier, il faudrait que les dirigeants des sociétés cotées acceptent l’ingérence des gestionnaires de portefeuille en l’absence de tout conflit d’intérêts. L’autorégulation ayant montré ses limites, le législateur est intervenu pour réguler les comportements des différents acteurs des marchés financiers. En matière de gouvernement d’entreprise, la logique est similaire : dans un premier temps, les principes de gouvernement d’entreprise n’étaient que de simples recommandations (A). Puis, pour leur donner plus de force, le législateur leur a attribué le statut de loi (B). Comme de manière générale en droit des marchés, on pourrait se poser la question de la pertinence de cette intervention étatique dans le monde financier.

A. De l’Avon Letter aux Recommandations AFG ou comment une simple incitation a acquis valeur d’infra-droit
Grâce aux investisseurs institutionnels, une série de codes de déontologie et de codes de bonne conduite sont nés. Il faut se poser la question de leur nature et de leur valeur juridique (1). En France, les recommandations de l’AFG et celles de la COB représentent en premier lieu ces codes (2).

1. Nature et valeur juridique des codes de bonne conduite

Une lettre adressée par le ministère du travail américain au président de la caisse de retraite de la Société Avon Product Inc. (Avon Letter) le 23 février 1988 incitait les fonds de pension américains à voter aux assemblées générales des sociétés dont ils sont les actionnaires. Ce document rappelle que le droit de vote doit être assimilé à un actif du fonds de pension qu’il s’agit de faire fructifier. L’obligation de voter aux Etats-Unis résulte donc de cette lettre et d’une circulaire interprétative du Ministère du travail et non de la loi.
 Cette lettre, d’un strict point de vue juridique, concernait les seuls fonds de pension assujettis à l’ERISA (Employee Retirement Income Security Act) puisque ce sont les seuls qui relèvent de la tutelle du Ministère du travail américain.

Aujourd’hui, l’ensemble des fonds de pension américains respecte cette obligation de vote. Cet exemple est intéressant puisqu’il démontre qu’une norme pertinente non obligatoire élargit son champ d’application initial. En fait, comme il existe un marché qui sélectionne les biens et services, une norme doit répondre à une demande des opérateurs. Si ce n’est pas le cas, la norme risque d’être abrogée implicitement ou explicitement.

Si le devoir de voter est respecté par l’ensemble des fonds des pensions américains, c’est également parce qu’il est devenu un argument commercial. Il témoigne de la diligence du gestionnaire. Le document du Ministère du travail américain a eu un impact considérable, puisque aujourd’hui les investisseurs institutionnels américains votent dans plus de 70 % des entreprises étrangères dans lesquelles ils détiennent des participations, contre moins de 25 % en 1995.
 

Le Ministère du travail américain a officiellement annoncé en 1995, que chaque fonds de pension doit présenter les chartes de vote qu’il a adoptées, les informations dont il dispose sur chacune des sociétés dans lesquelles il investit. Le contrôle doit être exercé par rapport à la charte adoptée. Celle-ci devrait varier selon le profil proposé. 

En 1994, le Ministère du travail américain a étendu le champ d’application du devoir de voter aux investissements réalisés dans des sociétés non américaines sauf si le coût est supérieur à l’avantage qui en est retiré. Le devoir de vote dans les sociétés étrangères traduit l’internationalisation des politiques d’investissement des fonds de pension américains. Il explique leur activisme en France.

Les règles issues de l’Avon Letter appartiennent à ce que la doctrine appelle soft law.
 Ces règles composent une sorte de « code de bonne conduite ».
 Il semble que ces codes ont une vocation qui serait de nature à compléter et renforcer les dispositions du droit national.

Les règles professionnelles trouvent leur origine dans la pratique journalière des différentes interventions sur le marché. Les entreprises ou leurs associations représentatives élaborent souvent leurs règles déontologiques.

