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économique des nations par leur niveau de capital social et de

confiance®. Ces travaux suggerent une interaction forte entre
la confiance et les systemes de gouvernement d’entreprise. Plus précisé-
ment, la confiance agit comme un mécanisme d’accompagnement des
autres mécanismes de gouvernement®. Nous présentons une grille de
comparaison internationale des mécanismes de sauvegarde des investis-
sements effectués par les principales parties prenantes ou stakeholders.
Cette grille permet d’estimer le degré et la nature des protections des
investisseurs. En outre, elle offre la possibilité d’apprécier I'importance
et la place de la confiance dans les systémes de gouvernement.

D es etudes récentes tentent d’expliquer le degré de performance

LA PLACE DE LA CONFIANCE DANS LES STRUCTURES
DE GOUVERNEMENT D'ENTREPRISE

Les différents stakeholders et la nature des capitaux investis

Dans I'approche classique d’inspiration anglo-saxonne, le Corporate
Governance ou gouvernement des entreprises (GE) se rapporte aux mé-
canismes de sauvegarde des investissements des apporteurs de ressources
financiéres, et en particulier des actionnaires, car seuls ces derniers sont
supposes assumer le risque résiduel®. Or, tout stakeholder (SH) assume
un risque de facon volontaire, du fait de I'investissement en capital hu-
main ou financier effectué, ou involontaire, du fait des activités de I'en-
treprise. Aussi, une approche en termes de SH semble nécessaire si I'on
souhaite comparer entre eux différents systemes de gouvernement na-
tionaux, dont les logiques de création et de partage de la valeur diffe-
rent. Quatre SH peuvent étre distingués dans le cadre général d’une
société anonyme privée cotée : le dirigeant, les actionnaires, les salariés

* Maitres de conférences a I'Université Robert Schuman - Strasbourg.
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et les banques créancieres. Le dirigeant possede un rdle de coordinateur et
arbitre entre les intéréts souvent contradictoires des SH. D’une part, le
systeme de GE détermine I'espace discrétionnaire du dirigeant et, d’autre
part, le dirigeant essaie d’agir sur ces mémes mecanismes pour préserver
son investissement en capital humain. Les mécanismes de gouvernement
doivent donc étre appréciés par rapport a I’espace discrétionnaire des diri-
geants.

Le capital investi et les mécanismes de sauvegarde

Les SH prennent part au fonctionnement de I'entreprise en engageant
un capital, humain ou financier, qu'ils souhaitent valoriser et récupérer.
Un capital investi peut devenir spécifique a une entreprise. Le capital
spécifique n'a de valeur que dans I'entreprise ou il a été accumulé. Linves-
tissement spécifique crée un phénomeéne d’interdépendance entre le diri-
geant et le SH, ce dernier ne pouvant en effet se dégager sans pertes.

Un investisseur dispose de mécanismes de sauvegarde qui valorisent
son capital et lui permettent de le récupérer avec plus ou moins de codts.
Les mécanismes de sauvegarde comprennent les regles Iégales mais aussi
les pratiques résultant de simples usages ou de contrats. Il est utile de
distinguer les mécanismes ex ante, de suivi passif, de suivi actif, et ex post
(de sortie ou d’exit). D’'une maniere générale, la récupération au moindre
colt du capital se réfere aux possibilités de sortie, donc, en premier lieu,
au degreé de liquidité ou de fluidité du marché considéré et des garanties
préalables (mécanismes ex ante et d’exit). La valorisation du capital
dépend des possibilités de la partie concernée d’influencer le processus de
création et de partage de la valeur a I'intérieur de I'entreprise, donc d’exer-
cer un pouvoir dans le processus de décision de I'entreprise (mécanismes
de suivi).

Les mécanismes ex ante sont des mécanismes particuliers. 1ls garantis-
sent un certain degré de contréle au SH en cas de remise en cause de la
relation (une liquidation de I'entreprise dans le cas extréme) et améliorent
la protection de la partie spécifique de I'investissement. Si, par exemple,
un salarié a recu une formation plus interne que générique, une grande
partie de ce capital humain ne peut étre valorisée a I'extérieur de I'entre-
prise. Pour protéger ce capital spécifique, il peut exister certaines sauve-
gardes contractuelles ou réglementaires (protections contre le licenciement
par exemple). Il s'agit de mécanismes formels connus par les parties a
I'établissement de la relation.

