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Parmi les lieux communs communément admis en oelaivec la mondialisation
figure la convergence des systémes nationaux deegoance (désormais SNG) vers le
modele associé aux pays anglo-saxons. Cette hygmothde convergence repose
habituellement sur l'argumentation suivante. Souacctoissement de la pression
concurrentielle associé au processus de mondialisdéés SNG seraient condamnés a évoluer
de facon a permettre aux entreprises gu’ils encadie rester compétitives vis-a-vis de leurs
concurrentes anglo-saxonnes, cette compétitiviee afdreprises nationales entrainant, par
agrégation, celle des économies nationales.

Une lecture sommaire, tant de la presse financjgeedes travaux de recherche dans
le courant standard de la gouvernance financi@mpke conférer une certaine plausibilité a
cette hypothese. La similitude des codes de goawem les prises de position de 'OCDE, de
la Banque mondiale, les évolutions des législatimatonales voire internationales semblent
assurer une convergence vers les préconisatiolzsgtrivernance financiére soucieuse de la
préservation des intéréts des seuls investissewanciers. Globalement, cette convergence
semble garantie par les doctrines dominantes eiematindépendance des administrateurs,
de transparence de l'information, de rémunératies dirigeants, de séparation des pouvoirs
de décision et de contréle, de libéralisation ducimé des prises de contréle... le tout mis au
service d’'un mécanisme central, le marché finanbi@bituellement considéré comme le plus
proche de la globalisation.

Un questionnement critique de la présomption deve@aence conduit, cependant, a
montrer que la réponse est loin d’étre aussi tevige ne le laisse transparaitre cette premiére
impression, en particulier parce que tant la foatioh de la question que I'argumentation la
plus usuelle comportent de nombreuses hypothésqdicit®s souvent contestables.
Premierement, pour évaluer la convergence de SNGaut préalablement poser une
hypothése sur les fonctions et les formes de cst®mgs, or la littérature caractérisant le
domaine montre qu’en la matiere, les positionsevarsensiblement et qu’elles conditionnent
les réponses a la question de la convergence. &mexnent, la formulation méme de la
guestion laisse entendre gu'’il est possible denitéfin seul systeme de gouvernance pour
'ensemble des entreprises d’'une nation, or, dé& fdns les études des systémes de
gouvernance, on se préoccupe presqu’exclusivemestgdandes entreprises cotées qui,
paradoxalement, sont souvent des multinationalesisiEmement, I'argumentation utilisée
pour expliquer une éventuelle convergence laisppager que la mondialisation provoquerait

nécessairement une homogénéisation induisant ligtement d’'un modele unique censé étre



optimal et fréquemment assimilé au modéle angl@saméme si, trés réecemment, le modele
de I'Europe continentale, a supposer gu'il exisemble retrouver une certaine popularité.
Ces critiques conduisent a supposer que la répotesguestion de la convergence des
SNG est fortement contingente aux hypotheses patée'gst ce caractere contingent que
nous allons tenter de mettre en évidence en mdnieandépendance de la réponse

relativement a la série d’hypothéses implicitesogs®s.

1. Convergences fonctionnelle et formelle des systenus gouvernance

L’évaluation de la convergence des SNG supposenqolasse les comparer et donc
les décrire. Cette description dépend de la défmigu’'on donne de la gouvernance. Si on
revient aux travaux fondateurs de Berle et Mea@8Z}, I'idée initiale était d'appréhender les
conséquences de la séparation propriété/décisiosiejait produite dans les grandes sociétés
manageériales par actions en termes d’efficacitéh@oigue, mais également en termes de
répartition. Au-dela de la question d'une éventuealpoliation des petits porteurs par les
dirigeants, Berle et Means s’interrogeaient égatenser la répartition de la rente et leur
réponse, contrairement a celle privilegiée pardavgrnance financiere, n’était pas en faveur
des actionnaires mais constituait une premiéree pies position en faveur d’'une approche
partenariale, voire de responsabilité sociale, @son des implications des activités des
grandes entreprises pour I'ensemble de la Société.

La premiere idée qui émerge des travaux de Beléeans et qui allait étre reprise par
le courant de la théorie de I'agence est relatia fonction disciplinaire des systémes de
gouvernance qui s’exerce a I'égard des dirigedr@tggouvernance des entreprises est en fait
celle des dirigeants des entreprises, ce qui pediadteurs de séparer nettement — tout au
moins dans la littérature scientifique... — la gomagrce du management des entreprises.

La seconde idée également incluse dans l'ceuvre ede Bet Means est le
guestionnement des systemes de gouvernance erstdlefiécience. L'entreprise est un lieu
de création de richesse et il ne faut pas queplaraion propriété décision compromette cette
création.

