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Les préoccupations en matière de
gouvernance d’entreprise (corporate
governance) ont véritablement

émergé au cours des années 1990 dans les
principaux pays occidentaux. Plusieurs fac-
teurs explicatifs peuvent justifier cet en-
gouement croissant : la recrudescence de
scandales impliquant les dirigeants de gran-
des entreprises, l’accélération des fusions
et restructurations d’entreprises, l’existence
de rémunérations mirobolantes touchées
par certains dirigeants en déconnexion avec
l’évolution financière de leur entreprise, le
manque de transparence de l’information
destinée aux actionnaires, le manque de
clarté dans le fonctionnement des conseils
d’administration, les soupçons portant sur
l’intégrité des audits comptables et finan-
ciers...

Ces dérives ont mis en exergue le besoin
urgent de prendre davantage en compte la
dimension éthique dans le fonctionnement
des grandes entreprises. L’éthique peut être
vue comme une réflexion située en amont
de l’action qui vise à distinguer la bonne et
la mauvaise façon d’agir. Les notions rela-
tives de bon ou mauvais se forgent à partir
du système de valeurs et des attitudes des
acteurs. La déontologie se définit alors
comme une éthique appliquée à un do-
maine professionnel spécifique.

Le système de gouvernance est défini,
par Gérard Charreaux1, comme l’ensem-
ble des mécanismes qui gouvernent la con-
duite des dirigeants et délimitent leur lati-
tude discrétionnaire.

Les organisations et les champs d’ac-
tions dans lesquels elles opèrent sont diri-
gées par des règles du jeu qui traduisent la
façon dont valeurs sociales et choix éthi-
ques ont été institutionnalisés2. Ce
contexte institutionnel3, c’est-à-dire l’en-
semble des contraintes (formelles et infor-
melles) structurant les interactions entre
les individus dans la société, détermine
grandement la nature du système de
gouvernance.

La dimension éthique dans la
gouvernance concerne la façon dont l’en-
treprise se positionne par rapport à ses
partenaires. Le sens donné à l’éthique sem-
ble dépendre fortement du modèle de
gouvernance : la vision actionnariale s’op-
posant à une vision plus partenariale4 de la
gouvernance.

Dans un premier temps, nous présente-
rons les grands traits des deux visions de la
gouvernance. Puis, nous analyserons la
place laissée à l’éthique organisationnelle.
Pour conclure, nous nous interrogerons
sur les perspectives d’évolution au sein de
ces systèmes.
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LE DÉBAT SUR LA NATURE
DE LA FIRME : VISION

ACTIONNARIALE CONTRE
VISION PARTENARIALE
DE LA GOUVERNANCE

La question centrale est la suivante :
l’entreprise doit-elle se préoccuper exclusi-
vement de ses propriétaires, ou est-elle
d’abord une entité sociale soucieuse de
promouvoir ses propres intérêts ? Dans ce
dernier cas, il convient alors d’ouvrir la
gouvernance aux autres parties prenantes5.

La vision actionnariale semble plus par-
ticulièrement liée au système de
gouvernance anglo-saxon. La gouvernance
se focalise principalement sur la relation
actionnaires-dirigeants, s’intéressant au
contrôle de ces derniers (supposés faire
preuve d’opportunisme). La préoccupa-
tion essentielle dans ce modèle est de s’as-
surer que ceux qui financent l’entreprise
obtiennent un juste retour sur investisse-
ment. Le conseil d’administration des so-
ciétés, épine dorsale du processus de
gouvernance, est le mandataire des action-
naires. Son rôle est de garantir la création
de valeur pour les propriétaires de l’entre-
prise.

Ce modèle peut sembler réducteur dans
la mesure où il simplifie de façon caricatu-
rale la réalité de la gouvernance qui impli-
que des relations complexes entre de mul-
tiples parties prenantes. Il convient donc
de réintroduire les facteurs contextuels spé-
cifiques existant dans les différents systè-
mes de gouvernance.

En effet, le modèle actionnarial s’appli-
que difficilement dans le reste du monde
(même au sein du système anglo-saxon, la
séparation propriété-management ne
concerne qu’un nombre limité de firmes).
La primauté donnée à la propriété privée
et à un horizon temporel réduit restent
encore une exception par rapport aux autres
systèmes de gouvernance.

Selon Etzioni6, la gouvernance est un

construit social qui reflète les valeurs, inté-
rêts et besoins particuliers d’une société.
C’est bien le cadre institutionnel du sys-
tème de gouvernance qui détermine la va-
leur que l’on attribue à la notion de pro-
priété.

Dans les systèmes de gouvernance euro-
péens et japonais, l’entreprise est davan-
tage appréhendée comme une institution
sociale ayant une personnalité, des aspira-
tions propres et des responsabilités publi-
ques. Ses objectifs incluent les intérêts de
plusieurs parties prenantes (investisseurs,
dirigeants, employés, fournisseurs, clients,
même si tous ces groupes ne sont pas mis
sur un pied d’égalité), ce qui conduit à une
conception citoyenne de l’entreprise. Tous
ceux qui participent à une organisation
ont, certes, des intérêts et besoins spécifi-
ques mais ils partagent des buts en
commun.

