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Les deux trés graves crises — associées aux seandl&nron et des Subprimes — que nous
venons de connaitre sont fréquemment présentéesneol®s conséquences d’une irrationalité
croissante ou d'une dégradation des valeurs éthiges acteurs économiques, en particulier des
dirigeants. Autrement dit, les facteurs explicalifplus souvent mis en avant se situent sur ksspl
éthigues et psychologiques. Les problemes posépgrdche traditionnelle de la gouvernance fondée
sur la théorie de l'agence par ces deux explicateont cependant différents. Pour la théorie de
'agence, un accroissement des comportements gastra I'éthique de la part des dirigeants résulte
uniguement d’une modification des arbitrages einttegrité et rentabilité de la fraude. Toutes ckose
égales par ailleurs, un accroissement des enjecnjzres associés a la fraude doit se traduire par
moins d’intégrité. En ce sens, on peut admettre deasen (2005) que la mise en place des systémes
incitatifs fondés sur le cours des actions (et gpécialement, les stock options) est a l'origiee d
fraudes constatées, notamment des manipulationptablas ou de certains délits d'initiés. Pour la
gouvernance, les solutions sont relativement sisaplesuffit, d’'une part, de rendre la fraude moins
lucrative en réduisant l'intensité des systemestatifs. D’autre part, des mesures législatives
accroissant tant le risque d’étre découvert queédases encourues en cas de délit devraient caetrib
a résoudre le probleme. Il suffit que la gouvereael; plus spécifiquement, le droit interviennemiip
modifier les parametres de calcul des dirigeantiagen a éviter que les comportements frauduleux a
I'origine des crises ne se reproduisent ; c'estdi choisie avec des lois telles que la loi SOX au
Etats-Unis ou ses équivalents a I'étranger. Eleseagar la rationalité des acteurs et on remarquera
que nul n'est besoin de supposer qu’il y ait eu dégradation des valeurs éthiques. C’est uniquement
parce que le crime paie davantage qu'il y a plusdéinquance managériale. Bien entendu, on
n'évitera pas de s'interroger sur les effets pervées systemes incitatifs, puisqu’a l'origine, la
justification de ces systemes était de réduirerilgpies que les dirigeants ne lesent les intééds d
actionnaires. In fine, le remede a induit des pede richesse trés importantes pour les actiormaire
Mais dans I'approche traditionnelle de la gouveoearl s’agit uniquement d’'un probléme technique
d'arbitrage et de dosage entre les différents méees de gouvernance.

L’invocation de l'irrationalité pose bien davantadg probléemes a la vision traditionnelle de la
gouvernance puisqu’elle conduit a poser I'hypothésene part, que les dirigeants peuvent porter
préjudice aux actionnaires — ou a d’autres paptieaantes dans une vision partenariale plus kdege
la gouvernance — en raison d’erreurs liées a das bognitifs ou émotionnels, d’autre part, que les
mécanismes de gouvernance mis en place peuvem@unes se révéler défectueux, inefficaces, voire
nocifs, si les acteurs qui les ont congus et miplace sont eux-mémes frappés de biais de ratiénali
Il est possible que ces systemes non seulementissent les conflits d'intéréts mais, en outre,
contribuent a accroitre le risque d’erreur manadgriSi la théorie traditionnelle de la gouvernance
d’'origine contractuelle, admet certaines limitedaarationalité, par exemple en reconnaissant le
caractére incomplet des contrats, les limites de cationalité restent cependant faibles et ledlit®

entre dirigeants et parties prenantes ont une gigiseement intentionnelle et rationnelle. C'estgea



gu’il sait qu'il y a intérét que le dirigeant prematentionnellement et consciemment une décision
allant a l'encontre des intéréts des actionnaires mlus généralement, des parties prenantes,
éventuellement en violant la loi. Les notions demr involontaire ou de biais comportemental
systématique sont étrangéres au cadre traditialené&d gouvernance et, pourtant, elles sont pa#ois
I'origine de pertes sensiblement plus importantes cglles qui résultent de fraudes intentionnelles.
suffit de penser aux conséquences pour les actresnéou pour les salariés) d’'une acquisition
inopportune engagée uniquement pour des raisongudid et dont les difficultés ont été sous-
estimées en raison du fréquent biais d’optimisme diegeants. Une gouvernance bien congue doit
étre élargie de facon, si possible, a réduire isgues d’erreur managériale ou a en corriger les
conséquences. Le droit a un réle important & jdaes cette conception de la gouvernance.

Les développements récents de I'approche compaontateeen droit et en économie — le
courantBehavioral Law and Economicknt on trouvera une synthése dans Jolls (20@@ymettent
de dépasser I'approche disciplinaire de la gouvermdondée sur les seules notions d'asymétrie
d’'information et de conflit d'intéréts et de proposine vision comportementale de la gouvernance
(Charreaux, 2005 ; Marnet, 2005, 2008) tenant cerdptl’existence de biais cognitifs et émotionnels
et de leurs effets induits. Ces biais affectenmtdamble du systeme de gouvernance dont le drat n'e
gu’'un des rouages. L'introduction de la dimensiomportementale conduit, cependant, a penser que
importance du réle du droit au sein de ce systé&aecroit dans la mesure ou on peut émettre
I'hypothese que le levier du paternalisme qui stgwp notamment par la voie juridique peut conduire
a exercer une gouvernance des dirigeants plusaeffipour résoudre les probléemes posés par
I'existence des biais comportementaux.

De fagon a mettre en évidence comment le réle dit pleut étre repositionné relativement a
son interprétation dans la vision disciplinairelitiannelle de la gouvernance —, nous allons, denes
premiere partie, montrer comment lintroduction e dimension comportementale transforme
'analyse de la gouvernance. La seconde partie gagparticulierement consacrée au réle du droit

dans cette conception élargie de la gouvernance.

1. L'influence des biais comportementaux sur I'analyse&le la gouvernance

L'analyse traditionnelle de la gouvernance privikdégine conception disciplinaire selon
laquelle la gouvernance a pour role d’encadrerdiésisions des dirigeants afin d'éviter que ces
derniéres ne s’écartent de I'objectif de créatiervaleur pour les actionnaife®ans cette analyse, les
inefficiences trouvent leur origine dans les asyiegtd’information entre actionnaires et dirigeagits
dans les comportements stratégiques (voire opgsttsh des acteurs visant a satisfaire leurs psopre

intéréts. Les mécanismes de gouvernance ont dooc @hojet, soit de réduire les asymétries

! L'approche partenariale ne fait que généraliste@®marche a 'ensemble des partenairess@ésholders
de la firme.



d’information, soit de contraindre les comportemsgiia des systemes d’incitation et de surveillaince
de facon & limiter les risques résultant des asmdfintéréts.