Les mécanismes d’exit permettent le transfert du capital générique. Un
marché financier liquide et sans entraves réglementaires facilite I'échange
de titres. Comme ces entraves ont souvent comme objectif de sauvegarder
la partie spécifique du capital investi (droit du travail
prenant en compte I'ancienneté des salariés par exemple), les mécanismes
ex ante et d’exit apparaissent complémentaires.
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Avec les mécanismes de suivi passif, le SH recoit de I'information sur le
déroulement du contrat, mais ne dispose d’aucun moyen d’influence sur
ce déroulement. S’il dispose de mécanismes de suivi actif, le SH recoit de
I'information quant a I'exécution du contrat et peut influer sur son dérou-
lement, en particulier s'il participe au processus décisionnel.

Pour maintenir son espace discrétionnaire, le dirigeant peut agir sur ces
différents mécanismes de sauvegarde. Il peut par exemple créer une rela-
tion spécifique, source d’interdépendances entre lui et ses salariés par une
politique de formation et de promotion appropriée. Il crée alors un be-
soin en mécanismes ex ante pour les salariés. Il peut également manipuler
le conseil d’administration pour maitriser les mécanismes de suivi.

La place de la confiance
dans I'ensemble des mécanismes de sauvegarde

L'étude des mécanismes de sauvegarde permet de mettre en évidence
la place laissée a la confiance. Dans le cadre d’une stratégie d’acteurs, il
semble approprié, pour définir la notion de confiance, de recourir au
terme anglais trust, croyance que quelqu’un est capable de faire quelque
chose dans le sens indiqué ou espéré, qui indique donc une action,
plutdt qu'a celui de confidence, sentiment qu’on peut faire confiance,
traduisant donc un état*. Dans ce cadre, la confiance peut étre définie
comme « la volonté delibérée d’étre vulnérable aux actions d’une autre
partie fondée sur I'espérance que celle-ci accomplira une action impor-
tante pour la partie qui accorde sa confiance, indépendamment de la
capacité de cette derniere a surveiller ou contréler I'autre partie »°. La
notion de confiance implique une prise de risque et une interdépen-
dance entre les acteurs®. Dans une situation ou il y a un probléme de
GE, les contrats sont incomplets et les parties exposées a un risque. Il'y
a donc en théorie une place possible pour la confiance. Les probléemes
de confiance sont de plus exacerbés lorsque les parties engagent des
investissements spécifiques car ceux-ci créent des interdépendances.

Dans cet esprit, la confiance existe lorsque les mécanismes de protec-
tion sont lacunaires et ”"empéchent pas les investissements des parties.
La confiance peut résulter du choix de faire des économies de codts de
transaction ou du fait d’estimer le risque encouru comme faible. Plus
précisément, les types de mécanismes identifiés laissent une part plus ou
moins importante a la confiance :
- I'absence de mécanismes d’exit révéle une interdépendance entre le
dirigeant et le SH concerné. Dans ce cas, la place laissée a la confiance
est plus importante ;
- lorsqu’il y a interdépendance, I’absence de mécanismes ex ante conduit
aun verrouillage (lock-in) de la position du SH par rapport au dirigeant.
Le SH tend alors a faire confiance au dirigeant ;
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- les mécanismes de suivi compensent I'absence éventuelle de mécanis-
mes ex ante. Le contr6le se situe ici au niveau du processus décisionnel.
Dans ce cas, le SH ne dispose pas de mécanismes lui permettant de
récupérer au moindre codt le capital accumulé, mais a la possibilité de

continuer a le valoriser.

UNE TYPOLOGIE DES PRINCIPAUX SYSTEMES
DE GOUVERNEMENT SOUS LANGLE DE LA CONFIANCE

Les études internationales effectuées dans les années 1990 permet-
tent d’évaluer la position des trois SH retenus par rapport au dirigeant
sous I'angle de la confiance’. Si le droit permet au SH de disposer d’un
mécanisme précis, « oui » figure dans le tableau et « non » dans le cas

contraire. D’autres mécanismes sont des indicateurs chiffrés.