La troisieme idée est issue de I'analyse de lan@tgpa laquelle les auteurs procedent
en distinguant au sein de la fonction entrepreatutraditionnelle, la propriété « active »,
lie a la compétence, a la vision et aux fonctaamseadership, de la propriété « passive » qui
consiste a apporter le capital financier et a assyrassivement le risque (Charreaux, 2002).
Dans les grandes sociétés par actions, les petitsyss se contentant d’exercer la propriété

passive ne peuvent prétendre s’approprier I'inlégrde la rente. Ainsi, pour Berle et Means,



les actionnaires ne sont pas les seuls créanésiduels pour deux raisons. Premiérement, la
création de valeur dépend pour une part importdesecompétences entrepreneuriales, c’est-
a-dire de la propriété active. Deuxiemement, ilsexides externalités produites par les
grandes entreprises qui concernent I'ensemble dBoldété et conduisent a une vision
partenariale de la gouvernance. Cette dimensioit @tailleurs explicite dans le cadre
législatif voté aprés la crise de 1929 aux Etatss@hqui ne visait pas qu'a protéger les seuls
actionnaires. La crise actuelle montre d’aillearsnodernité de I'analyse de Berle et Means.

1.1. La convergence fonctionnelle

Cette interprétation de I'ceuvre de Berle et Meamglait implicitement & une lecture
fonctionnelle de la gouvernance des grandes ssc@é actions. La gouvernance a pour
fonction d’encadrer les décisions des dirigeantfaden a améliorer I'efficience économique
de I'entreprise vue sous une perspective partdeaan action passe par l'influence qu’elle
peut avoir sur les deux voies permettant d’acaolér rente organisationnelle, le levier
disciplinaire — éviter les gaspillages et les siains nés des conflits d'intéréts — et le levier
cognitif (associé aux compétences) qui permet atréprise de disposer d’'un avantage
comparatif. Autrement dit, le systeme de gouvermaest une matrice institutionnelle
accomplissant deux fonctions, une fonction disogle et une fonction cognitive qui
conditionnent, toutes deux, la création de valeurlientreprise (Charreaux et Wirtz, 2006).
La vision actionnariale traditionnelle ne considgue la fonction disciplinaire et 'analyse de
cette derniere ne se fait que du seul point dedeseactionnaires. Précisons également que la
distinction entre fonctions cognitive et discipiman’implique pas que lI'exercice de ces
fonctions se fasse en parfaite indépendance. Emapte I'exemple du conseil
d’administration, on peut supposer que la compétedes administrateurs facilite non
seulement I'accomplissement de la fonction cogajtimais également celle de la fonction
disciplinaire. Quelle serait l'utilité d’avoir deadministrateurs indépendants s'ils étaient
totalement incompétents et donc dans I'incapadéedcer leur mission de surveillance ?

Cette analyse fonctionnelle de la gouvernance pediimgroduire une premiere vision
de la convergence, la «convergence fonctionnellgue Gilson (2001) oppose a la
« convergence formelle ». La vision bi-fonctioneetle la gouvernance conduit a étudier,
dans un premier temps, les modalités de converg@mionnelle en fonction de trois
dimensions, la fonction disciplinaire, la fonctimognitive et les interactions entre ces
fonctions. L'analyse se complexifie, dans un sedenaps, avec l'introduction des différentes

parties prenantes considérées. Une analyse fonelierlimitée aux seuls actionnaires induira



une analyse de la convergence réduite a I'accosgplient des fonctions pour ces derniers
(encore faut-il souligner que la catégorie des oacdtires n'est pas homogene...).
Inversement, une analyse partenariale étudieraolavergence en se préoccupant de
'accomplissement des fonctions dans un cadreiéargrelations avec les différentes parties
prenantes et en considérant tant leur role dacisdime de création de valeur, que la part de la
rente organisationnelle qui leur revient de fagoasaurer la viabilité et la pérennité de
'organisation. L'étude des processus fonctionnasit également étre affinée en tenant
compte de la position de I'entreprise dans sonecyel vie (Filatotchev et Wright, 2005). A
I'évidence, la réponse a la question de la convergédonctionnelle sera trés différente selon
les fonctions et les parties prenantes considéi#es.SNG qui convergent, par exemple, en
exercant une discipline d’intensité comparable danprotection des actionnaires peuvent
sensiblement diverger en matiere de protectionsaéariés ou de rble cognitif du consell

d’administration.

1.2. De la convergence fonctionnelle a la convergenoenielle

Par analogie a la biologie, un méme systeme peanaair les mémes fonctions au
moyen d’organes différents. Il faut donc ajoutelaanotion de convergence fonctionnelle,
celle de « convergence formelle » (Gilson, 200)r@malyser la question de la convergence
des SNG. Autrement dit, la comparaison des SNGpwter non seulement sur les fonctions
accomplies, mais également sur les mécanismesienngti se substitue pour étudier les
SNG a celle dorganes — utilisés pour accomplirdites fonctions. Cette notion de
convergence formelle est d'ailleurs prédominantesda plupart des études existantes qui se
limitent, sauf exception, & examiner si les mégarss considérés comme usuels en matiére de
discipline des dirigeants, dans la perspectiveoantiriale sont présents et en mesure
d’exercer efficacement leur fonction.

