
Investisseurs institutionnelsInvestisseurs institutionnels
etet

gouvernance dgouvernance d’’entrepriseentreprise

Dominique PLIHONDominique PLIHON
Centre Centre dd’’EconomieEconomie de Parisde Paris--NordNord



Qui sont les investisseurs       Qui sont les investisseurs       
institutionnels ?institutionnels ?
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Les investisseurs institutionnels, situation en  2001 
 Fonds de 

pension 
Compagnies 
d’assurances 

Organismes 
de placement 

collectif 

Autres  
Total 

 Répartition des portefeuilles d’actifs financiers 
En % 

% 
 

Milliards 
$ 

États-Unis 
Japon 
Royaume-Uni 
France 
Allemagne 
Pays-Bas 
Suisse 
Autres 

66,4 
7,4 
10 
0 

0,6 
4,1 
3 

8,5 

36 
20,5 
12,3 
7,9 
6,6 
2 
2 

12,7 

58,5 
3,3 
3,5 
7,2 
5,8 
0,8 
0,7 

20,2 

74,7 
8,3 
- 
- 
- 

0,3 
- 

16,7 

54,7 
10,4 
7,8 
4,8 
4,3 
2 

1,7 
14,3 

19 257
3 644,8
2 743,3
1 701,3
1 478,4

722,3
575,5

5 034,9
Total 
Dont Europe 

100 
16,6 

100 
36,3 

100 
27 

100 
16,4 

100 
28 

35 157,5
9 908,6

Total, milliards $  
Total, en % 

9 563,9 
27,2 

11 341,9 
32,3 

11 280,1 
32,1 

2 971,7 
18,4 

 
100 

35 157,5

 
Source :  OCDE, Institutional Investors statistical yearbook, 2003 edition. 



Evolution du total des actifs financiers  

des investisseurs institutionnels 

 en pourcentage du PIB (1993-2001) 
 

  

Etats-

Unis

 

Royaume-

Uni 

 

France

 

 

Japon 

 

Allemagne

1993 136,3 162,2 73,9 83,0 38,9 

2001 191,0 190,9 131,8 94,7 81,0 
 

  Source: OCDE 



InterprInterpréétation tation ……

•• La montLa montéée en puissance des investisseurs e en puissance des investisseurs 
institutionnels est directement liinstitutionnels est directement liéée aux e aux 
transformations transformations ééconomiques et sociales conomiques et sociales 
rréécentes, qui ont conduit centes, qui ont conduit àà ll’é’émergence du mergence du 
capitalisme financiercapitalisme financier

•• Les investisseurs institutionnels sont devenus Les investisseurs institutionnels sont devenus 
des acteurs majeurs de ce nouveau capitalismedes acteurs majeurs de ce nouveau capitalisme



Les investisseurs institutionnels ont Les investisseurs institutionnels ont 
un rôle central dans la gestion un rôle central dans la gestion 
collective de lcollective de l’é’épargnepargne

•• Les mLes méénages ont augmentnages ont augmentéé leur leur éépargne pargne 
financifinancièère pour des raisons diverses re pour des raisons diverses 
(d(déémographiques, sociales, fiscales, mographiques, sociales, fiscales, ……))

•• LL’’essentiel (80 %) de lessentiel (80 %) de l’é’épargne des pargne des 
mméénages est nages est interminterméédidiéé par les banques par les banques 
et les investisseurs institutionnelset les investisseurs institutionnels



Les investisseurs institutionnels Les investisseurs institutionnels 
assurent une part croissante du assurent une part croissante du 
financement des entreprises financement des entreprises 

•• Les investisseurs institutionnels dLes investisseurs institutionnels déétiennent tiennent 
environ 50 % du capital des socienviron 50 % du capital des sociééttéés cots cotéées es 
(même proportion qu(même proportion qu’’aux aux EtatsEtats Unis)Unis)

•• Environ 44 % du capital des sociEnviron 44 % du capital des sociééttéés du CAC 40 s du CAC 40 
sont dsont déétenus par des investisseurs institutionnels tenus par des investisseurs institutionnels 
nonnon--rréésidents (33 % en 1997)sidents (33 % en 1997)

•• La part des investisseurs La part des investisseurs éétrangers, trangers, 
principalement principalement angloanglo--saxons est saxons est éélevlevéée (environ e (environ 
20 % du CAC 40)20 % du CAC 40)



Taux de détention (en %) des investisseurs étrangers 
dans les grands groupes français – fin 2001 

 
 

 
BANQUES ET 
ASSURANCES 

 
Inv. 

