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    Présentation

    
	Depuis le début des années 1990, les pratiques de gouvernance d’entreprise (fonctionnement du conseil d’administration, indépendance des administrateurs, mise en place de comités d’audit et de rémunération, etc.) ont fait l’objet de nombreuses tentatives de codification. Compte tenu des scandales financiers récurrents, l’observateur intéressé est en droit de s’interroger sur la nature et la valeur des recommandations émises dans les codes de bonne conduite, souvent « vendus » comme des catalogues de « meilleures pratiques ».

Existe-t-il réellement de « meilleures pratiques » de gouvernance d’entreprise ? De quoi s’agit-il ? Quels sont les arguments susceptibles de fonder la définition des « meilleures » ? Qui édicte les règles et qui en fait la promotion ? Quelle est leur légitimité ? Comment s’intègrent-elles dans la législation et dans la pratique des entreprises ? Quelle est la pertinence des recommandations actuelles sur les « meilleures pratiques » de gouvernance ? Peuvent-elles évoluer ?

Autant de questions auxquelles cet ouvrage apporte des réponses dans cette nouvelle édition mise à jour.
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Introduction



Peter WirtzDocteur et agrégé de sciences de gestion, est professeur à l’université Lyon 3, où il exerce la fonction de vice-président chargé de la recherche. Auteur de plusieurs ouvrages et de nombreux articles sur la finance et la gouvernance d’entreprise, il est membre du centre de recherche Magellan de IAE Lyon School of Management et participe aux travaux du club recherche de l’Institut français des administrateurs (IFA).











« Rends compte de ta gestion, car tu ne peux plus gérer » (Luc 16, 2). Le phénomène de la gouvernance des entreprises ou, plus largement, des organisations, entendu comme l’ensemble des mécanismes délimitant la liberté d’action du dirigeant ou comme le « management du management » [Pérez, 2003]*, est ancien, bien que l’attention particulière portée à cette question et les nombreux efforts relatifs à sa formalisation remontent en grande partie aux années 1990. Cette décennie a, en effet, connu l’éclosion et la diffusion massive d’un ensemble de recommandations pratiques, souvent formalisées sous la forme de codes de bonne conduite, qui ont pour objet d’assurer un certain contrôle du comportement du dirigeant. Ce dernier est régulièrement considéré comme l’agent des autres parties prenantes à la vie de l’entreprise, dont notamment les actionnaires, auxquels il doit des comptes (principe d’accountability), et qui cherchent à éviter, grâce à la gouvernance, d’être spoliés par un dirigeant susceptible d’être à la recherche de son seul intérêt personnel. Dans les codes de gouvernance, une telle volonté de contrôler les conflits d’intérêts se matérialise notamment par des recommandations portant sur la composition et le fonctionnement du conseil d’administration, avec, parmi les principales idées, celle postulant le rôle bénéfique d’une proportion élevée d’administrateurs indépendants. [1] 

En matière de formalisation des pratiques de gouvernance, la France a vu arriver, pour la première fois, un code de bonne conduite avec la publication du premier rapport Viénot en 1995. Précédée seulement par le Royaume-Uni, elle faisait, à l’époque, figure de pionnier sur le continent européen. Ensuite, les principales recommandations se sont diffusées, grâce à la publication d’autres codes, dans toute l’Europe, voire dans le monde, de façon quasi exponentielle. La France compte aujourd’hui deux rapports de référence : 1) le code Afep-Médef dans sa dernière version de juin 2018, issu d’une synthèse produite en 2003 des deux rapports Viénot et du rapport Bouton et régulièrement mis à jour depuis ; 2) le code Middlenext, inspiré du « Référentiel pour une gouvernance raisonnable des entreprises françaises » initialement publié en 2009 pour les petites et moyennes entreprises et mis à jour en 2016.