Traditionnellement la jurisprudence refuse d’admettre que des fautes de nature disciplinaire peuvent entraîner la nullité des contrats.
 La Cour de cassation a décidé dans un arrêt du 1er novembre 1991, que les règles déontologiques dont l’objet est de fixer les devoirs des membres de la profession peuvent donner lieu à des sanctions disciplinaires mais « n’entraîneraient pas à elles seules la nullité des contrats conclus en infractions à leur disposition ». Cet arrêt démontre qu’il convient de distinguer la responsabilité civile de droit commun de la responsabilité disciplinaire. La faute disciplinaire ne constitue pas une faute  civile. Il reste que des engagements pris par les professionnels de respecter certaines règles pourraient constituer un élément d’appréciation de la responsabilité civile contractuelle ou délictuelle.   

Les codes déontologiques peuvent représenter la position commune des professionnels. Même s’ils reflètent les usages ou les coutumes d’une profession, leur nature est différente de celle des usages ou des coutumes. La formalisation des règles s’accompagne d’un processus de négociation fort laborieux, elles sont intégrées dans un document écrit et souvent les pratiques qu’elles stipulent ne se sont pas formées spontanément. A cet égard la qualification de coutumes ou d’usages ne correspond pas aux règles de bonne conduite. Les règles issues des codes de déontologie peuvent prendre la forme d’un standard de comportement.
 Les codes de bonne conduite constituent des standards de comportement et en tant que tels ils peuvent servir de fondement à la responsabilité des professionnels. De même ils peuvent constituer de véritables règles contractuelles lorsqu’ils sont intégrés au sein des contrats. 

Les règles de bonne conduite peuvent en effet être formalisées dans un contrat. En tant qu’élément d’un contrat, les codes ont la même efficacité que les règles contractuelles. La valeur contractuelle des codes de bonne conduite est le plus souvent invoquée en droit social et concernant la responsabilité sociale des entreprises quant à leurs engagements en matière de droits fondamentaux.

L’exigence de lien de causalité n’est pas aussi forte en matière délictuelle qu’en matière contractuelle. La jurisprudence relative à la responsabilité pour des manquements aux règles déontologiques a tendance à déduire le dommage du seul fait du manquement déontologique. Ceci se vérifie aussi bien en matière de concurrence déloyale
 qu’en cas de conflit d’intérêt en droit financier.
 Concernant ces affaires, le jugement semble déduire le lien de causalité du seul fait du manquement à l’obligation déontologique. L’assouplissement du lien de causalité s’accompagne d’une conception large du préjudice réparable. En effet, il existe un caractère nécessairement aléatoire dans les opérations de bourse. La jurisprudence a une conception large du préjudice réparable, elle admet l’indemnisation de la perte d’une chance ainsi que le préjudice moral des personnes morales.  

2. Avènement des recommandations de l’AFG et de la COB

La traduction formelle la plus significative en France de ces règles de bonne conduite a été le fait de l’AFG (Association Française de la Gestion financière) et de la COB.

En France, depuis 1997 le code de déontologie de l’AFG incite ses membres à exercer les droits de vote dans l’intérêt de leurs clients. Le contexte international, les privatisations, la forte présence des investisseurs étrangers, dont les fonds de pension, la question du financement des retraites, la nécessité de renforcer la confiance dans les comptes des entreprises, la publication de nombreux corps de recommandations avaient également conduit les acteurs de la gestion financière à s’impliquer dans le gouvernement d’entreprise. Pour répondre à cette volonté, le conseil d’administration de l’AFG avait décidé de la constitution de la Commission du gouvernement d’entreprise, présidée par Jean-Pierre Hellebuyck. Cette commission avait pour mission la publication d’un code du gouvernement d’entreprise. Les recommandations ont été publiées pour la première fois en 1998. Elles ont été réactualisées en 2001 et en 2004. Elles s’appliquent aux sociétés françaises dont les titres sont admis à la négociation sur un marché réglementé français et à tous les investissements que les gestionnaires réalisent à l’étranger. 

Selon le préambule des recommandations, celles-ci « n’ont pas vocation à se traduire nécessairement par des adaptations législatives »
. 

Les grands axes du gouvernement d’entreprise font l’objet d’un large consensus parmi les multiples codes européens (que ce soit le devoir de voter des gestionnaires, ou encore la transparence des travaux du conseil d’administration, etc.). Dans ce contexte, il est souhaitable de mettre rapidement en place un cadre minimum formalisé au niveau européen.