Dans ce cadre, les dirigeants deviennent
les agents non plus des seuls actionnaires
mais de l’ensemble des parties prenantes.
Leur prise en compte nécessite l’établisse-
ment d’un ordre de priorité. La participa-
tion des parties prenantes à la gouvernance
vise à résoudre les inévitables conflits d’in-
térêts. Le conseil d’administration voit donc
son rôle s’élargir : il a pour objectif de
trouver des compromis, d’arriver à un équi-
libre entre des intérêts disparates et poten-
tiellement conflictuels et de se soucier de
l’intérêt social.

L’opposition entre ces deux modèles
conduit à des interprétations distinctes de
la notion de bonne gouvernance.

À LA RECHERCHE
DE LA BONNE GOUVERNANCE

Les entreprises sont toutes confrontées
aux mêmes problèmes d’ordre éthique mais
leur traitement reflète les spécificités insti-
tutionnelles propres à chaque système de
gouvernance.
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Ainsi, l’éthique de la gouvernance
actionnariale se préoccupe principalement
de réduire l’enracinement des dirigeants et
de protéger les petits actionnaires des abus
possibles de la part des actionnaires plus
importants.

Le système de gouvernance anglo-saxon
possède la particularité d’aborder les pro-
blèmes éthiques de manière directe et très
formalisée.

Cela se manifeste, d’une part, par la pro-
duction de codes de bonne gouvernance
centrés sur les intérêts des actionnaires et
visant essentiellement à introduire davan-
tage de transparence dans l’information qui
leur est restituée et à améliorer le fonction-
nement des conseils d’administration :
rapports Treadway (1987) aux Etats-Unis,
Cadbury (1992), Greenbury (1995) et
Hampel (1998) en Grande-Bretagne, Dey
(1994) au Canada. Plusieurs bourses anglo-
saxonnes ont repris à leur compte les prin-
cipes énoncés dans ces commissions : elles
demandent aux entreprises cotées de se
positionner par rapport à ces recomman-
dations et de justifier les éventuels écarts
avec les pratiques existantes.

Le conseil d’administration est décrit
comme le responsable de la politique éthi-
que de l’entreprise. Il est chargé de sur-
veiller la conformité des actions des diri-
geants et employés de l’entreprise avec les
normes juridiques et éthiques.

En outre, le cadre juridique anglo-saxon
cherche de façon croissante à inciter les en-
treprises à une auto-régulation interne des
comportements en recommandant l’adop-
tion d’outils de gestion des risques éthiques.

Cela conduit à une institutionnalisa-
tion de l’éthique en entreprise : plus de
95 % des grandes entreprises disposent
d’un code éthique7, une grande majorité
d’entre elles dispose d’un comité d’éthi-
que, de procédures d’audits éthiques, de
responsables de l’éthique dans leurs diffé-
rentes filiales et de mécanismes de recours
internes (garantissant une certaine justice
procédurale).

L’éthique revêt ici une forte connota-
tion normative et juridique, elle contient
principalement des règles de conduite vi-
sant à restreindre l’espace discrétionnaire
des acteurs dans l’entreprise. L’éthique est
donc très largement instrumentalisée et ne
constitue qu’un moyen au service d’une
fin, à savoir la préservation du capital de
réputation de l’entreprise. La philosophie
du système repose sur l’idée que tout ce
qui sert les intérêts des actionnaires contri-
buera à améliorer le bien-être collectif.
Ainsi, la création de valeur actionnariale
est de l’intérêt des autres parties prenantes.

La réduction de l’éthique à un méca-
nisme spécifique et intentionnel de
gouvernance nous semble critiquable : son
objectif étant d’améliorer les pratiques, il
reste peu de place pour une réflexion de
fond sur la gouvernance. Par exemple, l’exi-
gence de transparence des rémunérations
des dirigeants se traduit par des règles de
divulgation mais ne conduit pas à une
interrogation sur le bien-fondé de l’écart
entre plus haut et plus bas salaire.

Dans une approche partenariale, la no-
tion de « bonne gouvernance » concerne le
contrôle et la régulation qui doit s’exercer
pour s’assurer que les intérêts des parties
prenantes (principal) sont sauvegardés par
les agents de l’entreprise et que leurs droits
et souhaits sont respectés. Les actions de
l’entreprise doivent être compatibles avec
les objectifs sociaux. Il s’agit d’un renver-
sement complet de perspective par rapport
au modèle actionnarial : la prise en compte
des aspects sociaux doit, à long terme,
bénéficier à toutes les parties prenantes y
compris aux investisseurs. Le profit n’est
donc que le juste reflet de la contribution
que l’entreprise apporte à la société.

Il nous semble que les systèmes euro-
péens et japonais ouvrent davantage les
autres parties prenantes à la gouvernance.
Dans le système anglo-saxon, même si leur
rôle est reconnu, il n’est pas question de les
associer à la gouvernance. Le conseil d’ad-
ministration ne doit rendre des comptes
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qu’aux seuls actionnaires. L’analyse des re-
commandations en matière de gouvernance
en France et au Japon indique une orienta-
tion marquée pour l’approche Stakeholder.
Ainsi, le rapport Viénot8 précise que l’en-
treprise « poursuit des fins propres, dis-
tinctes notamment de celles de ses action-
naires, de ses salariés, de ses fournisseurs et
de ses clients » (p. 8). Il recommande aux
administrateurs et dirigeants d’agir en toute
circonstance dans l’intérêt social de l’entre-
prise.