La position des actionnaires

La protection des actionnaires apparait forte aux USA et au Royaume-
Uni, quel que soit le type de mécanismes étudiés. La protection est de
plus maximale au Royaume-Uni, avec un grand nombre de garanties
ex ante et de mécanismes de suivi. Cette situation suggere un faible

niveau de confiance sur la relation actionnaire - dirigeant.

8 Tableau n°1

Mécanismes de sauvegarde des actionnaires

aux Etats-Unis, au Japon, en France,
en Allemagne et au Royaume-Uni

deS:égr?i/sprzes Description des mécanismes USA|J | F | A |UK
Actionnaire
Ex ante Droit de préemption sur les émissions d'actions Non [Non [Oui [Non |Oui
Mécanisme judiciaire particulier permettant de contester Oui |Oui |Non [Non [Oui
les décisions des dirigeants ou de 'assemblée
Obligation de distribuer un pourcentage du bénéfice net Non [Non [Non (Non |Non
aux actions ordinaires
Principe « une action = une voix » Non [Oui [Non [Non |Non
Exit Capitalisation hoursiére rapportée au PNB (1996) 1.14 10.66 |0.38 |0.28 |1.42
Nombre d'entreprises cotées rapporté a la population 288 (14.1|11.8 7.1 403
en millions (1996)
Taux de diffusion de d'actionnariat 0.83 0.7 | 0.4 10.36 |0.86
Obligation de dépdt des actions avant AGE non autorisée Oui |Oui |Non |Non [Oui
Suivi actif | Séparation obligatoire des fonctions de controle et de décision  |Non {Non [Non [Oui [Oui
\lote par courrier possible Oui {Non |Oui [Non [Oui
Part du capital nécessaire pour convoquer une AGE 0.10 {0.03 {0.10 {0.05 {0.10
Suivi passif | Qualité de Iinformation financiere (index a 90 indicateurs) 71 |65 |69 [62 |78
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A Tinverse, les actionnaires allemands et francais semblent s'appuyer
beaucoup plus sur la confiance. Les possibilités de sortie sont moins
importantes que dans les pays anglo-saxons, avec un actionnariat plus
concentré, ce qui crée des phénomenes d’interdépendances entre ac-
tionnaires et dirigeants. De plus, I'absence de garanties ex ante génére
des situations de verrouillage. Enfin, ce phénomeéne semble plus mar-
qué en Allemagne, malgré quelques possibilités de suivi.

Le Japon présente une situation intermédiaire. Les marchés finan-
ciers sont moins liquides que dans les pays anglo-saxons, mais moins
fermés qu’en Europe continentale. Par ailleurs, quelques mécanismes
ex ante procurent des garanties aux investisseurs.

La position des salariés

De nouveau, les Etats-Unis et le Royaume-Uni présentent une situa-
tion identique. La protection des salariés est meilleure sur le plan collec-
tif qu’individuel. Néanmoins, globalement, I'absence de mécanismes de
suivi rend la position des salariés fragile. Les relations de dirigeants a
salariés anglo-saxons impliquent de recourir a la confiance.

Tableau n°2

~ Mécanismes de sauvegarde des salariés
aux Etats-Unis, au Japon, en France, en Allemagne
et au Royaume-Uni

SH et type - .

de mécanismes Description des mécanismes USA|J | F | A |UK

Salarié

Ex ante Degré de rigueur de la réglementation 02|27 |23 28 |08
en cas de licenciement individuel
(Index OCDE a 12 indicateurs)
Degré de rigueur de la réglementation 29 [15 (21 (31|29
en cas de licenciement collectif (Index OCDE & 4 indicateurs)

Exit Pourcentage de main-c'ceuvre recevant ND |ND |37 |24 | 39
une formation professionnelle assurée par 'employeur
Volume en heures de la formation professionnelle ND |ND [20.1|8.2 |15.8
assurée par lemployeur
Taux de chdmage de la population active (moyenne 1986-1996) | 6.2 | 2.6 {106 | 8 |88
Part des salariés & temps complet ayant une ancienneté ND |ND |65 |59 |53
de 5 ans ou plus

Suivi actif | Comités dentreprise ou groupes de consultation internes Non |Oui |Oui |Oui [Non
Plans de participation Oui [Oui [Oui [Non |Oui
Représentation des salariés au conseil d'administration Non |Non |Non |Oui [Non