Pour assurer cette fonction disciplinaire, le systéde gouvernance s’appuie sur différents
meécanismes. En accord avec la perspective angtmeaxlibérale, la discipline des dirigeants est
censée, en premier lieu, étre assurée de facorasgenpar les mécanismes de marché. Ainsi, dans
son article pionnier, Fama (1980) attribue-t-ilmarché des dirigeants le role principal. Si legdiaint
est performant, son prix sur le marché devraitcs@itre et les meilleurs dirigeants devraient €oter
vers les firmes les plus performantes & méme datteer en leur offrant les remunérations les plus
élevées. Cette discipline spontanée s’exerce égalena travers d'autres marchés, tout
particulierement les marchés des biens et sereicks marché financier. Des marchés concurrentiels
des biens et services qui s’accompagnent de faibless, dissuadent en principe les dirigeantsage t
prélever au détriment des actionnaires. Quant agh@édinancier, il intervient de différentes fagons
En premier lieu, par sa fonction d’évaluation, st eensé intégrer immédiatement les conséquences
des erreurs managériales dans les cours des aetiagsurer ainsi — s'il est suffisamment efficient
un contrdle permanent. En second lieu, en facilitantransfert du contréle au moyen des offres
publiques, il accroit la pression sur les dirigeambn performants. Les imperfections des marchés
font, cependant, qu'’il est nécessaire de complatdiscipline qu’ils assurent spontanément (d’aur le
gualification de mécanismes spontanés) en intradtides mécanismes congus intentionnellement
dans cet objectif. En ce sens, des mécanismes isatjannels imposés par le droit comme
'assemblée générale des actionnaires ou le con&miministration constituent des meécanismes
« intentionnel$» centraux.

Le systéme de gouvernance est d'autant plus effiqgae les mécanismes opérent de fagon
peu colteuse. Cependant, les colts des systénggridernance — qui sont des colts d’agence dans
cette perspective — sont parfois difficilement msédbles en raison d’effets pervers insoup¢onnés du
a la creativité des individus pour échapper auxragrtes qui pesent sur eux. Ainsi, les stock oystio
censées résoudre les conflits d’intéréts entreratires et dirigeants ont finalement produit déste
pervers dont les codts semblent avoir été supéraux colts d’agence qu’elles avaient pour role de
corriger. Les enjeux monétaires associés a ceersgst incitatifs ont accru les comportements
déviants des dirigeants, par exemple, en matiempatépulation de l'information. La problématique
de la gouvernance reste cependant simple et kenjge actionnaires et dirigeants facile & apprédend
Au total, la latitude optimale laissée aux dirigisadépend fondamentalement de I'importance des
conflits d’intéréts et de I'efficacité et du col@simécanismes de gouvernance.

L'introduction des biais comportementaux induit desdifications substantielles dans ce
schéma et transforme la question de la gouvernamacpremiére transformation se situe au niveau de

la nature méme du conflit entre actionnaires agelimts. La question de I'asymétrie d'information

2 La typologie des mécanismes de gouvernance fautd®pposition mécanismes spontanés/mécanismes
intentionnels a été proposée par Charreaux (1997).



évolue en raison des phénomeénes psychologiques ligsterprétation de l'information qui sont
ignorés par I'approche traditionnelle, or linfleen de linformation sur les comportements est
tributaire des filtres et biais cognitifs. Par alfs, les conflits entre actionnaires et dirigeards
naissent pas uniguement de comportements strag&gigtentionnels, mais également d’erreurs de
jugement ou de biais comportementaux. La secorahesformation touche a la gestion des conflits
d’intéréts, c’est-a-dire aux modalités de concep#d de mise en ceuvre de la gouvernance. Non
seulement les mécanismes de gouvernance spontaiésmtionnels peuvent voir leur action affectée
par les biais comportementaux, par exemple, sinlaschés sont frappés d’exubérance, mais ils
exercent eux-mémes, a I'occasion, une action psyglyue sur les biais. Ainsi, les rémunérations
incitatives sont parfois accusées de renforceuteomfiance des dirigeants (Paredes, 2005) ceequi |
entraine a prendre des risques trop importantsntAtautefois d’aborder successivement ces deux

transformations, nous allons rappeler ce que rageotiles biais comportementaux.

1.1. Les principaux biais comportementaux

Selon Thaler (1996), le courant comportemental &tindue du courant économique
traditionnel en cherchant a rendre compte de tlioisrgences par rapport a la représentation stdndar
du comportement : la rationalité limitdeounded rationality; la volonté limitéelfounded willpower
et I'égoisme limité jounded self interestA ces divergences, sont associés un certain reodebiais

qui induisent des erreurs décisionnelles.

1.1.1. Les biais associés a la rationalité limitée

Pour Jolls (2009), la rationalité limitée inclunhtdes erreurs de jugement que les écarts dans
les décisions relativement a celles qu’induiraitnlzrme de maximisation de I'espérance d'utilité
retenue dans le mainstream économique. Les erdeujggement peuvent trouver leur origine, par
exemple, dans les biais inconscients issus desg@®jmultiples favorables ou défavorables exercés a
I'encontre des membres d’un groupe (sur la bade dece, de la classe sociale, de la nation, de, sex
de la beauté...). Ces biais permettent de proposeexplication alternative ou complémentaire aux
justifications de la discrimination fondées surdtionalité des comportements et I'efficience.dfg
une influence importante en matiere de discrimimagt provoquent une segmentation du marché du
travail. En matiere de gouvernance, ils peuventritmrer a expliquer le fonctionnement et la stroetu
du marché des dirigeants, lequel apparait trésrfaht segmenté par nation, dépendant des réseaux
sociaux et peu féminisé. Pour certains auteurs,b@@s ne sont pas nécessairement contraires a
I'efficience. lls sont a I'origine de régles déoishelles simplificatrices — des heuristiques — dtamt
de décider plus aisément et plus rapidement dansiti@tions complexes. Ainsi, 'appartenance a un
groupe est présumée constituer un signal approxiemaént fiable pour évaluer la compétence.