étrangers 
 

 
Inv. 
anglo-
saxons 

 

 
INDUSTRIE 

 
Inv. 

étrangers 
 

 
Inv. 

anglo-
saxons 

 
BNP 
Crédit Lyonnais 
Société Générale 
AXA 

45 
34.4 
50 
46 

 

20.4 
9.5 
29 
21 

 

Total-Elf 
Aventis 
Lafarge 
Alcatel 
Accor 

65 
60 

58.5 
50 

49.4 

35 
31.6 
31 
40 

30.4 
  
Sources :  Le Monde – Georgeson Shareholder 



Les fonds amLes fonds amééricains dricains déétiennent le plus souventtiennent le plus souvent
des participations trdes participations trèès minoritairess minoritaires

Parts de quelques fonds américains 
 

dans le capital de grandes entreprises françaises 
 

En % 
 
 
 Fonds mutuels Fonds de pension 
  

Fidelity 
 

Templeton 
Teachers 

Retirement 
System of 

Texas 

Colleges 
Retirement 

Funds 

 Accor 1.22 7.80 003 0.85 
 Axa 0.57 0.27 0.09 0.12 
 Alcatel 0.4 0.09 0.11 0.13 
 Total Elf 0.7 0.14 0.06 0.01 
  
Sources :  LEREPS – Université de Toulouse 1 
                 Thomson One Banker Ownership 



Les investisseurs Les investisseurs éétrangers sont le trangers sont le 
plus souvent minoritairesplus souvent minoritaires

Seules trois entreprises du CAC 40 (AGF, Seules trois entreprises du CAC 40 (AGF, 
Renault et Renault et AventisAventis) ont fait l) ont fait l’’objet objet 
dd’’investissements directs investissements directs àà fin 2003fin 2003

Les investissements de portefeuille Les investissements de portefeuille 
reprrepréésentent 96 % du stock total  dsentent 96 % du stock total  déétenu tenu 
par les nonpar les non--rréésidentssidents



La politique des investisseurs La politique des investisseurs 
institutionnelsinstitutionnels

Les investisseurs institutionnels ne sont Les investisseurs institutionnels ne sont 
pas homogpas homogèènes.nes.

On peut nOn peut nééanmoins postuler quanmoins postuler qu’’ils ils 
poursuivent deux spoursuivent deux sééries dries d’’objectifs objectifs 
éétroitement litroitement liéés entre eux :s entre eux :



Un objectif financierUn objectif financier

Cet objectif est de maximiser la valeur et le Cet objectif est de maximiser la valeur et le 
rendement des actifs financiers dont les rendement des actifs financiers dont les 
investisseurs assurent la gestioninvestisseurs assurent la gestion

CC’’est lest l’’objectif de objectif de «« crcrééation de valeur pour ation de valeur pour 
ll’’actionnaire actionnaire »»

Il signifie que les investisseurs considIl signifie que les investisseurs considèèrent drent d’’abord abord 
ll’’entreprise dans laquelle ils investissent comme entreprise dans laquelle ils investissent comme 
un actif financier.un actif financier.



Un objectif de contrôleUn objectif de contrôle

Il consiste Il consiste àà inciter les dirigeants des inciter les dirigeants des 
entreprises entreprises àà mener des politiques mener des politiques 
conformes aux intconformes aux intéérêts des actionnairesrêts des actionnaires

Pour atteindre cet objectif, les investisseurs Pour atteindre cet objectif, les investisseurs 
demandent aux demandent aux managersmanagers dd’’appliquer les appliquer les 
principes de principes de «« gouvernance dgouvernance d’’entreprise entreprise »»



Les principes de gouvernance Les principes de gouvernance 
dd’’entrepriseentreprise