Suivi passif | Distance hiérarchique faible favorisant la communication interne |Non |Oui [Non [Oui [Non
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Au Japon, en Allemagne et en France, la position des salariés est simi-
laire. 1l n'existe pas de phénomeénes de verrouillage, sauf au Japon, ou la
protection ex ante collective est faible. Par ailleurs, des mécanismes de
suivi permettent aux salariés de participer a la valorisation du capital
humain investi. Toutefois, seuls les salariés allemands bénéficient d’une
possibilité de suivi actif en amont du processus décisionnel. Les rela-
tions de dirigeant a salariés allemands s'appuieraient donc moins sur la
confiance.

La position des créanciers financiers

La protection des créanciers financiers apparait forte en Allemagne et
au Royaume-Uni (marché bancaire actif, garanties ex ante, suivi actif).
La relation de créanciers financiers a dirigeant dans ces deux pays s'ap-
puie donc peu sur la confiance.

Avec un marché bancaire moins actif, pas de garanties ex ante et pas
de possibilités de suivi, les créanciers financiers en France et aux USA
s'appuient sur des mécanismes de confiance.

La situation des créanciers financiers au Japon est intermédiaire. Le
marché bancaire est plus actif, il existe quelques garanties ex ante,
malgré une absence de mécanismes de suivi.

Si I'on s'intéresse aux phénomeénes de complémentarité des positions
des SH, cette analyse met en évidence deux modeles dominants : le
modéle des Etats-Unis et le modele allemand. Dans le modéle allemand,
I'absence de protection pour les actionnaires conduit assez naturelle-
ment ces derniers a S'appuyer sur la position des créanciers financiers.
Cette situation explique le pouvoir dont disposent les établissements
bancaires en Allemagne. Aux Etats-Unis, dans le méme esprit, les sala-
riés vont avoir tendance a privilégier une position d’actionnaires pour
bénéficier d’un systéme de protection plus complet.

Les modéles francais et britanniques dérivent de ces deux modeles.
Le modele britannique se rattache au modele américain par la place
qu’il accorde aux actionnaires et aux salariés mais se rapproche du mo-
déle allemand quant a la position accordée aux créanciers financiers. Le
modele francais se situe plutot du coté allemand pour ce qui concerne
les actionnaires et les salariés, mais se rapproche du modéle américain
pour les créanciers financiers. Notons toutefois que les etablis-
sementshancaires frangais bénéficiaient de la garantie de I'Etat, liée a
son implication dans le secteur financier.

Le Japon se situe dans une position particuliére. La situation des sala-
ries japonais semble se rapprocher de celle des salariés allemands. Mais
le positionnement des investisseurs financiers est moins clair.

Finalement, les SH investissent dans ces cing pays en laissant des
espaces différents au pouvoir discrétionnaire du dirigeant. Il y a dans
chaque pays une place pour la confiance, mais celle-ci n'est pas située
sur les mémes relations de SH a dirigeant.
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Tableau n°3
Mécanismes de sauvegarde des créanciers financiers
aux Etats-Unis, au Japon, en France, en Allemagne
et au Royaume-Uni

SH et type - .
de mécanismes Description des mécanismes USA| J | F | A |UK
Créancier
financier
Ex ante Restrictions  la réorganisation liées a Iaccord préalable Non | Non | Non | Oui | Oui
des créanciers
Les banques créancieres peuvent saisir les actifs de l'entreprise | Non | Non | Non | Oui | Oui
lors de la procédure de redressement judiciaire
Absence de privileges au bénéfice de créanciers Oui | Oui [Non | Oui | Oui
comme I'Etat ou les salariés
Le dirigeant ne reste pas en place pendant Non | Oui | Non | Non | Oui
le redressement judiciaire
Exit Créances bancaires au secteur privé rapportées au PNB 0.64(1.17(0.89(0.94|1.14
Part des trois premiéres banques dans le total des actifs 0.1910.2210.4110.45(0.56
Suivi actif | Séparation obligatoire des fonctions de controle et de décision | Non |Non [Non | Oui | Oui
Part des entreprises entretenant une seule relation bancaire ND|ND| 4 (149|225
Suivi passif | Qualité de 'information financiére (index a 90 indicateurs) 71 (65|69 |62 |78
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