Au-dela du cas particulier des biais de jugementetation avec I'appartenance a un groupe,

les psychologues ont mis en évidence de nombretresabiais comportementaux souvent liés a



I'utilisation d’heuristiques. Rachlinski (2003) iste, en particulier, sur cinq types de biais idi&s
dans les travaux fondateurs de Tversky et Kahnefh@ii4) qui ont plus particulierement retenu
I'attention des recherches juridigues américainagachées au courant comportemental : (1)
'heuristique de disponibilité afailability heuristig ; (2) L’heuristique de représentativité
(representativeness heuristic(3) le biais d’ancrageafichoring bia}; (4) le biais de rétrospective
(hindsight bia} et (5) les biais d’auto-attributios€lf-serving biasgs

L’heuristigue de disponibilité porte sur les jugersevisant a estimer la fréquence d’'un
événement. Ces jugements sont fonction de la tiaeilila disponibilité — avec laquelle un exemple
vient a I'esprit. Cette disponibilité peut étre ddionnée par I'actualité. Ainsi, il est vraisembla que
'exemple de l'actuelle crise financiére ou I'impamce des fraudes récentes conduisent les acteurs a
surestimer la fréquence de ces événements. Cettistigpie peut entrainer les dirigeants a faire des
anticipations erronées justifiant des décisiondraines aux intéréts des actionnaires.

L'évaluation de la fréquence des événements estrégat conditionnée par I'heuristique de
représentativité. Selon cette derniére, les indiwitbndent leur jugement sur le degré de similitude
percue entre I'événement sur lequel ils doiverpremoncer et un échantillon censé étre représentati
de cet événement, autrement dit auquel ils peutapparenter, sans pour autant que cet échantillon
permette une inférence statistique fiable. Si, gpa@mple, un dirigeant fonde son évaluation de la
probabilité de réussite des acquisitions sur uramtidion de cing opérations réussies récemment, il
aura tendance a surestimer la probabilité réellesuwdzeés de ce type d’opération. Ce biais peut
également intervenir dans les jugements émis padministrateurs chargés d’évaluer la performance
des dirigeants.

Le biais d’ancrage (et d’ajustement) fait référeaneprocessus utilisé par les individus pour
faire des estimations. lls s’appuient habituelletramr des références qui leur servent de point de
départ — d’ancrage — puis les ajustent. Selon fieredce — qui peut étre tres arbitraire — retenue
initialement, I'estimation finale varie sensiblerhefinsi, dans une négociation, le résultat ultseea
fortement tributaire des références initiales. Eatiéne de gouvernance des dirigeants, si la rétéren
en matiére de rentabilité des fonds propres eéefa15%, alors qu’une telle norme souvent cités da
la presse économique et financiére n'a aucundigaion théorique ou historique sur longue périjode
elle conditionnera les objectifs fixés aux dirigesan

A l'inverse des heuristiqgues précédentes, le ldaisétrospective intervient a posteriori et se
manifeste par une tendance a surestimer la préitésitles événements passés. Méme si une crise est
difficile a prévoir, on aura tendance, ex post, rétgndre qu’elle était relativement facilement
prévisible et que des mesures auraient di étrespes conséquence. Cette heuristigue se manifeste
relativement fréquemment en matiere médicale dand®maine de la recherche des responsabilités et
peut étre considérée, a l'occasion, comme justiflanprincipe de précaution invoqué par les
dirigeants politiques dans le domaine de la sanbfique. En matiére de gouvernance des dirigeants,

elle peut conduire a mettre en cause, par exetaptiligence des administrateurs en les accusant de



ne pas avoir conduit les investigations nécessal@s que des signes « évidents » (a posteriori...)
auraient di les alerter.

Le biais d'attribution, selon Rachlinski, recouureis types de biais, le suroptimisme, la
surconfiance et I'égocentrisme. Le suroptimismes@gia a surestimer ses propres capacités. C’est un
biais commun chez les dirigeants qui les inciteréngre des risques. La surconfiance est attachée
également a une surestimation de ses capacité&dieples résultats d’'une action. Un dirigeant aura
par exemple, tendance a surestimer les chancesua®ss d’'une opération hasardeuse. Enfin,
I’égocentrisme conduit & surévaluer le role qu'gnwé dans la réussite d’'une opération a laquelle o
a participé. Si un investissement risqué réussitlitigeant atteint de ce biais aura tendance gésra
le role qu’il a joué. Inversement, en cas d’écHecméme biais conduit & sous-estimer sa propre
responsabilité.

En dehors de ces biais qui peuvent conduire a desire significatives de jugement, la
rationalité limitée se manifeste également paréissts relativement a ce que préconise la regle de
maximisation de l'espérance d'utilité qui sous-tdadthéorie des choix rationnels. Kahneman et
Tversky (1979), sur la base de certains comporte&snagoparemment irrationnels, ont proposé une
théorie alternative a la théorie des choix ratidsini théorie des perspectiveRrgspect Theory
Cette théorie permet, selon Guthrie (2003), de rencbmpte de quatre types de biais de
comportements présents dans les décisions eniindertLe premier fait référence au comportement
face au risque selon que les choix concernés deisent par des pertes ou des gains par rappoet a u
situation de statu quo. Entre deux options se isadti par des pertes, les décideurs ont tendance a
adopter un comportement de recherche de risqueewamche, entre deux options aboutissant & des
gains, le comportement est risquophobe. Cetteti@ride 'attitude face au risque, incohérente dans
le cadre traditionnel de la théorie de l'utilitee smanifeste également et constitue une deuxiéme
anomalie lorsque les individus sont confrontés & djgtions entrainant des gains avec une faible
probabilité d’occurrence, comparativement a degogptse traduisant par des pertes également avec
une faible probabilité. Dans le premier cas, ilsifestent une préférence pour le risque et, dans le
second cas, une aversion. Le troisieme écart coad&valuation respective des gains et des pertes,
ces dernieres apparaissant bien plus fortementéoéesl que les gains de méme ampleur. Enfin, Le
guatrieme écart se traduit par une survalorisat®ta situation de certitude.