•• Transparence :  publication des comptes Transparence :  publication des comptes 
trimestriels, trimestriels, ……

•• Une action = une voix, protection des Une action = une voix, protection des 
actionnaires minoritairesactionnaires minoritaires

•• SSééparation des fonctions de directeur et de paration des fonctions de directeur et de 
prpréésident, nomination dsident, nomination d’’administrateurs administrateurs 
indindéépendantspendants

•• Suppression des mesures antiSuppression des mesures anti--OPAOPA
•• RRéémunmunéération des dirigeants :  stock optionsration des dirigeants :  stock options



Fondements thFondements thééoriques de la oriques de la 
gouvernance dgouvernance d’’entrepriseentreprise

Selon la thSelon la thééorie dominante, ces principes orie dominante, ces principes 
ont pour objet de :ont pour objet de :
-- rrééduire les duire les «« asymasyméétries dtries d’’information information »»
entre actionnaires et dirigeantsentre actionnaires et dirigeants
-- assurer le assurer le «« contrôle externe contrôle externe »» des des 
dirigeants par le marchdirigeants par le marchéé



La gouvernance dLa gouvernance d’’entreprise repose entreprise repose 
sur une conception particulisur une conception particulièère de re de 

ll’’entrepriseentreprise

•• LL’’entreprise est considentreprise est considéérréée comme un e comme un 
ensemble de contrats individuels reliant ensemble de contrats individuels reliant 
les diffles difféérents acteurs de lrents acteurs de l’’entrepriseentreprise

•• LL’’entreprise est vue comme un actif entreprise est vue comme un actif 
financier. Son objectif est de satisfaire en financier. Son objectif est de satisfaire en 
prioritprioritéé ll’’intintéérêt des actionnairesrêt des actionnaires



La gouvernance dLa gouvernance d’’entreprise entreprise 
soulsoulèève plusieurs questionsve plusieurs questions

•• Ce mode de gestion des entreprises tendCe mode de gestion des entreprises tend--il il àà se se 
ggéénnééraliser raliser àà toutes les entreprises et toutes les entreprises et àà tous les pays tous les pays 
europeuropééens ?ens ?

•• AssisteAssiste--tt--on on àà un processus de convergence vers le un processus de convergence vers le 
modmodèèle du le du ««shareshare holderholder »» sous la pression des sous la pression des 
investisseurs investisseurs angloanglo--saxons ?saxons ?

•• Ces principes de Ces principes de «« bonne gouvernance bonne gouvernance »» sontsont--ils ils 
efficaces ?efficaces ?



Le cas franLe cas franççais :  des ais :  des ééllééments ments 
contradictoirescontradictoires

Patronat, pouvoirs publics et entreprises semblent Patronat, pouvoirs publics et entreprises semblent 
ss’’être ralliêtre ralliéés aux principes de gouvernance s aux principes de gouvernance 
dd’’entrepriseentreprise

Toutefois, les situations des sociToutefois, les situations des sociééttéés cots cotéées es 
apparaissent trapparaissent trèès diverses s diverses ……



Les prises de position du patronatLes prises de position du patronat

Trois rapports (Trois rapports (ViViéénotnot, 1995 et 1999; , 1995 et 1999; 
Bouton, 2002) des instances patronales Bouton, 2002) des instances patronales 
(CNPF, MEDEF, AFEP) font des (CNPF, MEDEF, AFEP) font des 
recommandations conformes aux recommandations conformes aux 
demandes des investisseurs :demandes des investisseurs :
-- renforcement des pouvoirs du CArenforcement des pouvoirs du CA
-- administrateurs indadministrateurs indéépendantspendants
-- comitcomitéés ds d’’audit, audit, ……



Les pouvoirs publics lLes pouvoirs publics léégifgifèèrent sur rent sur 
la gouvernance dla gouvernance d’’entrepriseentreprise