Une analyse morphologique des SNG est subordonnEanalyse des fonctions
accomplies et aux parties prenantes considéréed.argilyse se limite a la fonction
disciplinaire vue sous lI'angle actionnarial, lescar@ismes identifiés seront différents de ceux
auxquels conduirait une analyse bi-fonctionnellgqreaariale. Les analyses les plus usuelles
(pour un exemple récent, v. Gillan, 2006) conduigedistinguer les mécanismes internes a
I'entreprise (conseil d’administration...) des mésamés externes (marché des dirigeants,
marché des prises de contrdle, marchés des biesswites, cadre lIégal et réglementaire...).
Charreaux (1997) préfere substituer au criteremniefexterne d’application parfois délicate —

les actionnaires représentent-ils un mécanismernmteou externe ? —, la distinction



spécifiqgue/non spécifique, un mécanisme spécifiqiervenant que pour gouverner les
dirigeants d’'une seule entreprise. Ainsi, le cdnsédministration est-il un mécanisme
spécifiqgue alors que le marché des prises de dentnd la loi sont des mécanismes non
spécifiques.

Un second critere apparait, cependant, au moinsi amgportant pour cerner le
fonctionnement des SNG, les décrire et étudier tmnvergence. Il s’agit de I'opposition
entre mécanismes intentionnels et mécanismes sgnt@Villiamson, 1991 ; Charreaux,
1997). Les mécanismes spontanés participent d’'usienvlibérale de la régulation des
comportements des dirigeants. Ces mécanismes@oregrg associés au libre fonctionnement
des marchés et sont un sous-produit de leur axtivés marchés étant nés pour assurer des
transactions. En matiére disciplinaire, la conaureesur les marchés des biens et services, un
marché des prises de contrdle actif, un marchédiea efficient, un marché des dirigeants
fluide feront pression sur les dirigeants pour Igusiauto-disciplinent. En matiere cognitive,
une régulation spontanée des comportements s'effiectégalement via la diffusion des
visions, des schémas mentaux, a travers les marbtiéssement, pour les mécanismes
intentionnels, la perspective qui prévaut est «trotiviste » au sens ou les mécanismes ont
été construits dans l'intention de réguler le cortgroent des dirigeants. Le cadre légal, qu'il
s’agisse de protéger les actionnaires, les saldaésconsommateurs est né de la volonté
« paternaliste » du législateur de protéger coeseconséquences des exces des dirigeants.
Cette opposition entre mécanismes spontanés etioriaels est au coeur méme de nhombreux
débats concernant I'évolution des SNG. Ainsi, IESes associées aux exces du type Enron ou
des subprimes, qui ont montré les limites de I'aégulation, ont-elles conduit a orienter
I'évolution des SNG vers plus de place accordéema@sanismes intentionnels. Il est usuel de
considérer que les systemes anglo-saxons attriliiaeantage d'importance aux mécanismes
spontanés de marché, méme si cette conclusion ggeuévéler contestable dans certains
domaines.

Le croisement des  criteres de spécificité/non  $p@éi et de
spontanéité/intentionnalité conduit a proposer fidegd’analyse suivante pour analyser la
morphologie des systemes de gouvernance dans urspepive simultanément bi-

fonctionnelle et partenariale.



Tableau 1 : Une grille d’'analyse des systemes dgagoance bi-fonctionnelle et partenariale

Mécanismes Mécanismes

intentionnels spontanés
Mécanismes Tous les systémes formels spécifiques Les mécanismes informels spécifiques
spécifiques exercant une discipline et influengant la facilitant la surveillance et influengant la

perception des opportunités, I'apprentissageperception des opportunités, I'apprentissage
organisationnel et la coordination cognitive organisationnel et la coordination cognitive.
Ex. le conseil d’administration représentant Ex : la surveillance mutuelle entre

différentes parties prenantes dirigeants, la confiance avec les différente

n

parties prenantes, la culture d’entreprise.|.

Mécanismes Environnement Iégal et réglementaire Les marchés (dirigeants, biens et services,
non protégeant les relations salariales et travail, finance...) appréhendés a travers
spécifiques commerciales et influencant les aspects| leurs dimensions disciplinaires et cognitives
cognitifs (échange et acquisition de connaissances)
Systémes nationaux de formation. Les réseaux, la presse, la culture nationale...

La distinction mécanismes spontanés/intentionnelsoupe en partie une autre
distinction parfois retenue entre mécanismes famet mécanismes informels, les
mécanismes formels se caractérisant par des mexlalg fonctionnement régies par une
formalisation préétablie. Ce caractere formalispaagit tres clairement pour les lois et les
réglements, mais est de plus en plus présent avaailtiplication des codes déontologiques,
des chartes de fonctionnement, des normes comgptablees études portant sur la
convergence des SNG s’intéressent prioritairemert raécanismes formels qui sont plus
facilement observables et appréhendables, sansefd®m) étre nécessairement les plus
efficaces.