Dans un premier temps, les recommandations contiennent des règles concernant les assemblées générales. L’assemblée générale est pour l’actionnaire le lieu de l’exercice de ses droits dans l’entreprise. Comme l’assemblée générale est souveraine, elle peut décider de révoquer le conseil d’administration ou de lui déléguer un certain nombre de pouvoirs. Par conséquent, elle est un élément très important du gouvernement d’entreprise. 

Les gestionnaires doivent investir les capitaux qui leur sont confiés dans l’intérêt exclusif du mandant. Le respect du mandat accordé doit seul dicter sa conduite et son comportement en tant qu’actionnaire. L’AFG attache une importance particulière à ce que les gestionnaires élaborent une politique de vote comprenant des critères de vote des résolutions. Ils doivent exercer leur droit de vote librement sans considération autre que celle de l’intérêt des porteurs et lorsqu’ils n’exercent pas ces droits de vote, ils doivent en expliquer les motifs. Ils doivent être en mesure de justifier en permanence la position qu’ils adoptent. En outre, l’envoi d’un pouvoir en blanc est présumé signifier que le gestionnaire juge que les résolutions soumises sont conformes à l’intérêt des mandants.
      

L’AFG recommande que l’assemblée générale soit convoquée le plus rapidement possible après la publication des comptes annuels, et qu’elle soit tenue dans un délai de 5 mois suivant la clôture des exercices. L’AFG favorise l’utilisation des moyens télématiques et électroniques pour faciliter par exemple aux actionnaires de province  l’exercice de leurs droits en leur évitant de se déplacer.

On peut constater que l’AFG recommande que les actionnaires obtiennent des informations d’une manière assez vaste et claire, pour qu’ils puissent utiliser leur droit de vote pertinemment.  

Par exemple, l’AFG est favorable à la présentation de deux rapports, l’un complet, et l’autre simplifié permettant aux actionnaires moins avertis d’avoir accès aux informations. Il recommande que les administrateurs soient présentés aux assemblées.

Concernant le pouvoir de vote, l’AFG déconseille l’émission des actions sans droit de vote ou des actions à dividende majoré ainsi que des limitations de droits de vote. Elle recommande la possibilité des votes électroniques en utilisant un système suffisamment sécurisé.

La deuxième partie des recommandations concerne le conseil d’administration. D’une part, l’AFG considère qu’il est souhaitable de renforcer l’indépendance et l’efficacité du conseil, et d’autre part, il serait souhaitable que les administrateurs aient des rémunérations adaptées aux activités de la société et que ces rémunérations soient transparentes
. 

Le conseil doit agir dans l’intérêt et pour le compte de tous les actionnaires et doit être animé par un réel affectio societatis. Il recommande qu’au moins un tiers du conseil soit composé d’administrateurs indépendants, libres intérêts ainsi que la création d’au moins trois comités distincts : comité de sélection, comité d’audit, comité de rémunération. 

Il est souhaitable de publier le montant et le mode de calcul de la rémunération des administrateurs.

L’AFG recommande de rédiger un règlement intérieur du conseil d’administration et l’établissement une charte fixant les droits et les obligations de l’administrateur. La formation régulière des administrateurs doit être encouragée. 

On trouve parmi ces recommandations des « contre-recommandations » (une liste noire) ; plus clairement l’AFG déconseille certaines pratiques concernant le gouvernement d’entreprise. 

Par exemple : l’AFG s’oppose à la pratique qui consiste à regrouper dans la même résolution plusieurs décisions qui devraient être soumises séparément au vote de l’assemblé général. Comme on l’a déjà cité, elle est défavorable à certaines restrictions au droit de vote (actions sans droit de vote, actions à dividende majoritaire etc.). Dans l’intérêt des actionnaires minoritaires, l’existence des dispositifs anti-OPA est déconseillée. 

