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Résumé

La norme et la mondialisation soulévent la question
du processus d’émergence des normes. Dans le
contexte controvers¢é de la gouvernance des
entreprises nous proposons une approche
sociologique de ce processus de normalisation et de
son impact sur la perception des acteurs. Deux
études qualitative et quantitative dans le cas
frangais illustrent la logique d’acteurs sous-jacente
a ce processus.
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Abstract

The relationship  between  standards  and
globalization  questions  the  process  of
standardization. As the context of corporate
governance is subject to controversy we study a
sociological framework to analyze such a process
and its impacts on stakeholders’ perceptions. The
qualitative and quantitative studies provide us with
empirical evidence on the impact of managerial
lobbies and the financial and economic priorities of
those who set governance standards.
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« Enron a sonné le glas de I’autorégulation et, s’il est une certitude dans le
paysage encore perturbé des marchés financiers, c’est dans le grand retour
des régulations qu’il faut la chercher. [...] La réflexion sur la gouvernance
des entreprises initialement limitée au monde anglo-saxon est devenue une
norme universelle. »'

Une telle assertion, prononcée par le député Pascal Clément dans son rapport
d’information sur la réforme du droit des sociétés, souléve la question des conséquences a
1'échelle francaise de la faillite d’une entreprise américaine comme Enron. Elle illustre, en
outre, un contexte de déstabilisation grandissante des régles du fonctionnement économique,
qui s'appliquent notamment aux entreprises. La régulation définie comme l'action de
maintenir en équilibre et d’assurer le fonctionnement correct d’un systéme complexe, renvoie
directement a la définition des critéres qui permettent de qualifier son fonctionnement de
correct ou non. Si l'on admet avec John Seddon qu' « une norme [a] pour finalité d’engendrer
la conformité »?, alors la régulation sous-tend la question de la norme. Or, la récente remise
en question du fonctionnement des entreprises a conduit a relancer le processus de
normalisation en matiére de gouvernance, tant aux Etats-Unis qu'en Europe. En ce sens, les
« chocs organisationnels » récents ont eu un effet mondial, et conduisent a s"interroger quant

a la pertinence des normes en vigueur et a leur évolution future.

L'objet de la présente recherche est d'analyser le processus d'élaboration de nouvelles
normes de gouvernance en France. Deux aspects sont ici étudiés, a savoir les raisons d'étre de
la norme et la fagon dont celle-ci est élaborée. Dans une premiére section, la question générale
de I’émergence de la norme est traitée selon une optique sociologique, avant d'étre étendue au
cas spécifique de la gouvernance des entreprises. La seconde section propose deux approches
des processus de normalisation de la gouvernance des entreprises frangaises, en recourant a

des méthodologies qualitatives et quantitatives.

! Premier paragraphe du chapitre 1 du Rapport d’information sur la Réforme du Droit des sociétés, P. Clément
(2003), n°1270 (p. 9).

% John Seddon, The case against 1SO 9000 et Vanguard Standards: a systems thinkers guide to ISO 9000:2000,
cité dans ISO Management System, octobre 2001.
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1. De I'émergence de la norme en gouvernance d'entreprise

La norme, d'une manicre générale, renvoie « aux régles d’usage, prescriptions techniques
relatives aux caractéristiques d’un produit ou d’une méthode, édictée dans le but de
standardiser et de garantir les modes de fonctionnement, la sécurité et les nuisances »".
L homologation ou la réglementation apparait donc comme une volonté d’en améliorer I’objet
donc consécutivement aux erreurs constatées dans le processus méme de fabrication ou plus
largement dans le systtme de management (norme ISO 9000 et 14000, sécurité
alimentaire...). Canguilhem, philosophe des sciences et spécialiste de médecine, analyse le
concept d’erreur en pathologie. Selon 1’auteur, 1’erreur (pathologique) n’est pas acquise a la
naissance et peut surgir dans le parcours individuel occasionnellement ou sur la durée. Plus
largement, 1’écart prévaut sur le normal. L auteur montre que « toute conception objectiviste
de la norme comme moyenne statistiquement établie, repose sur une confusion qui fait perdre,
a des fins conformistes, le sens méme de 1’établissement des normes » (Lecours, 2003, p.
131). Ainsi Canguilhem conclut que « chacun de nous fixe et change ses normes »*. Le
processus d’élaboration des normes renvoie donc a I’individu, a son contexte et aux facteurs
d’émergence de la norme.

Aprés une synthése des apports de la sociologie au concept de norme, nous proposons une

interprétation de ces approches dans le contexte particulier de la norme en gouvernance.
1.1 Les apports de la sociologie a I’étude de 1'émergence de 1a norme

Dans le langage courant, la norme’ par opposition a la déviance ou a un état anormal fait
référence a un état habituel conforme a la majorité des cas. Ce qui est normal est conforme au
type le plus fréquent (normalité statistique). La normalisation est I’action de rendre normal ou
de rétablir la situation dans 1’état antérieur. Plus précisément, la normalisation a pour motif le
rétablissement des structures politiques et sociales telles qu’elles existaient avant leur
déstabilisation. De nombreux scandales financiers, qu'ils soient anciens ou récents, se sont
soldés par une déstabilisation des structures organisationnelles entrainant des normalisations
dans les pays concernés. La mondialisation, en facilitant la diffusion quasi-instantanée des

actualités locales a travers le monde, peut entrainer un effort conjoint de normalisation en

3 Le Petit Robert, Dictionnaire de la langue francaise, 1996. Nous reviendrons dans la suite du développement
sur les définitions sociologiques de la norme.

* Cité dans Callens, 2003.

> Norma en latin, régle ou équerre.
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plusieurs endroits du monde, partageant des préoccupations communes notamment en termes

de gouvernance.
1.1.1. Le concept de norme dans le courant sociologique classique

D’un point de vue sociologique, Chazel (1999) définit la norme comme « un précepte
d’action régissant la conduite des acteurs sociaux ». La norme prend par conséquent en
considération les comportements individuels, et méme inter-individuels. La régulation de ces
comportements peut recouvrir des modalités institutionnelles variées incarnées par les
pouvoirs publics (réglementation) ou par les instances professionnelles (normes
professionnelles comme les régles déontologiques par exemple, ou bien encore les
recommandations). Cependant, comme le soulignent Durand et Pichon (2003, p. 11), «la
norme sociale comporte des dimensions morales et juridiques qui donnent aux normes

professionnelles une résonance a la fois éthique et réglementaire ».

Dans la tradition sociologique classique, Bitard (2003, p. 25) considére la norme comme
« une maniére de faire, d’étre ou de penser qui est définie et sanctionnée socialement ». Les
valeurs sont sous-jacentes aux normes qualifiées par 1’auteur de « substrats des conduites et
des comportements sociaux ». En l'occurrence, les valeurs sont des « expressions de principes
généraux, d’orientations fondamentales et d’abord de préférences et de croyances
collectives » (Valade, 1989). Les normes reposent ainsi sur des idéaux collectifs ou « ordre de
valeurs ». Partant chaque groupe social construit ses propres normes sur la base de rapports de
force conflictuels.

Ainsi selon Bitard, la norme peut se décomposer en trois éléments complémentaires : la
régularité, 1’existence d’une valeur typique associée et la présence d’un comportement

socialement approuvé ou réprouvé.