L'asymétrie des choix entre profits et pertes paport au statu quo est illustrée par Guthrie
sur la base des décisions prises par les dirigsatda que la performance de I'entreprise se situe
dessus ou en-dessous du seuil de performance choisie référence. Si la société se situe au-dela de
ce seuil, le dirigeant aura tendance a prendredéessions prudentes. En revanche, dans le cas
contraire, les décisions seront risquées. Précisipe le phénomene observé est indépendant de la
nature du systéme incitatif et des seuils de déblement d’éventuels bonus.

Un dernier écart par rapport a la théorie de loomatité standard est associé a l'effet de

dotation éndowment effectdont Korobkin (2003) souligne I'importance potanalyse juridique.



L'effet de dotation se traduit par le fait que Eewur attribuée a un objet varie selon qu’un irdliven

est propriétaire ou non, la propriété conduisanh@ survalorisation. Pour une méme entreprise, un
dirigeant attribuera une valeur différente seloril gst vendeur ou acheteur et le prix qu'il serait
disposé a proposer en tant qu'acheteur est infégieelui qu’il serait prét a accepter s'il étandeur.
Plus généralement, dans le domaine juridique, lauvad’'un droit juridique varie selon qu'on le

détienne ou non. Ce type de biais a pour effetodtdtre les conflits d’intéréts et leur résoluflon

1.1.2. Les biais associés a la volonté et a I'’égoismedimi

Au-dela des biais de rationalité qui ont conduité nombreux développements dans le
domaine du droit, le courant comportemental insé&galement sur deux autres imperfections du
comportement humain, la volonté limitée et I'égaddimité.

La notion de volonté limitée traduit les limites ldevolonté des individus. Certains individus
font des choix contraires a leur intérét, par eXderep matiere de santé, lorsqu’ils continuent aeciu
et se révelent incapables d'arréter leur consonamate tabac malgré les résolutions régulierement
prises. Ce phénomeéne de volonté limitée a de nammbseconséquences en matiéere juridique car il est
usuel de I'invoquer pour justifier le « paternalessnde la loi visant a préserver les intéréts desues
contre les failles de leur volonté.

Enfin, les comportements d’égoisme limité s’expdigu par le fait que les individus font
fréquemment intervenir des considérations d’éqd@gs leurs décisions. Trés souvent, une décision
est jugée équitable relativement a des transactsimilaires pouvant servir de référence. Ces
considérations d’équité peuvent, par exemple, doadu justifier la condamnation de I'usure, alors
que du seul point de vue de la liberté contractuddls individus, I'usure peut étre considérée comme
une pratique efficiente. Il en est de méme de nesstglles que les propositions de réemploi faites a
des salariés francais dans des filiales situé&grariger a des conditions trés inférieures a sejlé
étaient les leurs en France et qui ont été jug#aketent contraires a I'éthique. Méme si, suelae
base de la rationalité économique stantlaakrtains salariés auraient pu accepter de telles
propositions, leur inéquité par rapport a leur aittn antérieure et par rapport a la rémunération
normale sur le marché du travail en France lesraluts a les refuser. Le biais d’égoisme limité
intervient tout autant pour expliquer des proposii apparemment généreuses par rapport a ce que
dicterait la rationalité économique standard, gaergustifier des refus qui semblent apparemment

irrationnels.

1.2. La relation actionnaires dirigeants comme illusttian des problemes posés en matiere de

gouvernance

% On ajoutera qu'il constitue une cause d’effondnentie théoréme de Coase, autre que celle de kmdstdes
co(ts de transaction. Rappelons que si le théodentase est valide la question du choix des anthites des
organisations et des systémes de gouvernanceqéedpertinence.

“ Ce qui est peu probable en raison des colits @ssacine telle expatriation.



Pour préciser comment les biais comportementadnenf sur la gouvernance, nous allons
nous situer dans le cadre traditionnel de la sezllgion entre actionnaires et dirigeants, I'object
étant avant tout exploratoire ; il s’agit de suggdtintérét présenté par I'analyse comportementale
avant, éventuellement, de l'intégrer dans des a@® plus générales de la gouvernance (Charreaux,
2005 ; Charreaux et Wirtz, 2006).

Dans la perspective traditionnelle, les conflitttdréts entre actionnaires et dirigeants ont
différentes origines : différences dattitude faaerisque, divergences d’horizon, bénéfices « privé
revenant aux seuls dirigeants, enracinement... G&s césultent, soit d’'une information insuffisante
des actionnaires, soit d’'une information manipyée les dirigeants, I'hypothése standard étant que
les dirigeants sont seuls censés détenir l'infoematcorrecte. La théorie traditionnelle de la
gouvernance s’est développée en montrant commepbwovait limiter les colts d’agence associés a
ces conflits d'intéréts en améliorartinformation des actionnaires et en mettant envoe des
systémes de surveillance (conseil d’administraticomités...) ou d'incitation (systemes de
rémunération indexés sur la richesse des acti@mails que la distribution d’actions gratuites aux
dirigeants ou de stock options...). Les biais psyatigues introduits par le courant comportemental
modifient, d’'une part, la nature du conflit entii@nnaires et dirigeants, d’autre part, les maédsli

mémes de la gestion de ce conflit.

1.2.1. Une modification de la nature du conflit entre aothaires et dirigeants

Dans la perspective traditionnelle associée a atienalité faiblement limitée, les dirigeants
sont présumés conscients des conflits d’'intérétgegopposent aux actionnaires et de leur suptrior
en termes informationnels. S’ils choisissent desstissements qui ne sont pas les meilleurs du poin
de vue des actionnaires et s’ils entreprennentpdéques qui lésent ces derniers c’est de fagon
intentionnelle, sur la base d’un calcul économifgigant intervenir tant les gains que les codtsiisd
(y compris ceux associés au risque pénal). L’infdfom est « volontairement » omise, dissimulée,
tronquée, manipulée. Toutefois, contrairement aqoe est parfois prétendu, cela n’aboutit pas
nécessairement a des comportements de « délinguaentagériale » répréhensibles moralement ou
pénalement, car les arbitrages faits par les idd&isont censés prendre en compte des arguments
éthiques et les risques associés a certainesgitat®n dirigeant accordant une grande importance
I'éthique par convictions personnelles dans un may$e droit pénal des affaires est tres sévera aur
moins tendance a vouloir spolier les actionnaires.