La loi sur les La loi sur les «« Nouvelles rNouvelles réégulations gulations ééconomiques conomiques 
»» (2001) contient un volet important sur la (2001) contient un volet important sur la 
gouvernance dgouvernance d’’entrepriseentreprise
–– Redistribution des pouvoirs dans lRedistribution des pouvoirs dans l’’entreprise au profit entreprise au profit 

du CA et des actionnairesdu CA et des actionnaires
–– Droits nouveaux aux actionnaires pour lDroits nouveaux aux actionnaires pour l’’expertise et expertise et 

ll’’action en justiceaction en justice
–– Renforcement des obligations pour la diffusion Renforcement des obligations pour la diffusion 

dd’’information (rinformation (réémunmunéérations des dirigeants, rations des dirigeants, 
indicateurs sociaux et environnementaux, indicateurs sociaux et environnementaux, ……))



Les pratiques des entreprises Les pratiques des entreprises 
franfranççaises semblent aises semblent éévoluer voluer ……

DD’’apraprèès une s une éétude du cabinet tude du cabinet HeldrickHeldrick & & StrugglesStruggles
(2001), les soci(2001), les sociééttéés frans franççaises seraient dans le aises seraient dans le 
trio de tête (derritrio de tête (derrièère le Rre le R--U. et les PaysU. et les Pays--Bas) Bas) 
pour le respect des trois principaux critpour le respect des trois principaux critèères de res de 
gouvernance :gouvernance :
-- le fonctionnement du CAle fonctionnement du CA
-- sa composition (administrateurs extsa composition (administrateurs extéérieurs)rieurs)
-- la transparence de lla transparence de l’’informationinformation



PremiPremièère question :  les socire question :  les sociééttéés s 
franfranççaises cotaises cotéées ontes ont--elles des elles des 

politiques de gouvernance politiques de gouvernance 
homoghomogèènes ?nes ?

Une Une éétude empirique, encore exploratoire, tude empirique, encore exploratoire, 
de lde l’’actionnariat et de la gouvernance des actionnariat et de la gouvernance des 
socisociééttéés frans franççaises, menaises, menéée par le Centre e par le Centre 
dd’’EconomieEconomie de Parisde Paris--Nord, montre la Nord, montre la 
diversitdiversitéé des situations des entreprisesdes situations des entreprises



Les bases de donnLes bases de donnéées utilises utilisééeses

•• DonnDonnéées du LEREPS (Universites du LEREPS (Universitéé de de 
Toulouse 1) sur la structure du capitalToulouse 1) sur la structure du capital

•• DonnDonnéées de bilan dees de bilan de ll’’EAEEAE
•• DonnDonnéées de VIGEO sur la gouvernancees de VIGEO sur la gouvernance

Base portant sur 90 têtes de groupes du Base portant sur 90 têtes de groupes du 
SBF 120 avec 14 883 filialesSBF 120 avec 14 883 filiales



MMééthodologie thodologie 

•• Analyse en composante principale de la base de Analyse en composante principale de la base de 
structure du capital pour dstructure du capital pour dééterminer les facteurs terminer les facteurs 
discriminants des types ddiscriminants des types d’’entreprisesentreprises

•• AgglomAggloméération des sociration des sociééttéés en groupes s en groupes 
homoghomogèènes par la mnes par la mééthode des nuthode des nuéées es 
dynamiques puis ddynamiques puis d’’une classification une classification 
hihiéérarchique ascendanterarchique ascendante

Responsable du travail empirique : Responsable du travail empirique : HakimaHakima MamarMamar



Corrélation entre groupes typologiques et structure du capital

GROUPE 1 GROUPE 2 GROUPE 3 GROUPE 4

Concentration -64% 3% 56% 32%

Non-financial Company -29% -25% 88% -19%

Banking Institution -1% -21% -38% 81%

Investment Advisory Firm et Pension 
Fund

76% -35% -42% -20%

Investment Company 22% 24% -41% -25%

Fund 19% -44% 4% 32%

France -57% -16% 65% 39%

Anglo-Saxon 63% -20% -39% -25%

Nordique 47% -20% -28% -11%

Germany 18% 10% -24% -16%

Nationalité des détenteurs du capital

Détenteurs institutionnels du capital

Concentration du capital

 



Les principales sociétés appartenant aux 4 groupes 

CNP Assurances
Ciments Français
Crédit Lyonnais
Natexis Bques Pop
Pinault Printemps