Pour que l’administrateur puisse agir indépendamment de tout conflit d’intérêts, il ne doit pas avoir été (par exemple) salarié, mandataire social dirigeant de la société ou de son groupe ou l’auditeur de l’entreprise au cours des cinq années précédentes.

Comme l’AFG représente les professionnels français de la gestion d’actifs, ces recommandations ont une influence importante sur la gestion des entreprises françaises. 

En parlant du rôle des codes de bonne conduite en France, il ne faut pas oublier le régulateur boursier et ses recommandations élaborées depuis 1993. A travers des rapports annuels et les deux rapports Viénot en 1995 et en 1999, on arrive à la publication de la recommandation n° 2001-01 du 2 avril 2001 de la COB, relative à la communication financière des émetteurs en matière de création de valeur actionnariale, dans la mesure où ceux-ci publient de telles informations, qui met l’accent sur les outils internes de contrôle et la validation externe des données financières. En 2002, la Commission a transmis au ministre de l’économie un projet de règlement imposant aux sociétés cotées de donner une information sur le contrôle des comptes.

On peut constater que ces recommandations ont eu une influence considérable sur les modifications faites par la loi sur les nouvelles régulations économiques du 15 mai 2001. Par exemple, elle renforce les pouvoirs des actionnaires minoritaires, elle améliore l’information des actionnaires en obligeant à la présentation individualisée des rémunérations des dirigeants, elle limite le cumul des mandats, etc.

Malgré cette influence sur le contenu de ladite loi, il n’appartient pas à la COB de modifier la structure des sociétés. Donc l’intervention du législateur est nécessaire. 

B. La reconnaissance législative du gouvernement d’entreprise : une valeur ajoutée ?

Face à l’action des professionnels quant à l’essor de la gouvernance d’entreprise, le législateur n’est pas resté passif. Diverses lois font écho à cette théorie, non seulement en France (1 et 2), mais aussi à l’étranger et notamment aux Etats-Unis (3).

1. La loi sur les fonds de pension du 25 mars 1997

La première est la loi sur les fonds de pension du 25 mars 1997
, dont le champ d’application se résume aux plans d’épargne retraite. En effet, l’article 13 prévoit que « les fonds d’épargne retraite sont tenus d’exercer effectivement, dans le seul intérêt des adhérents, les droits de vote attachés aux titres, donnant directement ou indirectement accès au capital de sociétés, détenus par ces fonds. » Cette obligation de voter est une conséquence de l’idée selon laquelle les droits de vote attachés aux actions peuvent être considérés comme des actifs financiers qu’il faut donc protéger. A l’appui de cette idée, on peut citer le cas des actions à dividende prioritaire sans droit de vote, instaurées par la loi Monory du 13 juillet 1978 : ces actions connaissaient une décote due à l’absence de droit de vote, ce qui prouve bien que le marché donne une valeur pécuniaire à ce droit, sans compter qu’en général, de telles actions n’intéressent pas les fonds de pension. Cette disposition s’inscrit pleinement dans le courant du gouvernement d’entreprise, visant à « s’assurer que les sociétés sont gérées dans l’intérêt commun de tous les actionnaires et non dans celui particulier des majoritaires ou des dirigeants. »
. A la question de savoir quel intérêt prime dans la gestion des sociétés, l’article 13 tranche clairement pour celui des adhérents. Ainsi en cas de divergence entre l’intérêt de la société émettrice et celui des adhérents du fonds, c’est le second qui devra être privilégié, car le droit de vote doit être exercé dans le « seul intérêt des adhérents ». 

2. La loi du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques

Le principal apport législatif au gouvernement d’entreprise est sans doute la loi du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques, ou loi N.R.E., qui tend à un meilleur équilibre des pouvoirs dans la société, par divers moyens.
La loi donne une compétence de principe au conseil d’administration, qui « se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la société et règle par ses délibérations les affaires qui la concernent », comme l’énonce désormais l’article L.225-35 du Code de Commerce. Le texte donne ainsi au conseil d’administration un rôle concurrent à celui du directeur général, qui « est investi des pouvoirs les plus étendus pour agir en toute circonstance au nom de la société », rôle défini à l’article L. 225-56 du Code de Commerce.