L’analyse de la convergence a partir des mécanidoresels peut elle-méme étre
prolongée a l'instar de ce que font Khanna et2006) par la distinction entre convergence
de jureet convergencde facto(Pistor et al., 2000). La convergerde jurese manifeste par
'adoption commune de lois ou de réglementationmilaires entre différents pays. La
convergencade factofait référence aux pratiques réelles, I'applicatidun texte de loi
pouvant rencontrer de nombreux obstacles. Aing, MG peuvent apparaitre similaires au
vu de leurs systemes juridiques formels tout emrgwant sensiblement lorsqu’on considere
I'efficacité de leur fonctionnement. Cette distinot montre dailleurs les limites des
approches de type juridico-financier a la La Patal. (1998) qui regroupent les pays en



fonction de leur tradition juridique (Civil Law v€ommon Law) alors que, frequemment, en
raison des infrastructures institutionnelles néaiess a la mise en ceuvre du cadre Iégal, il y a
une bien plus grande différence en matiére d'efftéaentre les SNG en raison du niveau de

développement du pays plutét que de sa traditindigue.

1.3. Le probleme des interactions

Les études visant a appréhender la convergenceédent; usuellement, en
considérant les mécanismes composant les SNG de fagcessive et indépendante selon le
principe de lacheck list Certains auteurs ou certaines organisations lfagst et al., 2008
pour une synthese) tentent, en pondérant les eliffércriteres, de définir des mesures
globales de la qualité de la gouvernance qui pduvemmettre de quantifier une éventuelle
convergence.

Une telle pratique fait abstraction du caractegésyique de la gouvernance. Tant la
fonction disciplinaire que la fonction cognitive sd&SNG s’exercent a travers I'action
spécifigue des différents mécanismes que de |enteyactions, ces derniéres pouvant
conduire a une meilleure efficacité s’il existe da@senomenes de complémentarité (de
synergie). Par ailleurs, I'absence d’un mécanismsignifie pas pour autant que le SNG est
inefficace, certains mécanismes pouvant se substitud’autres. Par exemple, en présence
d’'une structure de propriété concentrée la fonctimtiplinaire est bien davantage exercée
par l'actionnaire principal que par le conseil dtadistration (Charreaux et Pitol-Belin,
1985 ; Charreaux, 1991, 1997). Bebchuk et HamdaADg) montrent que ce type de
complémentarité rend illusoire la recherche d'unesume générale de la qualité de la
gouvernance. En raison du caractere ouvert degmgst de gouvernance, l'efficacité des
SNG ne peut s’évaluer que globalement (Aguilera.e2009).

L’évaluation de la convergence des SNG apparait dortement contingente aux
fonctions attribuées aux SNG, aux parties prenactesidérées, aux mécanismes pris en
compte dans l'analyse, mais aussi a l'attentioniégeoaux interactions entre mécanismes et

aux processus mémes qui leur permettent d’influelaceréation de valeur et sa répartition.

2. Les limites de la notion de systeme national de geernance

La notion de SNG telle gu’elle est appliquée damdittérature part du présupposé
selon lequel il est possible de définir un tel égst pour I'ensemble des entreprises
nationales. De fait, les entreprises habituellenwmsidérées sont les grandes entreprises

cotées sur le marché financier pour lesquellegpamtion entre propriété et décision est la



plus prononcée, c’est-a-dire les grandes entreprieanagériales a la Berle et Means.
Autrement dit, I'étude de la question de la coneaag des SNG se traduit, en pratique et sauf
exception, par I'examen de I'évolution comparatiles systémes de gouvernance des grandes
entreprises manageriales cotées dans les diffguapss

Cette focalisation sur ce type d’entreprise posexgwoblemes. Le premier porte sur
sa rareté relative qui rend abusif 'emploi du terde systéme « national » et contestables les
conclusions tirées pour caractériser ce systemsupré « national ». Le second est lié au
caractére multinational de ces entreprises quiwbradbrs a s’interroger sur la pertinence de
la notion de SNG.

2.1. La rareté des grandes entreprises managériatages

Les études empiriques portant sur les structuresraleriété des grandes entreprises
cotées (Faccio et Lang, 2002 ; Boubaker et Labég@®09) concluent que la propriété des
firmes reste souvent concentrée dans la plupartgdesdes sociétés cotées en dehors des
Etats-Unis et du Royaume-Uni. Méme aux Etats-Unisécente étude de Holderness (2009)
montre que la forte diffusion de la propriété awat&Unis reléve du mythe. En d’autres
termes, l'analyse usuelle des SNG qui part du géen@ue la gouvernance concerne
principalement les grandes entreprises managér@tes est peu pertinente sur le plan
empiriqgue vue la rareté de ce type d’entreprisesognpris parmi les firmes cotées.
L’existence d'un actionnariat concentré conduit econsidérer, par exemple, le role
disciplinaire du conseil d’administration, puisgu’présence d’'un actionnariat concentre, la
discipline des dirigeants s’exerce de facon dir@eteles actionnaires principaux, le consell
d’administration étant dominé par leurs représdntadi le dirigeant ou sa famille sont, en
outre, les actionnaires principaux, la questionlaleiscipline (tout au moins dans une
perspective actionnariale) se pose differemment. fremier mécanisme est alors
l'autodiscipline via la propriété puisque le dirgge: subit directement les conséquences de ses
erreurs managériales. Il est donc paradoxal d'aealyjes SNG et leurs éventuelles
convergences ou divergences sur la base d’écloaustid’entreprises qui souvent s’écartent du
profil des firmes a la Berle et Means.