Casino Guichard
Crédit Agricole SA
Dassault Systèmes
Euro Disney
TFI
Thales

AGF
Bouygues
Carrefour
Danone
Eurotunnel
Michelin
Sanofi Syntelabo
Société Générale
Valeo

Accor
Aventis
BNP – Paribas
Essilor
Lafarge
Saint-Gobain
Thomson
Total Elf
Vivendi

9 têtes de
groupe

1497 filiales

9 têtes de
groupe

2320 filiales

47 têtes de groupe
4839 filiales

25 têtes de groupe
6237 filiales

GROUPE 4GROUPE 3GROUPE 2GROUPE 1



Corrélation entre groupes typologiques et gouvernance 
 
 
 GROUPE 1 GROUPE 2 GROUPE 3 GROUPE 4 
 Objectifs affichés 28 % 13 % - 63 % 9 % 
 Mise en oeuvre 38 % 7 % - 66 % 5 % 
 Résultats atteints 27 % 11 % - 65 % 18 % 
 
 
Critères de gouvernance retenus par VIGEO (ARESE) : 
 

- relations avec actionnaires 
- relations avec les clients & fournisseurs 
- relations avec la société civile 
- gestion des ressources humaines 
- environnement 



Synthèse des caractéristiques des groupes typologiques 
 
 
 

GROUPE 1 GROUPE 2 GROUPE 3 GROUPE 4 
6237  (25) 4839  (47) 2320  (9) 1497  (9)

ANGLO-SAXON PLUTÔT ALLEMAGNE

Application des principes 
de gouvernance 

shareholder

Pas de pratique dominante 
en matière de gouvernance

Non application des 
principes de gouvernance 

shareholder

Pas de pratique dominante 
en matière de gouvernance

FRANCE

GOUVERNANCE

STRUCTURE DU CAPITAL

NS CONCENTRATION DE L’ACTIONNARIAT

INVESTMENT COMPANY

DISPERSION DE L’ 
ACTIONNARIAT

NON-FINANCIAL 
COMPANY BANKING INSTITUTION

INVESTMENT ADVISORY 
FIRM                    

PENSION FUND



PremiPremièère conclusion re conclusion ……

La situation des sociLa situation des sociééttéés frans franççaises cotaises cotéées au SBF es au SBF 
120 est loin d120 est loin d’’être homogêtre homogèènene

Des diffDes difféérences apparaissent particulirences apparaissent particulièèrement pour rement pour 
la dispersion du capital, le type dla dispersion du capital, le type d’’actionnariat et actionnariat et 
les politiques de gouvernanceles politiques de gouvernance

Il semble y avoir une relation entre le type Il semble y avoir une relation entre le type 
dd’’actionnariat et les politiques de gouvernanceactionnariat et les politiques de gouvernance



DeuxiDeuxièème question : yme question : y--aa--tt--il un il un 
processus de convergence de la processus de convergence de la 
gouvernance vers un modgouvernance vers un modèèle unique le unique àà
ll’é’échelle internationale ?chelle internationale ?

Les analyses existantes aboutissent Les analyses existantes aboutissent àà des rdes réésultats sultats 
contradictoires :contradictoires :

-- certaines concluent que les modcertaines concluent que les modèèles europles europééens ens 
continentaux garderont leur spcontinentaux garderont leur spéécificitcificitéé (M. (M. RoeRoe))

-- dd’’autres concluent autres concluent àà une convergence une convergence 
inexorable vers un modinexorable vers un modèèle dominant de type le dominant de type angloanglo--saxon saxon 
(F. Morin)(F. Morin)



Deux modDeux modèèles de gouvernance sont les de gouvernance sont 
ggéénnééralement opposralement opposééss

•• Le modLe modèèle le «« shareholdershareholder »» angloanglo--saxonsaxon

•• Le modLe modèèle le «« stakeholderstakeholder »» europeuropééen en 
continentalcontinental



Les deux modèles polaires 
de gouvernance d‘entreprise 

 
 

 Shareholder 
Anglo-saxon 

Stakeholder 
Européen continental 

Financement Marché financier 
développé 

Marché financier moins 
développé 
Role important des 
banques 

Actionnariat Dispersé 
Importance des 
actionnaires minoritaires 

Concentré 
Blocs de contôle 

Contrôle des managers Externe par le marché 
(OPA, transparence, ...) 