Le courant comportemental conduit & modifier cattalyse en ajoutant la possibilité d’'une
dimension non intentionnelle au préjudice porté atgréts des actionnaires. Certaines décisions

d’'investissement contraires a leurs intéréts peuge prises méme si le dirigeant est un « parfait

® Cette formulation normative n'exclut pas que Kdtie de 'agence a également une vocation explean
montrant comment les architectures organisatioeset les systémes de gouvernance existants onispae
réduire les codts d’agence résultant des confiitséaéts.



intendant » des actionnaires, en dehors de touwtergdince d'intéréts. Comme le montrent les
heuristiques de disponibilité, de représentativit@ncrage, les dirigeants peuvent commettre des
erreurs cognitives en estimant les probabilitésudzes et d’échec des projets d’investissementsqu’i
choisissent et mettent en ceuvre. Autrement ditcalmettent des erreurs managériales en toute
bonne foi. Ces erreurs se manifestent égalemestltdaformation transmise aux organes de contréle
et aux actionnaires, car, contrairement a la vis@ive de I'information neutre et objective quivaét
dans la théorie de l'agence, dans la réalité, kanmecherche que la conception et la diffusion de
l'information dépendent des filtres cognitifs deggiants. En d’autres termes, il est possible g@’u
sous-estimation du risque associé a un investiggentns l'information transmise aux
administrateurs ne soit pas liée a une volontéedetromper mais soit, tout simplement, due aux
multiples biais cognitifs qui interviennent dans peocessus d’élaboration et de diffusion de
l'information.

Ces erreurs sont d'autant plus fréquentes quedss loi'attribution est habituellement tres
prononcé chez les dirigeants sous ses différeotaset : suroptimisme, surconfiance et tendance a
I'égocentrisme. On peut méme penser que ces ditiEsemanifestations du biais d'attribution
constituent des déterminants psychologiques imptartpour accéder aux fonctions managériales et
gu’elles sont souvent a la base méme du dynamisanageérial et de la prise de risque nécessaires au
succeés dans les affaires. Toutefois, ils conduiggalement & commettre des erreurs lourdes de
conséguences et peuvent justifier non seulementcdex d'investissement non rentables mais
également la réticence parfois rencontrée a reveumir certains choix stratégiques erronés. Un
réexamen des problémes rencontrés par le Crédimrae dans les années (19)90 révélerait trés
probablement gu’ils étaient dus, au-dela des fraudbmstatées, au biais d’attribution affectant son
dirigeant principal. On ajoutera que les modessédi de recrutement des dirigeants — pour les plus
grandes entreprises — sont vraisemblablement umeesd’accentuation de ce type de biais, la culture
développée au sein des grandes écoles étant poétrantonsidérée comme génératrice du biais
d’attribution.

Les écarts par rapport au comportement de maxiimisde ['utilité contribuent également a
prendre des décisions dinvestissement non optsnaleur les actionnaires. Une performance
inférieure a la norme encourage a la prise de eigfeeci indépendamment des systemes incitafifs qu
provoquent des effets similaires, puisqu’'une pemtorce jugée insuffisante entraine de facto
'annulation des éventuels bonus. En d'autres terrdes biais cognitifs peuvent avoir pour effet de
renforcer les effets « pervers » induits par letegpes incitatifs traditionnels et qui ont été gmds a
de nombreuses reprises.

L'effet de dotation entraine également un certaiminre de conséquences, en particulier, si le
dirigeant ou sa famille sont les propriétairesale Entreprise ou détiennent une proportion impéeta
du capital. Dans ce cas patrticulier, I'effet deation entraine une survalorisation subjective desst

détenus ce qui peut biaiser des décisions impedatdlles qu'une introduction en bourse, une
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augmentation de capital ou une opération d’acqosivec échange de titres. D'une certaine facon,
on peut expliquer la réticence a l'ouverture duitehpmanifestée par de nombreuses entreprises
familiales ou le souhait de maintenir le contrénilial comme une manifestation de l'effet de
dotation. De telles décisions peuvent s’opposex @alorisation optimale du patrimoine telle qu’elle
résulterait de I'application de la rationalité fineéére standard. Elles expliquent, dans certaisslea
conflits pouvant intervenir au sein d’'un actionatriamilial entre les membres de la famille qui
détiennent la majorité du capital et dirigent lteptrise et ceux qui sont minoritaires.

Le biais de volonté limitée est habituellement egsaux effets d’addiction par exemple au
tabac, a I'alcool ou a la drogue. Analysant le®tsfide la surévaluation des cours boursiers et les
surrémunérations des dirigeants, Jensen (2005)kitéh@as a parler d’héroine managériale et a
évoquer ainsi un effet d'addiction. Il présentetanament, un exemple illustrant comment les
systémes d'incitation et d’évaluation de la perfante et les effets d’addiction qu’ils provoquent,
conduisent un dirigeant & entreprendre, consciemyruee fuite en avant amenant irréemédiablement
son entreprise a la faillite. On pourrait invogleeméme phénomeéne pour expliquer les politiques de
croissance effrénées entreprises par certainsedittg qu'on peut associer certes a I'hubris (Roll
1986), mais également au biais de volonté limiiéle glirigeant a conscience des risques associés
mais que, par addiction aux effets psychologiquesuyrés par les « victoires », il refuse de reraettr
en cause ses choix. Tant dans I'histoire militgine dans celle des entreprises, I'’hubris accompagné
de la volonté limitée a fréquemment provoqué déasst@phes. Le biais d’égoisme limité associé a la
préoccupation d’équité de traitement peut égalentemiver a s’appliquer dans les décisions
conduisant a certains types de transaction. Ugedint peut ainsi, en cas de difficulté, refuseptix
de cession pour son entreprise qu’il serait ragbrtiaccepter, mais qui sera refusé car considéré
comme inéquitable au vu des transactions réalie@esituation normale et qui constituent ses
références.

A de nombreux égards, la relation d’agence entt@ratires et dirigeants se trouve donc
sensiblement transformée en raison de l'incidersehiais cognitifs sur les décisions stratégiques e
financiéres des dirigeants. Les erreurs commisedles ont usuellement des conséquences négatives
sur la richesse des actionnaires peuvent, cependalibccasion produire également des effets
bénéfiques en favorisant la prise de risque eptiegntrepreneurial (La Blanc et Rachlinski, 2005)
En d’autres termes, si les pertes associées adktsalintéréts peuvent se voir amplifiées en oais
des biais cognitifs, dans certains cas, elles pawgalement se trouver plus que compensées par les
gains dus a des erreurs cognitives. Certaines rerrélans un monde d’incertitude, conduisent

paradoxalement au succes...