Face aux multiples tentatives d’encadrement et de contrôle du pouvoir décisionnel des dirigeants d’entreprise, et au vu des scandales financiers récurrents, l’observateur intéressé est en droit de s’interroger sur la nature et la valeur des recommandations régulièrement émises en la matière, souvent vendues comme des catalogues de « meilleures pratiques » (le code Middlenext fait ici exception). Existe-t-il réellement de « meilleures pratiques » de gouvernance d’entreprise ? De quoi s’agit-il ? Quelle est leur valeur, c’est-à-dire quels sont les arguments susceptibles de fonder la prétention du « meilleur » ? Qui édicte les règles et qui en fait la promotion ? Quelle est leur légitimité ? Comment s’intègrent-elles dans la législation et dans la pratique des entreprises ? Quelle est la pertinence des recommandations actuelles sur les « meilleures pratiques » de gouvernance ? Peuvent-elles évoluer ? Voilà autant de questions auxquelles le présent ouvrage cherche à apporter des éléments de réponse.

Dans cette optique, le premier chapitre pose les jalons du problème : gouvernance des entreprises, codes de gouvernance, création de valeur et jugement des pratiques. Il s’agit de définir d’abord plus précisément les concepts et d’identifier, concrètement, les différents mécanismes et pratiques de gouvernance. Sera ensuite fournie une description du mouvement de codification de ces pratiques, qui se matérialise par des initiatives plus ou moins officielles visant à établir les standards d’une gouvernance « de qualité », alors que ces pratiques ont vocation à être adoptées par les entreprises. Se pose alors la question du critère de jugement mobilisé pour apprécier la qualité des pratiques de gouvernance ainsi prescrites, sachant que les promoteurs des « meilleures pratiques » invoquent généralement le concept de création de valeur. Ce dernier, loin d’être simple, mérite cependant d’être exposé de façon détaillée, car la grille de lecture adoptée pour comprendre le processus de création de valeur influence inévitablement l’appréciation de la pertinence de telle ou telle pratique de gouvernance.

Les chapitres II et III abordent davantage la nature et le contenu concret des recommandations de « meilleures pratiques » de gouvernance, telles qu’elles figurent dans le code Afep-Médef qui sert de référence à la majorité des plus grandes capitalisations boursières. Ainsi, en explicitant leurs fondements théoriques (chapitre II), nous souhaitons rendre plus intelligible l’état d’esprit qui les anime. Cela posera les prémices pour mieux situer l’apport potentiel des standards, autrement dit ce que l’on est en droit d’en attendre, tout en cernant les limites intrinsèques à la perspective dominante, dans laquelle ils s’inscrivent. Il convient de décrire ensuite les principales recommandations contenues dans les codes de bonne conduite (chapitre III) et de montrer en quoi celles-ci s’accordent avec les explications fournies par l’approche théorique dominante. On verra alors que ce qui est actuellement promu à grande échelle comme « meilleures pratiques » de gouvernance relève d’une approche essentiellement disciplinaire, du rôle des mécanismes de gouvernance en général et du conseil d’administration en particulier.

L’une des particularités des codes de « meilleures pratiques » en matière de gouvernance est le caractère relativement peu contraignant des textes sur un plan strictement juridique. Néanmoins, en dépit de leur caractère volontaire, les codes de gouvernance sont devenus une référence incontournable au fil du temps, au moins en ce qui concerne les entreprises cotées. Il apparaît donc légitime de parler d’un véritable mouvement d’institutionnalisation qui fait l’objet des chapitres IV et V. Nous en identifions les principaux acteurs (chapitre IV), leurs enjeux et les arguments mobilisés pour faire adhérer les protagonistes de la place financière aux recommandations des codes de gouvernance. Nous verrons ensuite que, malgré le caractère facultatif de la mise en œuvre des recommandations de « meilleures pratiques » de gouvernance, avec le temps, celles-ci ont un impact croissant sur la législation française (chapitre V). Il convient, en outre, d’étudier si la présence accrue des règles de bonne conduite dans les documents réglementaires plus ou moins officiels se traduit par une pratique effective de la part des entreprises. Autrement dit, il s’agit de savoir dans quelle mesure les entreprises adoptent effectivement les recommandations faites ou si ces dernières restent lettre morte.