Interne par les 
actionnaires majoritaires 

Objectif de l’entreprise Satisfaire en priorité les 
intérêts des actionnaires 

Satisfaire les intérêts de 
toutes les parties 
prenantes 

 



Notre hypothNotre hypothèèse :se :

Il y aurait bien un mouvement de Il y aurait bien un mouvement de 
convergence des systconvergence des systèèmes de mes de 
gouvernance dgouvernance d’’entreprise :entreprise :
–– Non par un alignement sur le modNon par un alignement sur le modèèle le angloanglo--

saxon suppossaxon supposéé plus efficace,plus efficace,
–– Mais par un processus dMais par un processus d’’ hybridationhybridation, c, c’’estest--àà--

dire par des emprunts respectifs aux moddire par des emprunts respectifs aux modèèles les 
existantsexistants

((PlihonPlihon, , PonssardPonssard, , ZarlowskiZarlowski, 2001), 2001)



Les Les ééllééments dments d’’hybridationhybridation

•• Rôle croissant des actionnaires minoritaires forts Rôle croissant des actionnaires minoritaires forts 
((stakeholderstakeholder) qui exercent un contrôle externe ) qui exercent un contrôle externe 
renforcrenforcéé ((shareholdershareholder))

•• PluralitPluralitéé dd’’objectifs :  la RSE (objectifs :  la RSE (stakeholderstakeholder) ) 
accompagne de plus en plus la craccompagne de plus en plus la crééation de ation de 
valeur valeur actionnarialeactionnariale qui reste prioritaire qui reste prioritaire 
((shareholdershareholder))

•• Renforcement du rôle de rRenforcement du rôle de réégulation de gulation de ll’’EtatEtat
((stakeholderstakeholder) et des autorit) et des autoritéés de marchs de marchéé
((shareholdershareholder))



Evolution comparative des principes 
 de gouvernement d’entreprise  

 
 

Intérêts des actionnaires Intérêts de toutes 
les parties prenantes 

 

1992  2000 1992  2000 
France  22 % 36 % 78 % 64 % 
Allemagne 17 % 33 % 83 % 67 % 
Royaume-Uni 71 % 46 % 29 % 54 % 
 
 
Les questions posées étaient : selon quels principes est dirigée 
votre société : 
- la société doit-elle privilégier les intérêts des actionnaires ? ; 
- la société doit-elle accorder une importance comparable aux 

intérêts de tous les stakeholders ? 
 
Sources : Yoshimori (1995) ; Horvath et alii (2001). 



La France se trouve dans une La France se trouve dans une 
situation intermsituation interméédiairediaire

•• DD’’un côtun côtéé, il y a une forte (mais in, il y a une forte (mais inéégale) gale) 
progression des normes progression des normes angloanglo--saxonnes de saxonnes de 
gouvernance sous la pression des investisseurs gouvernance sous la pression des investisseurs 
éétrangers (modtrangers (modèèle le shareholdershareholder))

•• DD’’un autre côtun autre côtéé, le mod, le modèèle franle franççais dais d’’entreprise entreprise 
prprééserve certaines spserve certaines spéécificitcificitéés (s («« intintéérêt social rêt social »») ) 
et intet intèègre de nouveaux dispositifs (gre de nouveaux dispositifs (éépargne pargne 
salariale) qui salariale) qui «« hybrident hybrident »» les deux modles deux modèèles les 
shareholdershareholder et et stakeholderstakeholder..