Figure 1 : Le triptyque de la norme

Régularité

Valeur typique Jugement social du
comportement

1.1.2. L’émergence de la norme dans la sociologie post-classique

Toutefois, la sociologie post-classique, dont Bourdieu est 1'un des tenants, conteste la

préexistence des valeurs sur les normes. Celui-ci, dans sa théorie de 1’habitus, considére que
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la norme a pour objectif de « répondre aux situations dangereuses qui demandent une
codification des comportements et des conduites pour contrer le fait que 1’habitus est par
nature flou et fluctuant »°. Transposé dans les affaires récentes telles qu’Enron, Vivendi ou
Parmalat, ce statut de la norme souligne la variabilit¢ des comportements des parties
impliquées notamment celle du management et en corollaire, les menaces auxquelles elle
expose ces parties prenantes. Comparativement a I’approche classique, cette conception de la
norme ne suppose pas un jugement sur les comportements, mais insiste davantage sur les
risques associés aux variations possibles et naturelles des conduites, ou encore de ’habitus
selon Bourdieu. Dans la méme perspective Reynaud considére que les valeurs naissent dans
I’action pour établir les régles du jeu utiles a la réalisation d’un projet commun (Bitard, op.

cit.).

Dans cette approche post-classique, la norme se construit donc sous I’impulsion des
menaces induites par le changement de comportements. Le controle de ces menaces implique
quant a lui ’apparition de valeurs en méme temps que se crée la norme. Toutefois précise
Bitard (2003, p. 32) dans son analyse de I’approche de Bourdieu, « pour s’imposer comme
«norme », un énoncé doit &tre pergu comme 1égitime, c’est-a-dire comme devant s’imposer a
I’ensemble de la société, « naturellement » ou « logiquement ou nécessairement ». L’auteur
précise en outre que « l’effet d’universalisation produit I’illusion que I’énonciation normative
est le fait d’un sujet universel, a la fois impartial et objectif, alors qu’il est produit par une
catégorie professionnelle particuliére qui appartient au groupe dominant ».

Le processus d’émergence de la norme peut ainsi étre représenté, a l'aide du schéma ci-
apres.

Figure 2 : Le processus d’émergence de la norme

/ 2. Dangers associés
h \4 .
1. Changement de au changement 3. Création de

comportements valeurs typiques

AN “ !

Légitimation par
le groupe
dominant

4. Régulation des dangers et
des comportements associés

% L’habitus est « une matrice des conduites qui permet de les rendre prévisibles et réguliéres », commentaire de
Bitard sur I’approche de Bourdieu (2003, p. 30).
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Dans le développement suivant, nous proposons une application de ce cadre d’analyse
sociologique de la norme dans le contexte particulier des préoccupations récentes en matiere

de gouvernance des entreprises.
1.2.Le processus de normalisation en gouvernance : quels enjeux ?

La problématique de la gouvernance d’entreprise en sciences de gestion renvoie a la
question des mécanismes spontanés, tels que les marchés, ou intentionnels, tels que les
réglementations, susceptibles d’encadrer le comportement du dirigeant d’entreprise.
Charreaux (1997)" définit ainsi la gouvernance d’entreprise comme « [’ensemble des
mécanismes organisationnels qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs et d’influencer les
décisions des dirigeants, autrement dit, qui gouvernent leur conduite et définissent leur
espace discrétionnaire ». Cette préoccupation liée au fonctionnement des organisations
résulte du constat fait en particulier par les approches contractuelles de la firme® et selon
lequel le dirigeant est mandaté par les actionnaires pour gérer 1’entreprise dans le sens de leurs

intéréts bien compris (Jensen et Meckling, 1976).
1.2.1 La normalisation en gouvernance : un acte de gouvernance a part entiére

Dans ses développements récents, la théorie positive de I’agence en tant que théorie du
fonctionnement des entreprises ou des organisations au sens large, examine le comportement
des individus liés contractuellement a I’entreprise dans le but de créer des gains mutuels. Le
systéme de gouvernance de 1’entreprise s’envisage alors comme I’ensemble des mécanismes
qui encadrent le processus de décision auquel peuvent participer différents partenaires mais au
centre duquel se trouve le dirigeant. L’efficacité d’un tel systéme dépend de la capacité de
chaque mécanisme a protéger les intéréts des différents partenaires dans le cadre du processus
de création de richesse en contrdlant le comportement des parties prenantes aux décisions.
Cette normalisation de fait de la gouvernance contribue ainsi au bon fonctionnement de

’organisation et conditionne sa performance.

Les récentes défaillances d’entreprise liées a certains comportements socialement
réprouvés ont engendré une production remarquable de codes de « bonne conduite » en

matiére de gouvernance a travers le monde comme I’illustre le graphique suivant.

7 En introduction de ’ouvrage collectif « Le Gouvernement d’entreprise, Corporate Governance - Théories et
Faits », Charreaux éd. (1997).
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Graphique 1 : Production de codes de bonne conduite des entreprises dans le monde
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Total des publications sur la gouvernance par pays entre 1992 et 2003

La question de la norme en gouvernance peut donc s’interpréter comme une recherche de
valeurs comportementales typiques, acceptées « naturellement », « logiquement » ou par
nécessité par les partenaires liés aux défaillances retentissantes de certaines grandes
entreprises. La norme précédemment définie (figures 1 et 2) vise par conséquent en maticre de
gouvernance a réguler les comportements sociaux tant en ce qui concerne les dirigeants que
les autres partenaires. Ceci peut se vérifier notamment a travers les recommandations relatives
a la participation active des actionnaires au sein des instances qui leur sont dédiées (conseil
d’administration, assemblée générale). En ce sens, la norme de gouvernance représente un
code de bonne conduite visant a réduire les risques d’erreurs dommageables a tout ou partie

des partenaires de 1’entreprise et susceptible de provoquer des destructions de valeur.

La normalisation, dans son acception de création d’une norme, constitue bien un acte de
gouvernance dont I’objectif est d’encadrer le comportement des individus concernés par la

norme. D’apres la typologie proposée par Charreaux (1997, p. 431) en tant que telles, les

¥ Notamment la théorie de I’agence et sa version positive développée par Jensen (1998), Charreaux (1999).
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recommandations professionnelles ou la loi Sarbanes Oxley constituent des mécanismes de
gouvernance de nature institutionnelle, non spécifique a ’entreprise qui s’imposent donc a un
ensemble commun d’acteurs’.

En référence aux fondements de la théorie positive de 1’agence, la normalisation en
matiere de gouvernance vise donc a réduire les colits d’agence entre les partenaires et plus
précisément entre le dirigeant et les autres parties prenantes au processus de décision. D’apres
I’approche sociologique post-classique, 1’¢laboration de la norme résulte d’un processus de
construction et de confrontation des valeurs propres a chaque catégorie d’acteurs, provoqué
par des conflits sociaux et caractérisé par des rapports de force cognitifs inter catégoriels.

L’hypothése comportementale de créativit¢ des individus développée par Jensen et
Meckling (1994) dans le cadre conceptuel de 1’agence induit une relation logique avec
I’approche sociologique du processus d’émergence de la norme. En effet, I’individu étant par
nature créatif, toute construction de norme induit un processus calculatoire motivé par la
recherche d’opportunités maximisant la satisfaction des individus'’. D’ou notre premiére
hypothése :

H1 : la norme en gouvernance visant a réduire les conflits d’intéréts entre le dirigeant et
les autres partenaires résulte d’un processus de confrontation entre les différents parties

prenantes, dont certaines dominantes, influencent son contenu.