Par ailleurs, une extension de la question de lavgqmance des entreprises aux PME
montre que la question de la gouvernance, notamdefitmportance relative des fonctions
disciplinaire et cognitive, revét une forme asseéZi@knte de celle identifiée habituellement
dans la grande entreprise managériale. Il est téa@busif de parler de systéme « national »

de gouvernance a partir des caracteristiques dgeuaernance des seules grandes entreprises



manageériales cotées. Il serait préférable, notarhdeers les comparaisons internationales, de

raisonner par catégories d’entreprises.

2.2. Les difficultés associées au caractére multinoaal des grandes firmes

Un autre probléme, trés rarement évoqué danst&alitire sur la gouvernance, se
trouve associé a la contradiction existant entrealactere multinational des grandes firmes
(celles qui sont le plus proches de la firme marialgéa la Berle et Means) et la notion méme
de systéme national de gouvernance, c’est-a-direalgce institutionnelle nationale.

L’identification du SNG pour les grandes firmeséms se fait habituellement a partir
de la localisation nationale du siege social, depgumet, en principe, d’identifier le type de
droit qui s’applique. Une entreprise qui changeldealisation de son siege social (par
exemple, de la France aux Pays-Bas) change dopdori de SNG. Ce raisonnement,
cependant, n'est valide — a la limite — que si éduit la gouvernance des dirigeants aux
organes de contrble des principaux dirigeants (notant I'assemblée générale des
actionnaires et le conseil d’administration). Dég'og introduit d’autres mécanismes
importants, par exemple le marché financier (notemns’il y a cotations sur plusieurs
bourses), les marchés des biens et services oualehén des dirigeants, le caractére
strictement national disparait. Se pose égalenaemtiéstion de I'imbrication des systémes de
gouvernance entre celui de la maison-mére et cegxfilales situées a I'étranger et dont
certaines peuvent étre elles-mémes cotées. De léaisysttme de gouvernance d'une
multinationale résulte de I'imbrication entre leatnites institutionnelles de différents pays,
importance de cette imbrication s’accentuant aescvisions partenariale et cognitive de la
gouvernance.

On peut alors s’interroger sur la pertinence dedex visant a analyser la convergence
des SNG a partir d’échantillons composés de firmedtinationales dont les systéemes de
gouvernance résultent de l'imbrication de diffésesystemes nationaux. Méme en se limitant
a la seule vision actionnariale, il est vraisemladadue la latitude des dirigeants n’est pas
identique pour ceux qui dirigent des firmes domictionnariat est purement national ou
fortement internationalisé, avec plusieurs place€atations ou, encore, des filiales cotées a
I'étranger pouvant également lever des capitauxsene optique partenariale, la latitude des
dirigeants va notamment dépendre de la nature iffésedts droits dans les différents pays
d’'implantation, le droit des sociétés, le droitaintier, le droit du travail, le droit de la

consommation, etc. D’'une certaine maniére, la naisdition et la multinationalisation des



firmes conduisent a contester la pertinence méma detion de SNG et donc 'étude de la
convergence de ces systemes.

Cette imbrication des SNG pour les firmes multioailes induit également de sérieux
problemes pour cerner leur efficacité respective.certain nombre d’études empiriques ont
cherché a évaluer l'efficacité des systemes de ggmawnice en présumant une causalité entre
'appartenance de la firme a un SNG donné et stonpeance boursiére et les échantillons
considérés comprenaient habituellement une fortgpgstion de firmes multinationales
cotées. Il est donc possible que la surperformpadeis attribuée a certains SNG soit en fait

le résultat conjoint de mécanismes de gouverngmgargenant a des SNG différents.

3. Mondialisation et convergence

Si la réponse a la question de la convergence N&s&3t, a I'évidence, subordonnée
au contenu fonctionnel et morphologique permettienes décrire et a la possibilité méme de
définir ce qu’est un systéme « national » de gowevere, elle dépend également de la
problématique retenue pour établir un lien entréopemance économique et formes des SNG.