La loi N.R.E., mettant fin à un cas où la législation nationale empêchait d’appliquer les principes de gouvernement d'entreprise, a  attribué au conseil d’administration la faculté de réunir ou de dissocier les fonctions de président et de directeur général, comme prévu à l’article L. 225-51-1 du Code de Commerce. 

La loi durcit la limitation du cumul de mandats, cette limitation étant fixée à 5 (article  L. 225-94-1 du Code de Commerce), avec interdiction d’exercer plus d’un mandat exécutif à la fois.

La loi augmente également les pouvoirs des actionnaires minoritaires, avec l’abaissement de 10% à 5% du seuil de détention du capital autorisant certains actes comme déposer une demande de récusation du commissaire aux comptes devant le tribunal de commerce, ou de poser par écrit des questions au président du conseil d’administration. Il est aussi prévu de faciliter leur participation aux débats en autorisant les sociétés à prévoir dans leurs statuts que les actionnaires pourront participer à distance aux assemblées par visioconférence et utiliser le vote électronique. 

La loi prévoit aussi la divulgation, dans le rapport présenté à l’assemblée générale des actionnaires, de la rémunération totale et des avantages de toute nature versés à chaque mandataire social (article L. 225-102-1 du Code de Commerce). De plus, un rapport spécial informe chaque année cette assemblée sur les opérations réalisées, pour chaque mandataire, en matière d’option de souscription ou d’achat d’action (L. 225-184 du Code de Commerce).

3. Consécration législative outre-atlantique : la loi Sarbanes-Oxley et ses conséquences en France

Le mouvement législatif a également eu lieu outre-atlantique, en réaction à de nombreux scandales financiers très médiatisés, traduisant un recul du système d’autorégulation en vigueur jusque-là aux Etats-Unis. En juillet 2002 fut ainsi adoptée la loi Sarbanes-Oxley, qui prévoit notamment un contrôle accru de la direction de la société, avec par exemple un comité d’audit, organe spécialisé du conseil d’administration, composé exclusivement d’administrateurs « indépendants ». Ces derniers sont définis comme des personnes ne recevant de la société aucune autre rémunération que celle perçue en qualité d’administrateur et n’étant pas affilié à l’émetteur ou à ses filiales. Ce comité est en charge de la nomination, de la rémunération et du contrôle des auditeurs. Certaines sociétés soumises à une législation prévoyant que les auditeurs externes seront nommés par les actionnaires pourront maintenir ce système, le comité d’audit ayant alors un rôle de recommandation. L’indépendance des auditeurs est un point important de la loi Sarbanes-Oxley, car elle prévoit en outre la création d’un organisme de droit privé à but non lucratif, le Public Company Accounting Oversight Board, chargé de contrôler les auditeurs de sociétés cotées, sous l’autorité de la S.E.C. (Securities and Exchange Commission). De plus, il est aussi interdit aux auditeurs de cumuler certaines activités avec l’audit en faveur d’une même société. Ce sont là des exemples de mesures visant à instaurer une réelle indépendance des auditeurs.

La loi contient également des dispositions visant à augmenter la responsabilité des dirigeants et la transparence financière, via la qualité de l’information donnée au marché par les sociétés cotées. Cela s’accompagne de la création de nouveaux délits pénaux réprimant les comportements faisant obstacle à la transparence financière. Ainsi, la destruction, l’altération, ou la falsification de document dans le but de faire obstacle à une enquête fédérale est punie d’une peine pouvant aller jusqu’à 20 ans d’emprisonnement, 10 ans pour la destruction en connaissance de cause de documents d’audit dans les 5 ans suivant l’exercice fiscal contrôlé. 

Le directeur général et le directeur financier doivent attester les rapports périodiques enregistrés auprès de la S.E.C. ; si cette attestation est intentionnellement erronée, ils encourent une peine d’emprisonnement de 20 ans, ainsi qu’une amende de  5 000 000 $. 

On voit que le pouvoir législatif américain n’a pas lésiné sur les moyens de rétablir la confiance des marchés en l’information financière délivrée par les sociétés cotées.