1.2.2. Implications du paradigme sociologique de la norme en gouvernance

La performance de I’entreprise résulte de I’aptitude du systéme de gouvernance a encadrer
favorablement le processus décisionnel, notamment par la mise en place de mécanismes
susceptibles de réduire I’asymétrie d’information entre le dirigeant et les autres partenaires
(conseil d’administration, systeme d’information, etc.). C'est ainsi que le systeme de
gouvernance tend a réduire la divergence d’intéréts pouvant exister entre les partenaires,
celle-ci étant supposée naturelle dans la théorie de 1’agence. Or, la norme envisagée comme
un mécanisme de gouvernance intentionnel devrait par sa mise en oeuvre influencer
positivement la confiance entre les partenaires, en entrainant une convergence des intéréts et

une réduction des risques de conflits liés aux décisions de création et de répartition de la

? Remarquons que d’autres normes propres a ’entreprise, comme la culture d’entreprise, représentent un
mécanisme de gouvernance spontané et spécifique, permettant de régir les comportements au sein de
I’organisation.

' “Individuals are creative. They are able to conceive of changes in their environment, foresee the consequences
thereof, and respond by creating new opportunities.”, Jensen et Meckling (1994, p. 5).
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valeur partenariale. Cette influence devrait étre plus forte a I’égard du groupe ou de la
coalition dominante ayant influencé le contenu de la norme. D’ou notre seconde hypothese :
H2 : Papplication des normes de gouvernance devrait influencer positivement la

perception par les partenaires, notamment dominants, de la performance des

entreprises.

Le schéma suivant illustre le processus d’émergence de la norme de gouvernance,

résultant de notre analyse.

Figure 3 : Représentation du processus d’émergence de la norme en gouvernance
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Ce schéma appelle plusieurs commentaires. D’une part, il souligne le caractére dynamique
de I’émergence de la norme :
- qu’elle soit de nature spécifique (engendrée par exemple par le comportement d’un
partenaire propre a I’entreprise sans effet sur les autres entreprises)
- ou non spécifique a I’entreprise (engendrée par le comportement d’un partenaire

d’une ou plusieurs entreprises avec un effet sur un ensemble d’entreprises)

D’autre part, cette représentation de la normalisation en gouvernance met en exergue la
possibilité d’une stabilisation de la norme. En effet, une norme présentant un effet positif sur
la perception d’un ou plusieurs partenaires dominants, relative au comportement décisionnel
en matiere de performance est susceptible de devenir stable dans le temps et dans 1’espace. Un
tel processus pourrait engendrer alors « I’effet d’universalisation » dénoncé par Bitard (pp.
cit)'". Toutefois, Iattitude des individus face 4 une norme stabilisée peut évoluer et conduire
ainsi a modifier la perception de I’efficacité de la gouvernance, relancant alors le processus.
Ce phénomene observé lors de ’application des premieres normes en gouvernance a engendré
une meilleure valorisation de certaines entreprises puis une modification du comportement de

certains dirigeants et enfin des défaillances comme dans le cas d’Enron par exemple.

Ce modele sociologique de I’émergence de la norme de gouvernance implique enfin
quelques remarques méthodologiques. Cette représentation de 1’élaboration de la norme sous-
entend une hypothése implicite relative aux individus qui y participent. En effet, en référence
a Bitard (Op. Cit.), la construction de valeurs typiques repose sur des idéaux collectifs
construits puis admis par un ou plusieurs groupes sociaux. Elle suppose par conséquent un
examen non seulement des perceptions individuelles et catégorielles vis-a-vis des dangers liés
aux comportements observés, mais aussi des valeurs de référence pertinentes pour contrdler
ces comportements' .

En corollaire, la logique d’acteurs sous-jacente a 1’émergence des valeurs typiques qui
fondent la norme doit également étre appréhendée, notamment au niveau des rapports de force

desquels résultent 1’établissement des normes en gouvernance.

" Remarquons ici que si la mondialisation se traduit par un groupe de partenaires présent dans des entreprises de
« nationalité » différente, alors si ce groupe est dominant il est probable que le contenu de la normalisation
devienne lui-méme mondialisé et fidéle aux valeurs de ce groupe, quelque soit le pays.

'> Notons que I’étude de 1’impact de I’application d’une norme de gouvernance sur la perception relative a la
performance de I’entreprise remet en question le principe d’efficience des marchés en intégrant la dimension
cognitive des acteurs et son individualisation.

10
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Sur un plan méthodologique, I’étude du processus d’émergence de la norme nécessite
donc une analyse :
- des perceptions des différents acteurs de la gouvernance, via 1'é¢tude de leurs
discours dans le cadre du processus de normalisation,
- et de leurs comportements, via les effets observés des normes sur la performance

boursicre des entreprises et la composition de leur actionnariat.

2. Etude empirique des normes francaises de gouvernance

Apres avoir abordé le modele théorique de 1'émergence des normes, applicable a la
gouvernance des entreprises, cette seconde partie a pour objectif d'en tester la validité, en
mettant plus particulierement en lumicre le cas frangais. L'observation empirique retient deux
sources d'analyse. Il s'agit en premier lieu des auditions récentes menées dans le cadre de la
commission des Lois de I'Assemblée Nationale, soucieuse d'en savoir plus quant aux
améliorations possibles de la gouvernance des entreprises francaises. En second lieu, 1'étude
approfondie de données quantitatives a permis, non seulement, de décrire le fonctionnement
du systeme de gouvernance des sociétés francaises au sein du CAC 40, mais aussi, et surtout,
de comprendre la logique des acteurs en présence. Subsidiairement, l'examen de ces
informations permettra d'aborder un certain nombre de problématiques complémentaires.
Parmi celles-ci figurent notamment I'influence du modéle de gouvernance anglo-saxon, ou

encore la nature partenariale du mode d'élaboration des normes de gouvernance.

2.1. Analyse du jeu des acteurs lors des auditions de la commission des Lois de

1'Assemblée Nationale

Le 16 octobre 2002, une mission d'information, a été confiée a dix-neuf députés de
'Assemblée Nationale, sous la présidence de M. Pascal Clément. Relatifs a la réforme du
droit des sociétés, les travaux du groupe ont été consacrés plus particulicrement a la
gouvernance des entreprises. Le rapport final, déposé le 2 décembre 2003 a I'Assemblée
Nationale, prend acte de la crise de confiance des marchés financiers, et propose les principes
d'une nouvelle gouvernance axée sur la transparence et la responsabilité, assortis d'une série
de quinze propositions visant a '"réhabiliter l'actionnaire", "responsabiliser le conseil
d'administration", et "clarifier les pratiques en matiére de rémunération". Les conclusions

auxquelles ont abouti les parlementaires sont le résultat d'une mission d'information menée

11
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auprés d'un panel d'une cinquantaine de professionnels qualifiés, représentant différentes
catégories d'acteurs de la vie économique'. Pour autant, le choix des personnes interrogées
n'a pas été le fruit du hasard. La liste des personnalités auditionnées illustre en elle-méme les
rapports de force en présence, lorsqu'il s'agit d'établir de nouvelles normes de gouvernance.
Sur la cinquantaine de personnes auditionnées (voir tableau 1), on dénombre en effet quatorze
dirigeants ou représentants d'entreprise, dix avocats d'affaires, sept représentants de diverses
instances de conseil, cinq représentants des organismes étatiques ou de régulation, quatre
représentants des experts-comptables ou commissaires aux comptes, quatre professeurs
d'université, tous juristes, et seulement trois représentants d'actionnaires, dont deux issus
d'associations de défense d'actionnaires minoritaires. Le choix et le nombre &s qualité des
personnes consultées montre la primauté accordée par le 1égislateur au discours et a l'avis des

dirigeants d'entreprises.