Le dernier chapitre de l’ouvrage vise à ouvrir le débat à une dimension longtemps négligée — au mieux effleurée de façon marginale — par les codes de gouvernance, en raison de leur orientation essentiellement disciplinaire. L’élargissement du débat à la question de la compétence pour dépasser une vision strictement et étroitement disciplinaire est rendu nécessaire par l’observation d’un impact réel très mitigé de l’adoption des « meilleures pratiques » de gouvernance en matière de création de valeur. En effet, la supériorité de telle ou telle pratique en termes de valeur est en dernière instance une question empirique. Or les résultats des études menées pour tester la relation entre l’adoption des « meilleures pratiques » véhiculées par les codes de gouvernance et la création de valeur sont peu concluants. L’une des raisons réside très vraisemblablement dans le fait que la création de valeur ne se résume pas à une question de discipline en matière de gestion des conflits d’intérêts. Ainsi, il semble indiqué de se rappeler l’étymologie du terme « conseil1 » d’administration et d’admettre un rôle potentiellement actif de cet organe de gouvernance dans la compréhension des enjeux stratégiques, voire dans l’identification et/ou l’élaboration des opportunités de création de valeur. Or ce dernier aspect requiert, au-delà de l’indépendance, des compétences particulières de la part des administrateurs, ainsi qu’une organisation des travaux du conseil fournissant un levier à ces compétences et leur permettant de s’articuler au mieux avec celles de l’équipe dirigeante. Indépendance et compétence du conseil d’administration apparaissent ainsi comme des notions complémentaires (chapitre VI). L’enjeu : encadrer au mieux le processus de recherche d’une création de valeur durable. [2] 








                            Notes du chapitre
                        

[1] ↑ Les références entre crochets renvoient à la bibliographie en fin d’ouvrage.

[2] ↑ Le Robert historique de la langue française propose l’entrée suivante pour le mot conseil : « Issu du latin consilium, d’abord employé dans la langue juridique pour “endroit où l’on délibère”, par métonymie “consultation, délibération”, et passé dans la langue commune au sens de “projet, dessein” et notamment “dessein mûri et réfléchi”, d’où “bon avis, sagesse, prévoyance”. Consilium est dérivé de consulere (consulter). »




I. Que valent les codes de bonne conduite ?



Peter WirtzDocteur et agrégé de sciences de gestion, est professeur à l’université Lyon 3, où il exerce la fonction de vice-président chargé de la recherche. Auteur de plusieurs ouvrages et de nombreux articles sur la finance et la gouvernance d’entreprise, il est membre du centre de recherche Magellan de IAE Lyon School of Management et participe aux travaux du club recherche de l’Institut français des administrateurs (IFA).











« Tout le monde se servit d’une même langue et des mêmes mots. »

Genèse 11, 1.



Cette partie pose les jalons de la problématique des prescriptions en matière de gouvernance d’entreprise. Comme la gouvernance a fait l’objet de très nombreuses analyses au cours des trois dernières décennies, de la part d’auteurs relevant de champs disciplinaires aussi variés que le droit, l’économie, la gestion et la sociologie, étudiant le phénomène sous différents angles, il convient de clarifier la terminologie utilisée dans le présent ouvrage, et ceci conformément au projet qui le sous-tend.

Il existe, depuis les années 1990, de nombreuses initiatives plus ou moins officielles visant à promouvoir un ensemble de recommandations portant sur diverses pratiques de gouvernance des entreprises. En France, elles ont été relayées notamment par la principale organisation patronale, le Medef, en collaboration avec l’Afep (regroupant les dirigeants des plus grandes entreprises), et se sont matérialisées par la publication de différents rapports (rapports Viénot et Bouton). Des initiatives similaires peuvent aujourd’hui être observées partout dans le monde, et le degré de convergence des principales recommandations, souvent qualifiées par leurs auteurs de « meilleures pratiques », est très élevé. L’observateur intéressé par les réalités économiques, soucieux de comprendre ce phénomène d’institutionnalisation d’un certain discours sur la gouvernance et souhaitant prendre du recul, peut légitimement se poser la question de l’étalon par rapport auquel il convient de juger la qualité d’une pratique de gouvernance.