L’argumentation traditionnelle met en avant la mahsation et le processus de
sélection naturelle des firmes. La mondialisationrenforcant la pression concurrentielle
conduirait a une homogénéisation des SNG, a uneecgence vers le SNG qui permet aux
firmes gu'’il gouverne d’avoir les meilleures perfances économiques, ce qui se traduit dans
la perspective financiere par une meilleure créatie valeur pour les actionnaires. Méme si
certains scénarios n’excluent pas une convergeece wne forme émergente de systeme
résultant d’une hybridation, la plupart des étugestulent que la convergence se fait vers le
modéle anglo-saxon présumé supérieur. Cette sup@rast habituellement justifiée par des
arguments purement disciplinaires. Elle résultetaitt du meilleur fonctionnement des
marchés considérés comme plus efficients et adsuesn conséquence, une meilleure
discipline, que de la supériorité du cadre légall@saxon en matiere de protection des
investisseurs et d’adaptabilité. La convergencs l&@modeéle anglo-saxon s'imposerait alors
en raison, d'une part, des efforts des pouvoirsligalfvolontaires ou provoquées par les
lobbys des grandes firmes) pour faire évoluer & Slominés, notamment sur le plan légal
et réglementaire, d’autre part, des adaptationsntaires des entreprises (a I'instar des codes
de gouvernance francgais issus de l'initiative ddguox patronaux).

Deux arguments qui jouent un réle central pourifjestune éventuelle convergence
méritent d’étre examinés. Le premier est celui rsdiequel la mondialisation conduirait

nécessairement a une homogénéisation des SNG poureitre aux firmes de rester



concurrentielles. Le second porte sur la présompgjoe I'imitation du SNG anglo-saxon

constituerait le moyen privilégié pour ne pas @aadicapé dans la lutte concurrentielle.

3.1. La mondialisation conduit-elle nécessairemeéntine homogénéisation des SNG?

La question de savoir si la mondialisation entraime homogénéisation et une
convergence a déja été débattue dans de nombrenairkes (Guillén, 2001a) et Guillen
(2001b) montre que la mondialisation a plutdt peffiet d'induire une plus grande diversité
des formes organisationnelles que leur convergdriaegumentation utilisée est que tant les
firmes que les Etats cherchent a se particulansmir se différencier en termes de
performance. Il s’agit d’'un argument similaire ducgu’on retrouve dans IResource Based
View qu'on peut appliquer en postulant que le SNG cmmestune ressource de nature
institutionnelle pouvant étre source d’'un avantag@paratif dans la compétition entre firmes
de nationalités difféerentes. En d’autres termed, ys’avait convergence des SNG, la
gouvernance cesserait d’étre un déterminant deetbonance. Dans la mesure ou il est
possible d’agir sur les SNG dont [l'architecture st’ecependant que partiellement
intentionnelle, les Etats et les firmes n'ont past tintérét a imiter les SNG existants qu’a
tenter de les réformer dans un sens compatibletetrent avec leur stratégie industrielle,
sachant que le SNG conditionne également les gieatéhoisies comme I'ont montré Hall et
Soskice (2001) ou Kogut et al. (2002). Cette réfodas SNG existants doit, de plus, se faire
en tenant compte des phénomenes de complémergarité dépendance de sentipath
dependengydans un souci de ne pas rompre trop fortemeotl&rence des SNG existants
de facon a éviter des perturbations institutiomselqui seraient préjudiciables a une
performance durable.

La présomption d’homogénéisation repose en outrel'lsypothese implicite qu'il
existe une seule forme optimale de SNG permettardotiduire a la meilleure performance
économique. Or, dans le domaine de la gouvernatm®me dans de nombreux autres
domaines, il semble que la propriété d'équifinatiss systemes se manifeste également, a
savoir que des systéemes de formes différentes &onéme de produire des performances
eéquivalentes. Certaines études portant sur le termge (Hall et Soskice, 2001) ne permettent
pas de mettre en évidence que les systemes prarntég régulation fondée sur les marchés
parviennent a une performance économique systémeatignt supérieure. Ce résultat se
comprend d'ailleurs si on revient a la distincti@mtre convergence fonctionnelle et
convergence formelle puisque ce n’est pas tantin@emsion formelle qui importe que

I'efficacité dans les fonctions assumées par le& Sl le principe de sélection, a supposer



gu’il s’applique, a pour fondement la performant@&@n les formes en tant que telles. Si on

considére la seule fonction disciplinaire (vue dinpde vue des actionnaires), ce n’est pas
tant les modalités permettant de sauvegarder {égis des actionnaires qui importent que le

fait que cette sauvegarde soit assurée. A cet glgardraleurs éthiques des dirigeants ou la
culture nationale peuvent constituer un rempars jlfificace — si on considere, par exemple,

gue les forts écarts de rémunération, a performégaevalente, entre les dirigeants des firmes
de SNG différents sont attribuables a des valethiguées et culturelles — que I'indépendance

des administrateurs et des comités de rémunérdfietie derniére n'a pas été en mesure
jusqu’a présent de limiter les rémunérations degeaiints dans des proportions décentes, en
relation avec leur influence réelle sur la perfonc&(Bebchuk et Fried, 2005).