1.2.2. Les incidences des biais sur la gestion des cenfliintéréts entre actionnaires et

dirigeants
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Dans la conception disciplinaire, les mécanismegals/ernance ont pour objectif de réduire
les colts d’agence. Concernant la relation actioeswdirigeants, au-dela de la discipline exercée p
les marchés qui peut, elle-méme, étre affectédepaiais cognitif§ la gouvernance des actionnaires
s’exerce de fagon directe et intentionnelle & tavkes organes tels que I'assemblée générale et le
conseil d’administration et ses comités, sans gegjd’ailleurs de l'influence directe de I'actionrea
lorsqu’il est majoritaire en capital et qu’il domeitant I'assemblée que le conseil d’administration.

De méme que les biais cognitifs affectent les d#ussdes dirigeants, la surveillance exercée
par les actionnaires leur est également soumigeuttse révéler, en conséquence, moins efficaae pou
réduire les risques d'erreurs managériales. Cormidé plus particulierement, le conseil
d’administration, le mécanisme de contréle le guslié dans la gouvernance financiére.

Un premier biais, qui peut amoindrir la surveillarexercée par le conseil d’administration,
est celui qui trouve son origine dans l'apparterades administrateurs aux mémes groupes ou
réseaux sociaux que les dirigeants. Les critiquelsesaées traditionnellement au conseil
d’administration, sur la base de cette appartenaceernent I'indépendance des administrateurs qui
serait compromise par une collusion d’intéréts desadirigeants membres de ces groupes ou de ces
réseaux et qui conduirait a un climat de complaisamdépendamment de toute question de collusion
d'intéréts, cette complaisance peut également Btpigr par les biais cognitifs associés aux
phénomeénes de groupes. L’homogénéité cognitiveadesinistrateurs issus des mémes formations
élitistes peut se traduire par un biais favoraldedaisant & une surévaluation des compétences du
dirigeant membre des mémes cercles, a commettnméeses erreurs d’'analyse et a étre indulgents
tant dans les questions posées que dans les jutgeémis en cas d’erreurs. Inversement, ce biais peu
intervenir de facon défavorable si le dirigeantsh’pas considéré comme appartenant aux mémes
groupes.

Les biais de disponibilité, de représentativitéandrage se manifestent également dans le
travail du conseil d’administration, qu'il s’agisskes conseils adressés au dirigeant ou de son
évaluation. Les administrateurs ont tendance avietér en fonction des schémas cognitifs qui
orientent et biaisent les informations dont ilspdsent. Le risque de biais sera fonction de
I'hétérogénéité des administrateurs en termes teatgin (interne ou externe), de formation,
d’expérience industrielle et internationale...

Un biais particulierement sensible en matiere diéation est celui de rétrospective puisqu’l
conduit habituellement a surestimer le caractédiptible des événements. En cas de pertes

importantes, sa conséquence sera d'accentuer pansabilité attribuée au dirigeant, puisque les

® Les phénoménes d'irrationalité du marché finanoie été amplement traités par la finance compueteale.
lIs conditionnent non seulement son efficacité @eomme mécanisme de gouvernance, mais égalesiknt
d’autres mécanismes concourant indirectementéétapline comme les « gatekeepers » (analystesdiers,
auditeurs...). Par exemple, comme le suggére C{Ha@s, p. 67), on peut émettre I'hypothése quesda
contexte d’euphorie boursiére, I'action des gagpkes, qui tendent a diffuser des messages denueidest
moins efficace.
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administrateurs jugeront fréquemment, ex post,cguaines erreurs auraient pu étre évitées. Le méme
biais peut conduire les actionnaires a surestimezdponsabilité des administrateurs.

Les biais d’attribution, tout particulierement ceadex suroptimisme et de surconfiance, peuvent
également étre présents chez les administrateursogti habituellement eux-mémes des dirigeants.
Un suroptimisme et une surconfiance généralisés darconseil d’administration peuvent renforcer
I'effet de ces mémes biais s’ils sont déja préseéats les jugements des dirigeants.

L'introduction des biais cognitifs dans la gestida la traditionnelle relation d’agence entre
actionnaires et dirigeants conduit aussi a se dasguestion des interactions entre les biais ¢ifgni
des dirigeants et ceux des actionnaires ou desn&drateurs censés représenter ces derniers. Dans
certaines configurations, les biais cognitifs peuvee neutraliser, dans d'autres, ils peuvent se
renforcer, selon la méme logique qui prévaut quamdherche a évaluer la complémentarité ou la
substituabilité des mécanismes dans la perspedibegplinaire habituelle. D’autres interactions son
également possibles entre les effets de certairmmigmes de gouvernance sur la résolution des
conflits d'intéréts et leurs effets sur les biaisgmitifs. Ainsi, comme il a déja été évoqué,
I'accroissement des rémunérations di a certainérags incitatifs a pour effet de renforcer le baws
surconfiance. Il importe donc de s'interroger égumdet, lors de la construction des systemes de
gouvernance, sur l'incidence directe et indirects dnécanismes sur les biais cognitifs. Certains
mécanismes visant a réduire les conflits d’intgeg&tvent produire I'effet pervers d’accroitre lajtie
d’erreurs managériales ou une addiction tout aps8judiciables, sinon plus, aux intéréts des

actionnaires.

2. Le role du droit au sein de la gouvernance revisité

Si le courant comportemental a profondément inftéda réflexion académique juridique aux
Etats-Unis (v. les synthéses de Jolls, Sunsteiheter, 1998 ; Guthrie, 2003 ; Korobkin, 2003 ;
Rachlinski, 2003), les réflexions plus étroitescsipgues a la gouvernance des entreprises sont@&nco
relativement peu développées, méme si un certaitbred’axes peuvent étre identifiés (par exemple
Langevoort, 2001, pour le conseil d’administratioMous allons voir, dans un premier temps,
comment le r6le du droit au sein de la gouvernalares la perspective comportementale se distingue
de celui qui lui est traditionnellement attribuénglda conception actionnariale disciplinaire. Dans
second temps, nous préciserons le contenu de ee«ddvisité », en fonction des deux voies

d’intervention que peut emprunter le droit dangdespective comportementale.