Facteurs favorisant le processus Facteurs favorisant le processus 
dd’’hybridation des modhybridation des modèèles de les de 

gouvernancegouvernance

Les deux modLes deux modèèles de rles de rééfféérence ont montrrence ont montréé
dd’’importantes limites et doivent donc se importantes limites et doivent donc se 
transformertransformer



Limites du modLimites du modèèle le «« shareholdershareholder »»

PhPhéénomnomèène illustrne illustréé par les scandales boursiers rpar les scandales boursiers réécentscents

•• Insuffisances du contrôle externe :  contradiction entre Insuffisances du contrôle externe :  contradiction entre 
les objectifs de recherche de liquiditles objectifs de recherche de liquiditéé et de contrôle et de contrôle 
((AgliettaAglietta & & RebRebéériouxrioux, 2004), 2004)

•• Autonomie des Autonomie des managersmanagers
•• EchecEchec du systdu systèème des me des stockstock--optionsoptions
•• InefficacitInefficacitéé des acteurs chargdes acteurs chargéés de ls de l’é’évaluation et du valuation et du 

contrôle des entreprises (analystes, auditeurs, agences contrôle des entreprises (analystes, auditeurs, agences 
de notation, autoritde notation, autoritéés de tutelle)s de tutelle)



Limites du modLimites du modèèle le «« stakeholderstakeholder »»

PhPhéénomnomèène illustrne illustréé par les scandales tels que le Crpar les scandales tels que le Créédit dit 
Lyonnais (France) et Philipp Lyonnais (France) et Philipp HolzmannHolzmann (Allemagne)(Allemagne)

•• OpacitOpacitéé des systdes systèèmes de dmes de déécisioncision
•• Concentration du pouvoir de dConcentration du pouvoir de déécisioncision
•• Rôle secondaire du CARôle secondaire du CA
•• Confusion entre pouvoirs opConfusion entre pouvoirs opéérationnels et de contrôle rationnels et de contrôle 
•• Insuffisance des contreInsuffisance des contre--pouvoirs interne et externepouvoirs interne et externe
•• Rôle ambigu de Rôle ambigu de ll’’EtatEtat :  actionnaire et manager:  actionnaire et manager



Les forces de convergenceLes forces de convergence

•• MontMontéée en puissance des investisseurs e en puissance des investisseurs 
institutionnels institutionnels àà ll’é’échelle internationalechelle internationale

•• Internationalisation des marchInternationalisation des marchéés financierss financiers
•• Globalisation de la stratGlobalisation de la stratéégie des firmes :  culture gie des firmes :  culture 

dd’’entreprise internationaleentreprise internationale
•• EmergenceEmergence progressive dprogressive d’’une nouvelle une nouvelle 

rréégulation internationale :  rôle croissant du gulation internationale :  rôle croissant du 
droit, des normes et des autoritdroit, des normes et des autoritéés s 
internationaux, ainsi que la sociinternationaux, ainsi que la sociééttéé civile civile 
internationaleinternationale



DeuxiDeuxièème conclusion me conclusion ……

•• Il y aurait donc un processus de convergence Il y aurait donc un processus de convergence 
par hybridation des modpar hybridation des modèèles de gouvernance les de gouvernance 
dd’’entrepriseentreprise

•• Certaines Certaines éévolutions pourraient conduire volutions pourraient conduire àà
conclure au poids dominant du modconclure au poids dominant du modèèle le angloanglo--
saxon (cas exemplaire des normes IASB)saxon (cas exemplaire des normes IASB)

•• Il reste que les spIl reste que les spéécificitcificitéés nationales ou s nationales ou 
rréégionales sont appelgionales sont appeléées es àà persister :  persister :  
–– rréésilience des institutions et des culturessilience des institutions et des cultures
–– ddéépendance au sentier pendance au sentier 



Conclusion finale Conclusion finale ……

•• Rôle central des Rôle central des «« zinzins zinzins »» dans le capitalisme dans le capitalisme 
europeuropééen continental qui se en continental qui se «« financiarise financiarise »»

•• La pression des investisseurs La pression des investisseurs éétrangers trangers 
contribue contribue àà la progression des principes de la progression des principes de 
gouvernance dgouvernance d’’entreprise entreprise angloanglo--saxonssaxons

•• Il y a bien un processus de convergence, qui Il y a bien un processus de convergence, qui 
obobééirait irait àà une logique dune logique d’’hybridation des modhybridation des modèèles les 
shareholdershareholder et et stakeholderstakeholder

•• Les situations sont (et pourront demeurer) Les situations sont (et pourront demeurer) 
hhééttéérogrogèènes selon les groupes dnes selon les groupes d’’entreprises et entreprises et 
les paysles pays