De facon plus générale, la question du lien entoadialisation et convergence des
SNG met en concurrence deux visions différentes3N& ou la dimension politique est
prédominante. La premiere est une vision libérdla. mondialisation accroissant les
interactions marchandes entre nations, les SNGedbigvoluer afin d’assurer que tous les
dirigeants soient soumis aux mémes regles du jette @quité se traduirait par une identité de
la pression disciplinaire sur les dirigeants ddesque les régles de la concurrence ne soient
pas faussées, par exemple, par un colt d’accesmtalcfinancier différent. Il s’agit en
quelque sorte de rendre neutre I'effet des SNGquarhomogénéisation de facon a faciliter le
libre jeu des marchés, notamment du marché finammEe une protection homogéne des
investisseurs financiers. D’une certaine facon, rMeondialisation devrait a terme
s’accompagner d’'un systeme unique de gouvernanaedialo Cette perspective est en
particulier celle des grandes institutions inteorales (Banque mondiale, OCDE...) qui
tendent a diffuser des normes homogenes de gounerngénéralement associées a une
vision financiére.

La seconde vision s’écarte, au contraire, de cgctibde neutralité en cherchant a
faire des SNG des leviers de compétition et detioréa’avantages concurrentiels. Il s'agit
d’'une vision beaucoup plus constructiviste des ShNGsein de laquelle leur dimension
cognitive et habilitante est davantage reconnue.

A ces deux visions correspondent également desptinos différentes de la latitude
manageériale. Comme le montre Charreaux (2008)e cdérniere présente deux faces
antagonistes. D’une part, dans la perspectiveplisaire, il est souhaitable que les dirigeants
n'aient pas la possibilité de spolier les actiorggiou les autres parties prenantes), donc que
leur latitude soit restreinte. D’autre part, comimenontre la théorie des échelons supérieurs

(Hambrick et Mason, 1984), pour que le dirigeanit 0 méme d’'influencer par ses



compétences la performance, il faut qu’il disposanel forte latitude. Selon [I'étude
comparative de Crossland et Hambrick (2007), liafice des compétences des dirigeants sur
la performance semble d’autant plus forte que latitude est importante et cette derniére
semble trés variable selon le contexte nationags Tiorte aux Etats-Unis, elle apparait
beaucoup plus réduite en Allemagne et surtout ponJau vu des caractéristiques des SNG.

La vision neutre des SNG, qui sous-tend implicitetnkapproche disciplinaire,
conduit principalement a voir dans la latitude diggeants un risque pour les actionnaires. Il
faut donc limiter cette latitude. Inversement dénsision proactive des SNG, ces derniers
doivent étre concus (pour leur composantes intenélbes...) de facon a attribuer la latitude
nécessaire aux dirigeants afin qu’ils puissent iexgr leurs compétences et améliorer les
performances économiques des firmes et donc demsat

Cette vision des SNG comme outil de politique écoigoe peut également étre
prolongée dans d’autres directions. Ainsi, dans peespective concurrentielle, des Etats
peuvent avoir la tentation d’agir sur les SNG dgspaoncurrents. Les moyens en sont
multiples. Des actions telles que faire pressionr gp’'un pays modifie son systeme Iégal en
faveur d’'un systeme du typeéommon Law absorber les bourses de valeurs des systemes
concurrents ou agir sur les structures de propnéte des fonds souverains peuvent

s’interpréter en ce sens.

3.2. L'imitation du modele anglo-saxon est-elle laeilleure voie pour parvenir a une
bonne performance économique ?

Les arguments précédents laissent douter que 16 @hNssent converger vers une
forme unique. A supposer, cependant, qu'une teJf@thése soit plausible, quels sont les
arguments permettant de prévoir une convergence lgemodele-anglo saxon, c’est-a-dire
vers un type de modele privilegiant les mécanisspemtanés constitués principalement par
les marcheés ?

Le premier argument, le plus fréequemment avandéjreargument d’efficience. Les
systemes de gouvernance libéraux s'imposeraieniiscaont les plus efficaces sur le long
terme. Comme nous l'avons déja précise, les étddebong terme ne permettent pas de
corroborer cette hypothese et il semblerait quaeldiormance des SNG soit contingente aux
périodes considérées en raison notamment des @@priespectives des types de SNG. Ainsi,
une littérature déja ancienne (Charreaux, 1997r poe synthése) prétend que les SNG de
type anglo-saxon posséderaient des vertus curasivedrieures en situation de crise, alors

gue l'avantage des SNG relationnels — caractérigsnhations d’Europe continentale — se