L'ensemble des auditions ayant été consigné par écrit'?, il est possible de procéder a une
analyse de contenu afin d'affiner ces premicres observations empiriques. Si I'on se borne a
¢valuer le nombre de mots utilisés par les personnes auditionnées, il est significatif d'observer
que la part revenant aux dirigeants et aux représentants des entreprises représente 42% du
total (voir tableau 1). Méme s'il n'est que d'ordre quantitatif, ce résultat tend a montrer la
position dominante du groupe des dirigeants qui semblent en outre bénéficier d'un statut
privilégié. En effet, ces derniers interviennent non seulement en leur qualité d'experts en
management des entreprises, mais également d'une fagon plus large en tant que défenseurs de
l'intérét des entreprises, au titre de leurs fonctions dans des instances représentatives comme
le mouvement des entreprises de France (MEDEF)"”. Comparativement, le poids des

: . e A . 16
actionnaires se trouve réduit a la portion congrue °, avec seulement 5% du total des mots

13 Les auditions ont conduit a interroger des avocats d'affaires (catégorie 01), des dirigeants (catégorie 02), des
représentants de diverses instances de conseil (catégorie 03), des représentants des entreprises (catégorie 04), des
fonctionnaires représentant le ministére de la justice ou des membres des instances frangaises de régulation des
marchés financiers (catégorie 05), des représentants des experts-comptables et commissaires aux comptes (classe
06), des professeurs d'université (classe 07), des représentants des actionnaires (classe 08), un président d'agence
de notation (classe 09), et un représentant des banques (catégorie 10). Dans le cadre de l'analyse de contenu,
décrite ultérieurement, le rapport final rédigé par la mission d'information permet de représenter une dernicre
catégorie d'acteur, formée par les hommes politiques (classe 11).

" Voir les sources internet des auditions du rapport Clément partie http://www.elections-
legislatiyes.fr/ 12/pdf/rap-info/i1270-2.pdf, péme partie http://www.elections-legislatives.fr/12/pdf/rap-info/i1270-
3.pdf, 3°™ et derniére partie : http://www.elections-legislatives.fi/12/pdf/rap-info/i1270-4.pdf.

> La représentativitt du MEDEF est toutefois contestée par certains entrepreneurs, considérant que ce
mouvement privilégie uniquement les grandes entreprises.

'® On notera, a la décharge de la mission d'information parlementaire, la difficulté a trouver des interlocuteurs
représentatifs. Les personnalités pouvant s'exprimer au nom des actionnaires sont en effet peu nombreuses. Cela
tient notamment au manque de moyens de financiers mis en commun par les actionnaires individuels pour
organiser leur défense, et a leur absence de culture de 'lobbying'.

1 ére
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exprimés lors de I'ensemble des auditions. La mise a 1'écart de certaines catégories d'acteurs
ou de certaines parties prenantes, tels que les salariés, par exemple, est particulierement
révélatrice de la conception de la vie des affaires retenue par les hommes politiques. Méme si
les auditions de ces derniers ont été¢ guidées par la prise en compte de I'opinion publique et de
celle portée par les média, toutes les parties prenantes concernées n'ont pas été consultées.
Ainsi, le processus « partenarial » de normalisation supposé dans H1 n'est pas confirmé.

Plus qualitativement, 1'analyse propositionnelle des discours (voir Bardin 1998, Ghiglione
et al. 1998) conduit a identifier 495 référents-noyaux pour les dirigeants, contre seulement
123 pour les actionnaires'’. De fait, dans le cadre des réflexions engagées en matiére de
normalisation des pratiques de gouvernance, la richesse cognitive ou la densité du discours

des différentes catégories d'acteurs laisse apparaitre de fortes disparités.

Tableau 1 - Synthese statistique des auditions de la commission parlementaire

Nbre de Nbre Nbre Nbre
Catégories personnes de de de
interrogées |en % mots en % RN* en % MR* en %
01| Avocats 10 20% 17359 14% 355 38% 354 15%
02 | Dirigeants 8 16% 32102 26% 495 53% 602 25%
03 | Conseils 7 14% 14358 11% 285 30% 257 11%
04 | Rep. entreprises 6 12% 20959 17% 326 35% 346 14%
05 | Régulateur-Etat 5 10% 10324 8% 246 26% 162 7%
06 | Expert-comptables 4 8% 9335 7% 229 24% 134 6%
07 | Universitaires 4 8% 8792 7% 194 21% 132 6%
08 | Rep. actionnaires 3 6% 5733 5% 123 13% 68 3%
09 | Agence de notation 1 2% 1373 1% 25 3% 15 1%
10 | Rep. banques 1 2% 4682 4% 113 12% 58 2%
Sous-total 49 125017 937 2395
11 | Hommes Politiques 30433 552 965

* RN : référents-noyaux, MR : mises en relations, ou co-occurrences de référents-noyaux

Aprés constitution du tableau des correspondances croisant les différents référents-noyaux
identifiés avec les onze catégories d'acteurs relevées, la technique de classification ascendante
hiérarchique confirme bien la proximité existant entre le discours des dirigeants et la
présentation finale du rapport rédigé par les parlementaires (voir annexe 1). En revanche, le
discours développé par les régulateurs de méme que celui des experts-comptables s'averent

plus spécialisés, et par conséquent plus éloignés de la structure du rapport final des députés.

"7 Le logiciel d'analyse utilisé, Tropes, permet de lister trois classes de regroupements sémantiques, par niveau
décroissant d'agrégation. Ainsi, un premier ensemble, appelé univers de référence 1, est formé de concepts d'une
grande généralité, puis un second ensemble de niveau intermédiaire est proposé, intitulé univers de référence 2,
et enfin, les références utilisées correspondant aux classes d'équivalents les moins étendues. Compte tenu du
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Une procédure identique, appliquée a I'analyse des verbes, permet d'aboutir a des conclusions
similaires, confortant ainsi la précédente. Toutefois, s'agissant des co-occurrences entre
référents-noyaux, au sein d'une méme proposition grammaticale, on observe un certain
décalage entre les positions développées dans le rapport final des députés (catégorie 11) et le
discours des dirigeants ou des représentants des entreprises (catégories 02 et 04). Celui-ci
tient aux différences de postures adoptées par les députés, souhaitant proposer quelques
réformes, et par les dirigeants, désireux de poursuivre une tradition d'autorégulation,
formalisée au travers des rapports successifs du MEDEF (voir rapports Viénot 1 et 2, rapport
Bouton, et rapport de synthése datant du mois d'octobre 2003, en réponse a la communication
de la Commission Européenne préconisant pour chacun des Etats membres I'établissement
d'un code de gouvernance). Les aménagements proposés par les députés semblent marqués du
sceau de la prudence. La domination remarquable du discours des dirigeants dans la version
finale du rapport comparativement a celui des autres parties prenantes corrobore ainsi HI.
Une analyse plus approfondie des discours permet de mieux appréhender les raisons d'une
telle prise de position par les députés.