2.1.Le réle du droit dans les perspectives discipliresiret comportementales
Dans la gouvernance actionnariale traditionnefieéple du droit est de contribuer a réduire les
colts d’agence, soit en facilitant la disciplinemée par les marchés, soit encore, dans la meaure
la discipline spontanée marchande est insuffisarténstaurant un certain nombre de mécanismes a

visée intentionnellement disciplinaire. Dans lanpigre catégorie, on peut ranger par exemple, les
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obligations d’information a destination des acti@ines ou, encore, la réglementation sur les délits
d'initiés de fagon a permettre un fonctionnemefitafe du marché financier, mais aussi les mesures
visant le méme objectif pour le marché des dirite@an les marchés des biens et services. Dans la
seconde catégorie, on trouve pour illustrationgipale le conseil d’administration, dont le rolend
cette perspective, est uniguement de surveilledilegeants soit de facon directe, soit en instaiura
des systemes incitatifs. Le droit compléte alorgos&tion de simple assistance des mécanismes de
marché en structurant I'organisation, son intefeens’inscrivant cependant toujours dans la logique
disciplinaire guidée par la résolution des conffiistéréts.

Dans cette perspective, les divergences d’inté&dts présumees et le réle de la gouvernance
est d’éviter qu’elles puissent conduire a des é&fies destructrices de valeur, soit en réduisant le
asymeétries d'information, soit encore en pénalisesidirigeants s'ils mettent en ceuvre des stragégi
opportunistes. Le systéme de gouvernance se limitagir sur les possibilités de comportement
opportuniste et sur les parametres déterminargritabilité d'un tel comportement. Un dirigeant ne
bénéficiant d’aucune supériorité informationnelle d@aucun avantage a profiter d’'une asymétrie
favorable n’est pas censé prendre de décision®ptimales du point de vue des actionnaires. Le role
du droit s’inscrit dans cette perspective. |l perdiagir, soit sur 'asymétrie d’information, saitir les
parameétres de calcul. Par exemple, un droit péeal affaires sévére réduit la rentabilité d'un
comportement opportuniste.

Les erreurs comportementales conduisent a revigterdle de la gouvernance et, plus
spécifiquement, du droit. Ces erreurs, comme niausis vu, modifient profondément le schéma qui
sous-tend I'approche standard de la gouvernanceeMél n'y avait pas de divergence d’intéréts, des
dirigeants pourraient prendre des décisions coaraux intéréts des actionnaires en raison desreu
dans l'interprétation de I'information, dans I'estition de leurs capacités & mener a bien les gieeaté
choisies ou, encore, dans les pondérations ateihaéix conséquences des décisions. Les leviers
habituels passant par linformation ou le systemeitatif sont alors inopérants, voire méme
contreproductifs s’ils conduisent non pas a rédeiresque d’erreur mais a I'accroitre.

La gouvernance et le droit doivent, par conséquenprunter des voies différentes pour gérer
la relation entre actionnaires et dirigeants eteéves pertes de valeur dues aux erreurs manbggeria
En ce sens, contrairement a la position prise mar R003, p. 163), nous pensons que le droit peut
agir sur les erreurs mais selon des modalités rdiffés de celles qu'il considere de facon trés
limitative pour conclure a l'inefficacité du dran la matiere. Il ne s’agit pas, en effet, d’éneettn
jugement sur la qualité du management, ce typegknjent, aux Etats-Unis, étant de fait prohibé par
I'existence de ldbusiness judgment rylenais d'agir par d'autres voies et uniquementlssirerreurs

associées aux biais évoqliés

" Certaines erreurs de management sont liées naaupdsiais psychologiques invoqués mais, par exenapl
I'utilisation de modéles stratégiques erronés desierreurs d’analyse. Toutefois, la séparatiomn ées
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Comme le précisent Jolls et Sunstein (2006) ows JAW09), deux possibilités s’offrent au
droit (a I'intérieur du systeme global de gouvew&n La premiére consiste a considérer les biais
comme une donnée et a intervenir de fagon, singinméner leurs conséquences négatives en matiére
de création de valeur, du moins a les réduire aunmim. Il s’agit donc d’agir sur les conséquences
des erreurs afin de protéger les acteurs économizprére leurs écarts de rationalité. La seconée vo
— que Jolls qualifie de @ebiasing through law — vise a intervenir plus en amont au niveau méene
la formation des biais, pour tenter de « débiaistant les décisions des dirigeants que le contrble
assuré par les actionnaires, en particulier ersagissur la structuration des choix et des dédsion
Ces deux modes d’action se retrouvent dans d'aldrasches du droit. Ainsi, en matiere de
consommation, la premiéere voie consiste a protégeconsommateur contre les limites de sa
rationalité. On peut citer comme exemples, l'intelidn des préts usuraires ou, encore, le délai de
réflexion donné a un acheteur pour revenir sur &eistbn. On protége la personne contre les
conséguences de ses choix soit en empéchant bg sbdien lui permettant de revenir sur ses choix.
La seconde voie consiste a intervenir au niveau endmprocessus de choix, en le structurant, de
facon a limiter au mieux les erreurs. Les méthaabed multiples. Elles peuvent passer, par exemple,
par I'obligation de proposer des produits peu caxg$ ou des solutions facilitant les choix. Lorsque
la loi impose une modalité unique de calcul du tdlixtérét pour les préts, de facon a rendre toutes

les propositions comparables, elle s’inscrit datteqperspective.

2.2. Les deux voies d’intervention du droit dans la ppestive comportementale de la
gouvernance

Comme on peut le constater, I'approche comportesteeobnduit inévitablement & une vision
paternaliste du droit au sein de la gouvernancdags la vision traditionnelle, on subordonne Igitdr
a la liberté contractuelle partant du principe gud’information est disponible, la rationalité des
acteurs va conduire a une situation d’efficienc#fifmble a 'ensemble des parties, inversement dans
la perspective comportementale, le droit a poue réé protéger les parties contre les erreurs
cognitives. Le paternalisme juridique peut, cepaetidarendre des intensités différentes. Dans la
premiere voie, celle du paternalisme fort, il impakes solutions laissant peu de latitude aux gartie
Dans la seconde voie, il laisse une grande latitudeacteurs se contentant d’assister leurs cheix,
qui conduit & parler de « paternalisme libert&rie(Thaler et Sunstein, 2003), méme si I'assoaiatio

des deux termes peut paraitre incongrue (Sunstéimader, 2003).

différents types d’erreurs n’est pas toujours &ailopérer, certains dirigeants, pour des raisersictonfiance,
pouvant faire le choix d’options stratégiques casalnt a des impasses malgré les mises en garatuéis.