situerait dans leur capacité de prévention. La@iguelle semble confirmer que les chocs ont
été davantage amortis dans les économies assacagmesecond type de SNG. Par ailleurs, le
modeéle américain, archétype du modéle libéral,rmeale profondes évolution au cours de la
derniere décennie, allant vers davantage de régkatien (en particulier avec la loi Sarbanes
Oxley) a tel point que Roe (2006) prétend que tHeréentation financiére est bien plus
développée aux Etats-Unis que dans la plupart dgs @uropéens. Dans ce dernier cas, on
assisterait bien davantage a une convergence rergdele hybride qu’'a celle, frequemment
postulée, vers le modele libéral stylisé suppopésentatif des économies anglo-saxonnes.
Le deuxiéme argument est relatif au réle de diffusdes normes que remplissent les
multinationales, certaines catégories d'investissanstitutionnels (notamment les grands
fonds d’investissement américains et britanniqetdes grands organismes internationaux.
Ces normes ont, presque exclusivement, une dimendisciplinaire (Wirtz, 2005),
concernent principalement les grandes entreprisg&es et servent habituellement de base a
I'évaluation des scores de bonne gouvernance. agojption quasi généralisée dans certains
cas comme le recours a des administrateurs indapendu la création de comités d’audit
nourrit 'argumentation des défenseurs de la tliiséa convergence vers le modéle anglo-
saxon. Outre le fait qu’elle ignore la fonction ndiye des SNG et les parties prenantes
autres que les actionnaires, cette vision de lavargence souffre également d'étre tres
sensible aux stratégies « cosmétiques ». Il estiveinent aisé, comme I'a montré I'exemple
d’Enron, de présenter tous les signes extériewrsedbonne gouvernance en laissant une
latitude quasi-totale aux dirigeants, source de®spiexces. En particulier, la norme
d’'indépendance des administrateurs peut étre aigdisfelativement facilement au vu des
criteres formels usuellement retenus pour I'évalsens qu’il en découle une véritable
discipline des dirigeants. Les faibles liens casteentre rémunérations des dirigeants et
performance (Bebchuk et Fried, 2005) suffisent lidiais a conclure que cette fonction
disciplinaire est loin d’étre assurée de faconcaffe. Dans ce cas de figure, la convergence
(sur les dimensions financiéres) ne s'imposera#t paur des raisons d'efficacité mais en
raison d’'un comportement d’'imitation normative @afité cosmétique. On assisterait, alors, a
un phénomene de découplage entre des mesures swmigolisant a faire croire a une
adhésion au modeéle anglo-saxon, sans que la migeusmne de ces mesures soit effective
(Fiss et Zajac, 2004). Cette imitation serait desghvorisée par le fait que la diffusion des
normes de gouvernance actionnariale semble avéitrés profitable aux dirigeants (des
grandes entreprises cotées), au vu de I'accroisgenelatif de leurs rémunérations qui semble

sans précédent historique sur une aussi courtedeeri



Le troisieme argument est relatif au pouvoir déisabeur des €léments empruntés au
SNG anglo-saxon. Les SNG sont fréequemment décribsnnte des architectures
institutionnelles ayant leur propre cohérence,ecegrniére s'étant batie au cours de leur
gestation historique en tenant compte des spdésichationales en matieres sociale et
politique. A linstar de certaines innovations argationnelles, l'introduction d’éléments
étrangers dans les SNG existants peut rompre tdéirence et les rendre moins performants.
Certains auteurs (Aoki, 1995) avancent ainsi |aehgue le recours intensif a des éléments
empruntés aux SNG anglo-saxons rendrait moinsae#is les autres types de SNG en raison
de linstabilité associée au plus grand role dévalux mécanismes de marché. La
convergence vers le modéle anglo-saxon résuli@i@is non pas de I'inefficience des autres
modéles mais du pouvoir déstabilisateur des élé&manittts du modele anglo-saxon.

Conclusion

A Tlinstar de ce qui se passe dans de nombreuxsuomaines, selon la thése
défendue par Guillen, la convergence présumée & &sociée a la mondialisation, méme
si on retient une approche financiére de la gowaree, ne semble pas fermement établie
selon certaines études empiriques (Guillén, 19Banna et al., 2006 ; Wojcik, 2006). Les
approches élargies de la gouvernance visant amattom la fonction cognitive des systemes
de gouvernance et les parties prenantes autrelesg|@etionnaires rendent I'hypothése de la
convergence encore moins plausible rejoignant dessiconclusions qu’on peut tirer des
travaux de Aguilera et Jackson (2003) sur les detemts des SNG.

La réponse a la question de la convergence appdmiplus, trés contingente a la
nature des firmes considérées, a la définitioradgouvernance retenue, aux parties prenantes
considérées et aux meécanismes de gouvernance uigrgobbur modéliser les SNG. Ce
caractére contingent est également associé a ¢asd& des perspectives apportées par les
disciplines qui se partagent le champ de la goarere. Les analyses qui concluent & une
éventuelle convergence se rattachent quasi exelugnt a la perspective financiére
actionnariale, sans d’ailleurs que cette conclusimih unanime. En revanche, les recherches
situées dans les champs du management, de laes@ehtique, du droit et de la sociologie
rejettent majoritairement I’hypothéese de converge@ette différence s’explique notamment
par les modalités du traitement du cadre institutgd effectué dans ces approches
concurrentes (Aguilera et Jackson, 2003).
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