Le phénomène de la gouvernance des entreprises

Qu’est-ce que la corporate governance ou gouvernance des entreprises ? La réponse revêt une importance capitale, car la définition que l’on retient oriente inexorablement la façon de poser les problèmes — elle agit comme une lunette — et, partant, de concevoir les solutions envisageables. Or force est de constater que, en matière de gouvernance, les définitions proposées sont légion, au risque de brouiller la perception du phénomène. Ainsi, pour certains commentateurs, notamment ceux de la presse grand public, la gouvernance des entreprises se confondrait avec un certain mouvement de réforme des conseils d’administration, datant du début des années 1990, et qui promeut une approche particulière du contrôle des dirigeants dans l’intérêt des actionnaires. Selon une telle optique, la gouvernance serait alors définie par un ensemble de recommandations normatives, telles qu’elles figurent par exemple dans le rapport Cadbury, le prototype britannique des codes de bonne conduite. Autrement dit, « meilleures pratiques » de gouvernance et gouvernance d’entreprise seraient simplement synonymes. Il apparaît par conséquent clairement que ce genre de définition, qui confond un point de vue très particulier sur la gouvernance avec le phénomène lui-même, n’est pas très utile pour un examen critique des pratiques proposées.

La définition qui domine aujourd’hui la littérature financière est due à Shleifer et Vishny [1997], pour qui la gouvernance recouvre l’ensemble des mécanismes qui garantissent aux différents bailleurs de fonds un retour sur investissement, en évitant une appropriation de valeur excessive par le dirigeant et les actionnaires dominants. Une telle définition met l’accent sur les mécanismes d’incitation et de contrôle du dirigeant au profit des investisseurs, et, notamment, des actionnaires. Elle est plus large que la précédente, à double titre : elle ne se limite pas à la seule structure et au fonctionnement du conseil d’administration, mais inclut d’autres mécanismes de contrôle, tels que les prises de contrôle hostiles, et elle est plus « pérenne », ne voyant pas dans la gouvernance un simple phénomène de mode lié à un mouvement de réforme très particulier, mais un ensemble de mécanismes plus généraux. La définition de Shleifer et Vishny est cependant elle-même trop étroite par rapport au projet du présent ouvrage, dans la mesure où elle suppose implicitement un modèle de création de valeur très limité, comme nous le verrons plus loin. Elle focalise, en effet, l’attention essentiellement sur les relations du dirigeant avec les partenaires financiers, négligeant d’autres types de ressources, et elle s’intéresse surtout à la dimension disciplinaire des mécanismes de contrôle, aux dépens de leur éventuelle dimension habilitante. Pour prendre l’exemple du conseil d’administration, la définition financière dominante de la gouvernance conduit à une lecture très restrictive des rôles de ce dernier en tant que garantie antispoliation. Il en découle un certain nombre d’implications concrètes, notamment pour la composition et le fonctionnement du conseil, afin de lui permettre de jouer efficacement le rôle d’un contrepoids dans la gestion d’éventuels conflits d’intérêts. Que le conseil d’administration puisse, dans certaines situations, également être un facilitateur dans la découverte, voire la construction, des meilleures opportunités stratégiques, indépendamment de tout problème de conflits d’intérêts et parfois en relation avec des partenaires autres que financiers, ne transparaît pas dans la définition dominante.

Nous lui préférons alors celle, plus large, de Charreaux [1997], selon laquelle la gouvernance « recouvre l’ensemble des mécanismes qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs et d’influencer les décisions des dirigeants, autrement dit, qui “gouvernent” leur conduite et définissent leur espace discrétionnaire ».