En effet, tout au long de leurs auditions, la quasi-majorité des dirigeants a mis en exergue
les qualités intrinséques des dispositifs de gouvernance mis en ceuvre par les entreprises
frangaises. Selon Daniel Bouton, PDG de la Société Générale, il n'existe pas de probléme
francgais d'organisation de la gouvernance. S'agissant d'une meilleure composition du conseil
d'administration, le méme responsable considére qu'il n'est possible d'envisager un idéal en la

"rn

matiere. Enfin, en ce qui concerne les stock-options, Daniel Bouton considére qu
"8

il n'est pas
besoin de légiférer de nouveau sur cette question.

En définitive, le questionnement des dirigeants montre I'éclectisme des situations'’, et
conséquemment la difficulté d'élaborer des régles générales. Comme le souligne, Daniel
Bouton, traduisant ainsi les difficultés rencontrées pour 1égiférer : "beaucoup des propositions
que nous avangons sont d'une telle subtilité dans l'application que je ne suis pas capable de les

traduire convenablement en textes normatifs de valeur législative." Face aux dérives de

caractére spécifique des discours appliqués aux questions de gouvernance, ce dernier niveau d'analyse a été
retenu.

'8 Toutefois, selon Claude Bébéar, on peut prendre en considération "le probléme de la comparaison
internationale des rémunérations." Et celui-ci d'ajouter : "En ce qui concerne les exces liés a la partie variable des
rémunérations, il y a, certes, eu des anomalies flagrantes, telle la fixation de critéres qui n'allaient dans 1'intérét ni
de l'entreprise, ni du personnel, ni des actionnaires, ni des clients."

' En effet, selon Bernard Field, secrétaire général de Saint-Gobain et président de la commission juridique au
MEDETF, il est important de tenir compte des différences dans les configurations organisationnelles. A titre
d'exemple, il considére que "les sociétés cotées doivent respecter des régles strictes" alors que "les sociétés
fermées, familiales, doivent bénéficier de certains assouplissements".
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rémunération des dirigeants, observées a I'échelle mondiale, Xavier Fontanet, président du
comité d’éthique du MEDEF et dirigeant d'Essilor, précise a son tour : "Je ne crois pas qu'il
faille prendre pour exemples des cas qui forment des exceptions. Car, pour médiatisés qu'ils
soient, ces cas n'en restent pas moins des exceptions. L'honnéteté n'est pas spectaculaire ; c'est
pourquoi elle n'est pas médiatisée." De méme, Claude Bébéar, Président du conseil de
surveillance d'Axa, s'inscrit en faux contre toute généralisation hative. Selon lui, "ce ne sont
que des cas particuliers, qu'il faut se garder de généraliser." Il estime, par ailleurs, que les
actionnaires doivent faire face a leurs responsabilités. S'ils "considérent qu'il y a des abus,
qu'ils agissent”, et d'ajouter "si a l'assemblée générale, ils ne font pas leur métier, les
entreprises ne seront pas réellement controlées." Mais a leur décharge, encore faudrait-il que
les actionnaires puissent disposer librement des informations leur permettant d'exercer un
jugement critique. En tout état de cause, pour Marc Viénot, président du comité sur le
gouvernement d'entreprise, "les principes de ce gouvernement devraient continuer d'étre

définis par les entreprises et les organisations professionnelles."

L'ensemble de ces extraits illustre la trés nette résistance des milieux patronaux face a
toute initiative du législateur qui imposerait de fait une normalisation des régles de
gouvernance. Le législateur envisageant de plafonner la part variable des rémunérations, les
dirigeants signalent, en guise d'avertissement, les risques de contournement de la 1égislation
par recours a la délocalisation des siéges sociaux”’. En fait, les dirigeants frangais remettent
en question les fondements méme d'une telle ingérence du politique dans le monde des
affaires. S'ils estiment que les événements déclencheurs de I'émoi de 1'opinion publique et des
hommes politiques renvoient bien aux comportements frauduleux de dirigeants (voir
'modification des comportements' de la figure 2), il s'agit en l'occurrence non pas de cas
francais mais bien américains. Un tel point de vue n'est pas partagé par les représentants des
actionnaires francais. En se référant au cas Vivendi®', ils montrent que le systéme francais de
gouvernance n'est pas a l'abri de graves défaillances entrainant des pertes de richesse

significatives pour les investisseurs, et partant, l'impérieuse nécessit¢ de restaurer la

2 wVous suggérez, M. Caresche, de plafonner la part variable de la rémunération. Si vous souhaitez une
délocalisation des directions d'entreprises, effectivement, plafonnez !" (Claude Bébéar).

21 Aprés regroupement des différentes expressions possibles, VU ou Vivendi, si l'on se base sur la fréquence de
citation, le nom de cette entreprise apparait en cinquiéme position parmi les 123 référents-noyaux dénombrés
dans le discours des représentants des actionnaires. Les dirigeants citent quant a eux beaucoup moins le cas
Vivendi, le nom de l'entreprise prenant dans leur discours la 184°™ position parmi les 495 référents-noyaux
identifiés.
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confiance™. L'existence d'un conflit cognitif entre dirigeants et actionnaires concernant le
diagnostic global relatif au comportement des dirigeants et aux risques afférents est bel et bien
avérée. En convergence avec notre premiére hypothése cette analyse souligne les rapports de
force cognitifs inter-catégoriels et la domination d’une catégorie sur la finalisation méme du

processus de normalisation.

Cela ne signifie pas pour autant que les dirigeants frangais sont exonérés de tout danger
potentiel les concernant. Ainsi, Thierry Desmarest, PDG de Total, précise que les régles de
gouvernance d'entreprise ont été réexaminées au mois de février 2003 par son conseil
d'administration, afin d'intégrer les derniéres évolutions et recommandations dans ces
domaines, et notamment celles du rapport Bouton. Naturellement, le fait qu'une société
comme Total soit de taille internationale, cotée a la fois a Paris, Londres, Bruxelles et New
York, avec de surcroit comme principaux concurrents des groupes anglo-saxons, conduit a
appliquer des principes de 'corporate governance' précis, codifiés, et reconnus
internationalement, de nature a rassurer tout type d'investisseur, quelle que soit sa nationalité.
Immergés dans un environnement mondialisé, les dirigeants d'entreprises ont cependant
encore largement tendance a agir dans un cadre national, caractérisé par des régles de droit
spécifiques™. Ils tentent alors de concilier au mieux leur marge discrétionnaire avec les
obligations liées a la nécessité d'associer a I'ensemble des valeurs cotées sur la place de Paris

une bonne image en matic¢re de gouvernance.