La question s’est posée de savoir si la loi Sarbanes-Oxley devait conduire la France à adopter un texte similaire. A la question de savoir s’il fallait imposer les préconisations du gouvernement d’entreprise, un auteur répondait en 2003 par la négative
. Pour lui la question se posait surtout de savoir si la loi sur les sociétés faisait obstacle à l’application des préconisations du gouvernement d’entreprise. Comme cela n’est plus le cas depuis la loi N.R.E., son avis est de laisser aux entreprises le soin d’augmenter la transparence. Deux autres auteurs sont plus nuancés : « Quand bien même n’y aurait-il pas en France de nécessité fondamentale de modifier le système actuel, il existe une marge d’amélioration… »
. 

En effet, même s’ils n’ont aucune commune mesure avec ceux survenus aux Etats-Unis, la France a aussi connu certains dysfonctionnements, comme le temps de réaction du conseil d’administration de Vivendi, ou les « pertes abyssales du Crédit lyonnais ».

Finalement, la loi de sécurité financière du 1er août 2003
 s’est au moins en partie inspirée de la loi Sarbanes-Oxley, notamment en ce qui concerne l’indépendance des commissaires aux comptes. Ainsi l’article 100 de la loi crée un Haut Conseil du Commissariat aux Comptes, les règles le concernant étant codifiées aux articles L. 821-1 et suivants du Code de Commerce, et ayant pour mission d’ « assurer la surveillance de la profession » et de « veiller au respect de la déontologie et de l’indépendance des commissaires aux comptes ».

La loi a aussi prévu, dans son article 104, d’ajouter un article L. 822-11 au Code de Commerce, qui énonce « le commissaire aux comptes ne peut prendre, recevoir ou conserver, directement ou indirectement, un intérêt auprès de la personne dont il est chargé de certifier les comptes, ou auprès d’une personne qui la contrôle ou qui est contrôlée par elle (…) ». Ces deux apports de la loi rappellent fortement les dispositions relatives aux auditeurs de la loi Sarbanes-Oxley. 

Au niveau de la transparence dans les entreprises, l’article 117 de la loi de sécurité financière impose au conseil d’administration (L. 225-37 du Code de Commerce) et au président du conseil de surveillance (L. 225-68 du Code de Commerce), de rendre compte annuellement dans un rapport des « conditions de préparation et d’organisation des travaux du conseil ainsi que des procédures de contrôle interne mises en place par la société ».

On le voit, cette loi de sécurité financière est bien plus timide que la loi Sarbanes-Oxley, mais peut-être ne faut-il pas attendre des miracles de la loi, car comme l’ont écrit deux auteurs, « les malversations comptables ou financières ne seront jamais totalement mises en échec par la loi. Celle-ci peut toutefois les rendre plus difficiles, permettre au juge de les sanctionner, et, en amont, rappeler avec force dans un temps d’âpreté, la nécessité d’intégrer aussi, lors de la prise de décision, des impératifs dépassant la seule recherche du profit immédiat »
.
Conclusion :

Le modèle de gouvernement d’entreprise est le modèle de gestion dominant à l’heure actuel. Mais comme le souligne Alain Couret, il n’existe pas de modèle pur, et celui du gouvernement d’entreprise s’accompagnera nécessairement de variantes, notamment « parce que les conceptions en cette matière sont nécessairement le reflet d’une vision politique de la société et que l’évolution des modèles politiques de notre société est nécessairement imprévisible »
. 

Certaines voix s’élèvent contre le gouvernement d’entreprise.En effet, les dirigeants d’Enron avaient scrupuleusement respecté les principes de gouvernement d'entreprise… 

Existe-t’il aujourd’hui des alternatives valables à ce modèle ? Le modèle rhénan est déclinant, un modèle fondé sur la notion de propriété n’est guère envisageable à l’échelle internationale, et enfin le syncrétisme proposé en droit français est générateur de conflits sociaux. 

Une dernière voie à envisager serait d’entendre le gouvernement d’entreprise non plus de manière normative mais analytique car finalement, le gouvernement d’entreprise réalise un certain progrès.
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