Deux cas illustratifs des questions de gouvernance

On peut illustrer cette définition de la gouvernance à travers quelques cas concrets, qui permettront, par la même occasion, de souligner les enjeux et de décrire les mécanismes mobilisés. Nous présenterons ici deux cas, l’un relativement récent, l’autre plus ancien, afin de montrer que les problématiques typiques de gouvernance, telle que précédemment définie, ne sont pas le produit d’une époque récente, en l’occurrence les années 1990. Il s’agit respectivement du cas André et de celui de l’affaire des peroxydés concernant le groupe Air Liquide au début des années 1950.

Air Liquide voit le jour au début du XXe siècle comme le résultat d’une innovation majeure produite par un ingénieur inventeur : un procédé industriel de liquéfaction d’air. Après des difficultés initiales liées à des incertitudes techniques au niveau de la mise au point du procédé, l’entreprise connaît un succès important et finance son effort de croissance soutenu par l’émission publique d’actions. Ainsi, après avoir été restreint à un cercle relativement étroit de personnes, ingénieurs pour la plupart, l’actionnariat subit une dispersion croissante, en étant multiplié par seize sur la seule période 1908-1912 [Petit-Konczyk, 2003]. Au début des années 1950, Air Liquide, au capital désormais très ouvert, est dirigé par Jean Delorme, fils de l’un des deux cofondateurs. Ce dernier fait alors face à une tentative de destitution de la part d’un certain nombre d’actionnaires lui reprochant de s’être enrichi personnellement à leurs dépens. L’origine de la contestation : le projet d’absorption par Air Liquide d’une de ses filiales, la société des produits peroxydés, détenue à 51 %, et dont les 49 % restants ont été acquis par Jean Delorme et ses proches en 1948 et 1949 sans informer le conseil d’administration ou l’assemblée générale. L’annonce du projet d’absorption en 1952 soulève alors l’indignation d’une partie des actionnaires qui se regroupent au sein du GRAAL (Groupement des actionnaires d’Air Liquide). Ces derniers portent leur contestation sur la place publique en communiquant massivement dans la presse financière, et cherchent à peser sur l’assemblée générale pour obtenir le remplacement du conseil d’administration. Voici ce que note l’historien des 100 ans du groupe au sujet de ces événements :

« L’assemblée générale extraordinaire du 5 mars 1953, qui doit entériner la fusion et les parités proposées, s’annonce houleuse. Pour ne rien laisser au hasard, Delorme répète son discours et, sous le contrôle de deux avocats, prépare, à la virgule près, les réponses qu’il fera aux questions qui lui seront inévitablement posées. Il sait que ses adversaires ont déjà réservé la salle Gaveau pour élire début avril un nouveau conseil d’administration. Et, dans la foulée, un nouveau président d’Air Liquide. [Les contestataires accusent Delorme et ses proches] de s’être approprié indûment un demi-milliard de francs, et il[s] demande[nt] restitution » [Jemain, 2002, p. 109].

Le dirigeant, Jean Delorme, voit donc son espace d’action significativement restreint, et, bien qu’il échappe de justesse à la destitution, des mécanismes sont mis en place pour une mise sous surveillance plus étroite de son comportement.

« Quels que soient les frais — considérables — que cela entraîne, Air Liquide devra désormais mettre tout en œuvre pour que le quorum des actionnaires présents ou représentés à l’assemblée générale ordinaire soit le plus élevé possible. En tout cas, supérieur à 50 % (la loi, à l’époque, n’exige que 25 % […]). Delorme, enfin, s’engage dans une vraie politique d’information de ses actionnaires, probablement sans équivalent à l’époque en France. Il entend que les assemblées générales deviennent de “véritables chambres d’approbation” d’une gestion que le président, clairement et aussi complètement que possible, aura annoncée » [Jemain, 2002, p. 111].

Le deuxième cas de gouvernance que nous évoquerons ici est le cas André. Ce groupe, dont le nom a désormais été changé en Vivarte, est un des leaders de la distribution de chaussures en Europe avec un chiffre d’affaires de l’ordre de 1,8 milliard d’euros au moment des événements relatés ici.
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