Comme le rappelle Marc Viénot, "avant de se voir imposer des contraintes, les entreprises
francaises ont décidé de réaliser un effort spontané d'amélioration des régles. [...] La pression
du marché et les exigences des Anglo-saxons ont accompagné utilement les propositions du
rapport, méme si tout n'a pas changé partout. Le rapport Bouton a été publi¢ dans un contexte
de crise, notamment sur les marchés américains. Il s'agissait de montrer qu'il ne se passait pas

la méme chose en France." Ces analyses de Marc Viénot résument assez bien l'esprit ayant

22 . , . .. , . . L. ,
Colette Neuville, présidence de l'association de défense des actionnaires minoritaires, déclare

ainsi : "Aujourd'hui, les investissements sont bloqués en France, les épargnants préférant mettre leur argent dans
un bas de laine. C'est trés mauvais pour notre économie, puisque cela se traduit par des fermetures d'entreprises
et du chomage. Tous les acteurs doivent partager la méme morale, mais aussi agir dans un esprit associatif."

2 Ernest-Antoine Seilliére, président du MEDEF, déclare : "le droit francais des sociétés prévoit un certain
nombre de garde-fous spécifiques : les deux commissaires aux comptes jouent un role important dans 1'audit et
dans la surveillance de nos sociétés ; les salariés participent aux réunions du conseil d'administration ; les plans
de stock options doivent étre adoptés par 1'assemblée générale ; les préts aux mandataires sociaux sont interdits.
Je crois que la gouvernance des entreprises frangaises a été mieux organisée qu'ailleurs. C'est la raison pour
laquelle les réflexions que vous menez aujourd'’hui ne sont pas nées de dysfonctionnements lourds ou
d'illégalités, mais bien du souhait général de contribuer a une amélioration."
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animé le processus de normalisation des régles de gouvernance en France, avec une tentative
de forte légitimation, par un groupe dominant, de valeurs typiques par anticipation a
d'éventuelles contestations ou critiques, en convergence avec H1. Le double inconvénient
d'une telle démarche est d'aboutir a l'instauration de normes sans concertation directe avec
'ensemble des parties prenantes, et de demeurer assez largement déconnectée des recherches

fot . . .24
académiques consacrées au sujet” .

Ces résultats montrent finalement une corroboration partielle de notre premicre hypothése.
Le processus de confrontation avec les différentes parties prenantes reste tres relatif compte
tenu de I’hétérogénéité de leur représentativité, voire de 1’absence de certaines parties comme
les salariés, mais aussi des capacités variables d’influencer selon les partenaires le processus
de confrontation. Toutefois, dans ce contexte de délibération, il apparait clairement que le
groupe des dirigeants influence fortement le contenu des normes en gouvernance, alors méme

que celles-ci ont pour objet d’encadrer leur comportement décisionnel.

2.2. Ecart par rapport a la norme en gouvernance : le cas des sociétés du CAC40

L'analyse des auditions parlementaires a permis de mieux appréhender le processus
d'élaboration des normes de gouvernance. L’impact de leur application sur la perception des
partenaires relativement a la performance des entreprises, notamment la perception des
investisseurs, peut étre examiné quant a lui, par une observation empirique quantitative des
sociétés du CAC 40. Ce périmétre d'analyse se justifie lorsque I'on considére l'importance de
son poids économique. Les entreprises du CAC 40 représentent, en effet, quelque 60% de la
capitalisation boursiere francaise, et emploient plus de quatre millions de salariés en France et
dans le monde. Le fort taux d'internationalisation de leurs activités et de leur actionnariat a
probablement incité les dirigeants de ces entreprises a contribuer majoritairement a la
définition des régles frangaises de gouvernance. Il n'est donc pas surprenant que 65% des

membres constituant les comités Viénot et Bouton en soient issus.

# A ce titre, les rares analyses dont disposent les députés en matiére de gouvernance d'entreprise sont tirées de la
presse économique, au grand dam de Xavier Fontanet, PDG d'Essilor, qui déclare "Quand 1'Assemblée
[Nationale] réagit uniquement a un article [de presse], j'ai un peu de mal a la suivre... ". Cependant, le discours
des dirigeants n'en est pas moins caractérisé par une absence totale de référence aux recherches académiques. On
peut voir 1a une illustration de la stratégie de 1égitimation du discours des dirigeants, ceux-ci ne ressentant pas la
nécessité de recourir a des analyses externes indépendantes, s'appuyant sur des observations scientifiques
censées étre, a priori, plus objectives et plus méthodiques."
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Cibles privilégi¢es des médias, les entreprises non financieres du CAC 40 font I'objet
d'analyses réguli¢res. Le Nouvel Economiste a ainsi rendu public au mois de janvier 2003 une
série de notations individuelles concernant leur degré de transparence financicre et la qualité

de leur systéme de gouvernance.

Pour critiquables qu'ils soient, de tels classements permettent d'apprécier les perceptions
d'acteurs externes, et peuvent par ailleurs contribuer a influencer I'opinion d'une grande partie
des investisseurs. Dans le cas présent, la transparence financiere a été évaluée en tenant
compte de la clarté des informations et des explications en mati¢re de stratégie, de risques
économiques et de dilution des actionnaires, de hors bilan, de provisions et de dettes
financicres. Pour ce qui concerne la gouvernance, les auteurs de la notation ont pris en
considération la transparence des rémunérations des dirigeants, la présence d'administrateurs
indépendants au conseil d'administration, l'existence des différents comités contrdlant la
rémunération des dirigeants, la nomination des administrateurs et 'audit des comptes, et enfin
la communication ayant trait aux politiques sociales et environnementales, conformément a la

loi NRE (Nouvelles Régulations Economiques).

A partir de cette base empirique, nous proposons une étude de la relation existant entre
d'une part, la perception qu'éprouvent les investisseurs vis-a-vis de la qualit¢ de la
gouvernance des entreprises et d'autre part, la perception de la performance de ces mémes
entreprises valorisée par le marché boursier.

Un premier modéle économétrique retient comme variable expliquée le ratio de Marris
(capitalisation boursiere/montant des capitaux propres). Les variables explicatives sont
formées par le ratio de Marris mesuré a la fin de I'année 2002, les notations de transparence
et de gouvernance attribuées au début de I'année 2003%°, les taux de détention du capital par
les différentes catégories d'actionnaires au cours de l'année 2002, et enfin, en tant que
variables de contrdle, la taille et le niveau d'endettement de 1'année 2002. Deux catégories
d'actionnaires référencées dans la base 'Shareworld' apparaissent comme particuliérement

intéressantes. Il s'agit d'une part des 'investment advisory firms' parmi lesquels on trouve de

» Ce modéle économétrique inspiré des modéles a variable endogéne retardée vise & placer en variable
explicative, la variable dépendante mesurée un an auparavant. Ce modele est utilisé dans de nombreuses études
afin de neutraliser les effets potentiels de la variable dépendante sur les autres variables indépendantes (voir
Deephouse 2000).