Au Japon, un rapport sur la gouvernance9

indique que le conseil d’administration a la
responsabilité de coordonner les intérêts
variés de toutes les parties prenantes. Il est,
en outre, précisé que seule une coopération
stable entre employés et dirigeants permet
de maximiser la valeur aux actionnaires.

Il reste à se demander comment la
participation des parties prenantes à la
gouvernance est organisée. Elle est, d’une
part, instituée par des mécanismes juridi-
ques. C’est donc d’abord en renforçant le
cadre institutionnel que ces systèmes
cherchent à maîtriser les pratiques
abusives. Les préoccupations éthiques
s’expriment indirectement par la réglemen-
tation et par la négociation entre les
partenaires sociaux.

Ainsi, la loi allemande réglemente le
système de cogestion permettant aux sala-
riés de participer à la gouvernance : em-
ployés et actionnaires sont représentés de
façon paritaire dans le conseil de sur-
veillance (même si son président est nommé
par les actionnaires). Le rôle de ce conseil
est de se concentrer sur la santé à long
terme de l’entreprise. De façon atténuée,
le comité d’entreprise en France permet de
s’assurer que les intérêts des non-action-
naires ne sont pas marginalisés.

D’autre part, les parties prenantes qui
entretiennent une relation économique
avec l’entreprise participent également à la
gouvernance. Par exemple, les banques al-
lemandes et japonaises sont souvent étroi-
tement associées à la gestion des entrepri-

ses et sont représentées dans les conseils
d’administration. Plus globalement, la
constitution des Kereitsu au Japon, l’im-
portance prise par des participations croi-
sées entre les sociétés fondées sur des rela-
tions historiques et commerciales en
France et en Allemagne indiquent que les
relations sont basées sur le long terme.

La France se démarque par un rôle
moindre donné aux banques, par une
conception quasi-monarchique du rôle
du dirigeant et par le rôle important de la
technocratie d’Etat. Elle semble être dans
une situation intermédiaire entre le sys-
tème de gouvernance anglo-saxon et le
système allemand ou japonais.

Ces systèmes ont la particularité
commune d’appréhender l’éthique
comme étant un questionnement réservé
à la conscience intime de chacun. La di-
mension éthique reste donc très large-
ment informelle. Certaines grandes en-
treprises communiquent, toutefois, des
principes d’action traitant des enjeux liés
à leur responsabilité sociale.

VERS UN MODÈLE DE
GOUVERNANCE UNIQUE ?

L’accélération de la globalisation éco-
nomique et financière incite à un rappro-
chement entre les différentes pratiques de
gouvernance. De plus, certaines institu-
tions internationales comme l’OCDE ten-
tent d’édicter un code de la gouvernance
comprenant des normes internatio-
nalement acceptées.

Ainsi, les principes de l’OCDE10 sti-
pulent notamment la nécessité de recon-
naître les droits des parties prenantes tels
qu’ils sont établis par les cadres juridiques
nationaux et encouragent une coopéra-
tion active entre les entreprises et ses par-
ties prenantes permettant la création de
richesse et d’emplois.

En Europe Occidentale et au Japon,
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l’importance croissante de la capitalisation
détenue par des investisseurs anglo-saxons
(par le biais des fonds de pension, notam-
ment) et le rôle accru du marché financier
redonnent de l’importance aux actionnai-
res.

En effet, les gestionnaires de ces fonds
de pension cherchent à importer les prati-
ques et usages en vigueur dans leurs pays
d’origine. Une certaine structuration de la
réflexion éthique calquée sur le modèle
anglo-saxon est donc apparue dans plu-
sieurs grandes entreprises : adoption de
codes de conduite, de comités d’éthique,
nomination de « déontologues ».

Réciproquement, dans le système anglo-
saxon, la montée des investissements éthi-
ques (qui représentent environ 10 % des
investissements totaux), le développement
de l’évaluation des performances sociales,
l’apparition de normes sociales (comme
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SA 8000 par exemple) ainsi que l’influence
croissante des groupes de pression contrai-
gnent les entreprises à reconnaître leurs
responsabilités sociales.

Les particularismes des différents systè-
mes risquent toutefois de perdurer encore
longtemps. En effet, l’enjeu fondamental
de la réflexion éthique dans le système de
gouvernance est de permettre aux entre-
prises en quête de légitimité sociale de se
positionner par rapport aux règles
existantes.

De ce point de vue, le cadre juridique
anglo-saxon donne un rôle primordial à
l’éthique puisqu’il laisse davantage de place
à l’interprétation des règles et à l’auto-
régulation des comportements. La partici-
pation des autres parties prenantes à la
gouvernance relève ainsi uniquement de la
prise de décision éthique des dirigeants et
administrateurs.
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