% L'analyse des corrélations indique une indépendance statistique entre les notations de transparence et de
gouvernance.
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nombreux 'hedge funds”’ disposant d'une optique de placement spéculative, & trés court
terme, et d'autre part, des 'investment companies' composées en majorité de fonds mutuels™,
avec un horizon de placement davantage ax¢é sur le moyen terme. Aprés traitement statistique,
un lien fort apparait entre la qualité pergue des systémes de gouvernance, au début de I'année
2003, et la valorisation boursiere des entreprises non financieres du CAC 40, observée a la fin
de l'année 2003 (voir annexe 2, modele 1). De plus, le pourcentage de capital détenu par les
fonds mutuels exerce en parallele une influence positive sur la valorisation boursic¢re. La
transparence financiére reste, en revanche, sans effet significatif. Ces premiers résultats
attestent clairement du gain économique pouvant étre retiré par les grandes entreprises cotées,

du fait de la bonne appréciation de leur systéme de gouvernance conformément a H2.

Deux mod¢les complémentaires peuvent étre mis en ceuvre en ce qui concerne l'influence,
sur la composition de l'actionnariat, des perceptions concernant la transparence financiére et
la gouvernance des entreprises. Les résultats empiriques obtenus confirment effectivement
l'influence positive de ces perceptions sur les choix d'investissement de certaines catégories
d'actionnaires. Ainsi, la qualité percue de la transparence et de la gouvernance contribuent a
attirer les fonds spéculatifs (voir annexe 2, modéle 2). En revanche, placés dans une logique
moins courtermiste, et par conséquent moins spéculative, les fonds mutuels restent en
revanche sensibles en priorit¢ au bon niveau de valorisation boursiere et a la qualité de la
gouvernance (voir annexe 2, modéle 3).

Ces analyses quantitatives montrent a quel point l'impact cognitif des logiques de
gouvernance s'avere significatif sur un plan financier. La transparence et la gouvernance
influent sur la composition de I'actionnariat®, devenant de ce fait un levier de création de
valeur. Pour autant, peut-on considérer que toutes les entreprises partagent un méme intérét et
un méme engouement pour une diffusion rapide des meilleures pratiques en matiére de
gouvernance ? Cela parait peu probable. En effet, les entreprises les mieux notées dans ces
domaines auront tout intérét a conserver a freiner la définition de normes précises afin de
pérenniser le plus longtemps possible leur avantage comparatif. Le processus de

normalisation risque par conséquent d'en patir.

27 Ces fonds spéculatifs possédent en moyenne moins de 3% du capital de chaque entreprise du CAC 40.

8 La part de capital détenu en moyenne par les fonds mutuels, dans les entreprises du CAC 40, s'éléve a prés de
10%.

¥ En revanche, la relation inverse consistant a supposer une influence de la composition de l'actionnariat de
I'année 2002 sur la qualité de la transparence financi¢re et de la gouvernance début 2003 n'est pas vérifiée
empiriquement.
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La mise en ceuvre d'un quatriéme modele empirique (voir annexe 2) permet d'analyser les
facteurs financiers ayant pu inciter certaines entreprises, en la personne de leurs dirigeants, a
participer aux travaux du comité Viénot, au cours de l'année 1999. Les résultats empiriques
mettent en évidence 1'incidence positive de la taille de 1'entreprise, et 1'influence négative du
niveau de valorisation boursiere (ratio de Marris). En d'autres termes, les entreprises les plus
performantes financiérement n'ont pas été attirées par une participation active aux travaux de
normalisation des pratiques de gouvernance. Inversement, les entreprises de grande taille, et
comptant parmi les moins performantes, sont celles qui ont eu le plus a gagner a une telle
participation. Leur grande taille induit des besoins en capitaux supérieurs, et par conséquent la
nécessité de convaincre les investisseurs a 1'échelle internationale quant a la fiabilité de leur
systéme de gouvernance. En participant a la réflexion sur la normalisation en gouvernance, et
par conséquent en s’engageant implicitement a sa mise en ceuvre ultérieure, conformément a
H2, ces entreprises devraient voir leur notation s’améliorer dans ce domaine précis et

bénéficier en outre d'une augmentation de leur valorisation boursiére.

Conclusion

Face aux défaillances régulicres des systémes de gouvernance, le renforcement des
normes, que ce soit sous la forme de recommandations ou de lois, apparait comme une
volonté de rétablir la confiance sur les marchés, en rassurant les actionnaires. Toutefois,
l'analyse de la situation et la volont¢ de changement varient fortement en fonction des
différentes catégories d'acteurs concernés. Les dirigeants frangais des entreprises du CAC 40
souhaitent maintenir un schéma d'autorégulation, tout en se démarquant de I’influence anglo-
saxonne. Ce constat améne donc a reconsidérer sur un plan cognitif I’influence du phénoméne
de mondialisation sur 1’émergence de normes universelles de gouvernance. La diffusion des
meilleures pratiques en matieére de gouvernance se heurte non seulement aux spécificités des
contextes nationaux, mais €galement a des intéréts divergents au sein méme des grandes
entreprises. Celles qui participent le plus activement au processus de normalisation, et qui
esperent en tirer avantage, souffrent généralement d'une valorisation boursiere insuffisante.
En revanche, les entreprises les plus performantes, disposant de surcroit d'un systéme de
gouvernance apprécié et reconnu, peuvent percevoir la norme comme un risque de perte de
leur avantage comparatif. Cependant, il reste a €lucider une question primordiale : jusqu'a

quel degré de détails les pratiques peuvent-elles €tre et seront-elles a I'avenir alignées ? A cet
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égard, parmi les critéres de bonne gouvernance, le fait de retenir, par exemple, la présence
d'un comité d'audit n'offre pas une garantie suffisante. De fait, 1'efficacité des contrdles releve
en réalité de facteurs nettement plus complexes, liés a la compétence, a 1'indépendance des
administrateurs et aux conditions dans lesquelles s'effectuent leurs travaux. Ainsi, le succes ou
la défaillance des normes de gouvernance dépend davantage de leur mise en ceuvre donc des
processus de décision internes, distincts de la perception des acteurs externes.

Pour I'heure, 1'évolution de la gouvernance semble guidée par le principe dit d'essais -
erreurs. La norme émerge lentement, au fur et & mesure des ajustements successifs de
supposées « best practice ». Ces transformations nourrissent parfois un idéal collectif
temporaire, débouchant sur un consensus a propos du fonctionnement organisationnel.
L’analyse dynamique de la gouvernance et du fonctionnement des entreprises parait donc
indispensable pour appréhender leur efficacité dans le temps. L’élaboration des normes
implique donc une réflexion continue et devrait rejeter I’hypothése d’ une norme universelle et
définitive, compte tenu des caractéristiques cognitives fluctuantes et spécifiques des
individus.

Serait-il opportun que les débats actuels consacrés aux succes et aux échecs de la
gouvernance puissent étre mis a profit pour réfléchir au bien-fondé d'une concertation plus
large, tout en clarifiant les fondements théoriques, et en examinant la réelle faisabilité et la
pertinence d'une standardisation des pratiques a venir ? Cette derni¢re peut étre d’ailleurs
supposée en cours de réalisation. En effet, la domination anglo-saxonne en mati¢re de
production de codes de gouvernance, mise en exergue dans le graphique 1, constitue la
référence pour bon nombre de pays, dont la France, dans leur propre réflexion. Le rapport
Clément l'a récemment rappelé : « Seule une véritable métamorphose du capitalisme
permettra de retrouver le chemin de la confiance. Les voies de la réforme, tous les grands
pays libéraux tentent de les esquisser : le Sarbanes Oxley Act de 2002 aux Etats-Unis, le
rapport Higgs au Royaume-Uni, les rapports Bouton et Barbier de la Serre et la loi de sécurité
financiére en France en 2002-2003 et le plan d’action de la Commission européenne de juin
2003 sont autant de réponses a une crise de confiance mondiale, réponses qui, d’ailleurs,
frappent par leur convergence. »

Toutefois, I’analyse du processus délibératoire de normalisation dans le cas francais révele
une organisation managériale de la gouvernance se démarquant de la tradition actionnariale
anglo-américaine. Cette étude sur I’émergence des normes montre 1’importance des rapports
de force entre les acteurs impliqués dans le contenu de la norme. Dans un contexte mondialisé

cette problématique constitue un enjeu européen majeur en termes de régulation des
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comportements soci¢taux et d’adhésion des parties impliquées, deux dimensions nécessaires

au fonctionnement efficace des organisations, notamment économiques.
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Annexe 1. Classifications ascendantes hiérarchiques

Classification ascendante hiérarchique des discours en fonction des référents-noyaux
(distance moyenne entre classes)

0 5 10 15 20 25
Catégories Num +-———————- Fomm Fomm Fom - Fom - +
AGENCE NOTATION 09 RN
BANQUES 10 AU (RN
ACTIONNAIRES 08 dv =l
REGULATEURS 05 Uxldp 033300300300«
EXPERTS-COMPTABLES 06 Jr & 4308003303023 402340030303080003300300300300300¢
UNIVERSITAIRES 07 43483804 r & &
AVOCATS 01 4333303 30x30038030300 &
CONSEILS 03 43300830 r &
DIRIGEANTS 02 4330833333333 08x33338083308383« &
ENTREPRISES 04 4330383030300 30w 33333303303 0303038303800w

HOMMES POLITIQUES 11 44833333480000833383300080800w

Classification ascendante hiérarchique des discours en fonction des verbes
(distance moyenne entre classes)
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Classification ascendante hiérarchique des discours en fonction des co-occurrences de référents-noyaux
ou mises en relations (distance moyenne entre classes)

0 5 10 15 20 25
Catégories Num +-———————- Fomm Fomm Fom - Fom - +
AGENCE NOTATION 09 RN
BANQUES 10 RLE RN
ACTIONNAIRES 08 Jrv &
REGULATEURS 05 48484333080«
EXPERTS-COMPTABLES 06 4380w ERVRURUAN
CONSEILS 03 4338333383 &
UNIVERSITAIRES 07 4338338338333 ¢380838083308383«
AVOCATS 01 4330830030030 0334338033083 083333330833838¢
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ENTREPRISES 04 443033833 848338088308483848w &

HOMMES POLITIQUES 11 444833444340000033834400000333383000080808333383000880833830w
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Annexe 2. Régressions menées a partir des entreprises du CAC40

Liste des variables empiriques

Variables de performance financiére

RMO03 Ratio de Marris (Capitalisation boursiére sur fonds propres) (Bureau Van Dijk, Osiris) Déc. 2003
RMO02 Ratio de Marris (Capitalisation boursiére sur fonds propres) (Bureau Van Dijk, Osiris) Déc. 2002
RM99 Ratio de Marris (Capitalisation boursiere sur fonds propres) (Bureau Van Dijk, Osiris) Déc. 1999

Variables de gouvernance et de transparence financiére

GOVO03 Notation de la gouvernance d'entreprise (Le Nouvel Economiste n°1214) Janv. 2003
TRAO3 Notation de la transparence financicre (Le Nouvel Economiste n°1214) Janv. 2003
RV99 Participation du dirigeant de 'entreprise au comité Viénot 2 (1999)

Variables de structure de propriété

BAO02 et BAO3 | Part de capital détenu par des banques (Thomson Financial, Shareworld) Juil. 2002 et Déc. 2003

IF02 et IFO3 Part de capital détenu par des institutions financieres (Thomson Financial, Shareworld) Juil. 2002 et Déc. 2003

GNO2 et GNO3 | Part de capital détenu par le gouvernement francais (Thomson Financial, Shareworld) Juil. 2002 et Déc. 2003

1S02 et IS02 Part de capital détenu par des assurances (Thomson Financial, Shareworld) Juil. 2002 et Déc. 2003

ADO02 et AD0O3 | Part de capital détenu par des fonds spéculatifs (Thomson Financial, Shareworld) Juil. 2002 et Déc. 2003

CO02 et CO03 | Part de capital détenu par des fonds mutuels (Thomson Financial, Shareworld) Juil. 2002 et Déc. 2003

NFO02 et NFO3 [ Part de capital détenu par des sociétés non financieres (Thomson Financial, Shareworld) Juil. 2002 et Déc. 2003

PF02 et PF03 Part de capital détenu par des fonds de pension (Thomson Financial, Shareworld) Juil. 2002 et Déc. 2003

FUO2 et FUO3 | Part de capital détenu par divers fonds (Thomson Financial, Shareworld) Juil. 2002 et Déc. 2003

Variables de controle

DTO02 Ratio d'endettement 'Gearing' (Bureau Van Dijk, Osiris) Déc. 2002
DT99 Ratio d'endettement 'Gearing' (Bureau Van Dijk, Osiris) Déc. 1999
TAO02 Taille (Logarithme du total actif) (Bureau Van Dijk, Osiris) Déc. 2002
TA99 Taille (Logarithme du total actif) (Bureau Van Dijk, Osiris) Déc. 1999

Résultats des régressions

Modele 1: La variable dépendante est le ratio de Marris de la fin d'année 2003 (RM03)

RMO03 = 0,67 + 0,27 RM02 + 0,11 GOV03 - 0,01 TRA03 — 4,87 AD02 + 1,17 CO02 - 0,00 DT02 — 0,05 TA02
t (7,1)a (3,3)a (-0,3) (-0,7) (2,4)b (-5,5a  (-0,8)
R?=10,859 ; R? ajust¢ = 0,815 ; N=30; F =19,213a ; Maximum (VIF) = 1,805

Modele 2 : La variable dépendante est le pourcentage de capital détenu fin décembre 2003 par les fonds

d'arbitrage (ADO03)
ADO03 =-0,008 + 0,001 RMO02 + 0,002 GOV03 + 0,004 TRA03
t (1,0) (1,9)c (2,9)a

R?=10,289 ; R? ajusté = 0,215 ; N =30 ; F =3,920b ; Maximum (VIF) = 1,304

Modele 3 : La variable dépendante est le pourcentage de capital détenu fin décembre 2003 par les fonds mutuels

(CO03)
CO03 = -0,126 + 0,033 RMO02 + 0,022 GOV03 + 0,019 TRA03
t (2,7)a (1,7)c (1,3)

R?=10,253 ; R? ajusté = 0,176 ; N =30 ; F = 3,277b ; Maximum (VIF) = 1,304

Modele 4 : La variable dépendante correspond a la présence d'un représentant de 'entreprise au sein du comité
Viénot 2 (RV99)

RV99 = Logit ( -25,58 — 0,97 RM99 + 0,000 DT99 + 1,59 TA99)

Wald (2,9)c (0,0) (2,8)c

R? Nagelkerke = 0,505 ; N = 30.

a : significatif au seuil de 1% ; b : significatif au seuil de 5% ; ¢ : significatif au seuil de 10%. VIF : "Variance Inflation Index".
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