8 Certains auteurs utilisent, de facon équivaldateerme de « paternalisme doux ». Le « paternalism
asymeétrique » introduit par Camerer et al. (20@8ee notion proche. Il se caractérise par leqgialit créée
des gains importants pour les acteurs les moiasiegnnels » (et qui commettent davantage d’erreorg)en
préservant au maximum la liberté de choix des awtcteurs.
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2.2.1. Le droit et la correction des conséquences desiesreognitives : la voie du paternalisme
fort

L’approche comportementale du droit peut étre gpgke tant dans une perspective
« positive » (explicative) que normative. Dans flenpier cas, il s’agit de savoir si la préoccupatien
préserver les intéréts des actionnaires contrertesirs cognitives des dirigeants (et, inverseniest,
dirigeants contre les erreurs de jugement des radices...) est déja inscrite, plus ou moins
explicitement, dans les motivations des lois ert&s. Dans le second cas, il s’agit au contraire de
s’interroger sur les réformes qui pourraient étrereprises pour assurer une meilleure protectian de
parties contre les erreurs dans une perspectipatéenalisme fort.

Dans une premiére approche, le caractére non iower@ des erreurs conduit a exclure le
droit pénal des affaires de cette analyse. On peptndant prétendre que la dimension émotionnelle
associée a la crainte d’'une condamnation et aépesaussions en termes de statut social peut avoir
une influence indirecte sur certains biais damadaure ou la prise de conscience des risques erscour
peut entrainer la mise en place de procédurestvisaviter certaines erreurs. Le souci pour les
dirigeants de voir ultérieurement leur responstdbpienale engagée peut entrainer la mise en péace d
mécanismes visant, par exemple, a lutter contrbités d’attribution. Dans ce dernier cas, cepetidan
il s’agit plutdt d'un réle qui s’inscrit dans la pective du débiaisage ex ante des décisionsiet qu
passe non pas par la voie Iégale mais par des esdarganisation interne.

Concernant le droit des sociétés, un certain nondwedispositions actuelles peuvent
s’interpréter comme les manifestations d’'un patesme visant a protéger contre les erreurs
cognitives méme si, parfois, il est difficile destilnguer cette préoccupation de celle visant aégeat
contre les conséquences de simples conflits détgérPar exemple, la soumission de certaines
décisions importantes au vote de I'assemblée généréraordinaire des actionnaires, si elle peut se
justifier par un souci de protéger contre un éwventonflit d’intéréts, constitue également une
protection contre d’éventuelles erreurs comporteates. Précisons, cependant, que si le législateur
cru nécessaire d’inscrire certaines obligationssdarloi plutét que de laisser la possibilité derle
conférer un simple caractere statutaire, c’est @ueerspective paternaliste associée soit a la
reconnaissance du caractére fortement limité datianalité, soit & une crainte d’excés de poudes
dirigeants a prévalu. On peut remarquer a I'occagiae les assouplissements récents en matiere de
délégation concernant la réalisation des augmentatie capital, en laissant davantage de latitude a
dirigeants, rendent les actionnaires plus vulnésala d'éventuelles erreurs cognitives. Le gain de
flexibilité pour les entreprises (et les dirigearpgut avoir pour prix un accroissement des erreurs
managériales.

Certaines options légales en matiére de composdiorconseil d’administration peuvent
également s’expliquer de la méme facon. La linotatilu nombre d’administrateurs exécutifs au tiers
de l'effectif du conseil, si elle peut s’expliqgueour réduire les conflits d'intéréts peut égalenmmmnt

justifier comme un outil de protection contre leigidy le caractere externe des administrateurs
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permettant, par exemple, de lutter contre les hiaisdisponibilité et de représentativité. On peut
ajouter, au vu du réle disciplinaire effectif plutbmité des conseils d’administration dans de
nombreuses sociétés (notamment celles a caraetdibal), que la justification cognitive du conseil
est vraisemblablement la plus pertinente. Le quaalif de « garde-fou » a forte connotation cogmiti
fréquemment employé pour qualifier le réle du cdndadministration appuie cette conjecture. On
ajoutera, cependant, que la protection contre ilEis dépend bien davantage de la variété cognitive
des administrateurs que de leur indépendance. Aiteg certains auteurs (Bainbridge, 2002 ;
Langevoort, 2001) soutiennent la these que la éiediministrateurs internes/administrateurs externes
conduit a rendre le conseil d’administration plffcace dans sa fonction de débiaisage.

Un troisieme exemple de paternalisme fort en matifr gouvernance peut étre trouvé dans
lintervention du législateur en matiere de puldicdes rémunérations des dirigeants et de leurs
modalités de fixation. La loi oblige désormais aganter un rapport aux actionnaires rendant compte
de la rémunération totale et des avantages veumsémandataires sociaux, mais également a préciser
les éléments fixes, variables et exceptionneldagucomposent en indiquant les criteres ayant [germi
leur calcul ainsi que les circonstances ayant cibddeur établissement. La loi subordonne égalémen
a présent le versement des parachutes dorés aoddgians de performance. De nouveau, ces
contraintes peuvent étre interprétées comme visamtlement a permettre une meilleure diffusion
d’'informations en vue de faciliter la disciplinetiaonariale. Mais il est également possible de les
considérer comme des mécanismes de débiaisage, ldangesure ou, en exigeant de telles
justifications, la loi impose un cadre cognitif pettant de réduire les biais affectant les décssues
administrateurs siégeant, en particulier, dansctasités de rémunération. Privilégier cette seconde
explication revient & prétendre que le niveau élis&rémunérations est fondé sur des biais cagnitif
— par exemple, le phénoméne de mimétisme se peoduentre dirigeants membres des mémes
réseaux sociaux — et non sur une intention dékbdes dirigeants et des administrateurs de léser le
actionnaires.

Dans une perspective normative, les débats acwuglsun éventuel plafonnement des
rémunérations des dirigeants peuvent égalemerdcsiia dans le cadre du paternalisme fort. Les
mesures prises jusqu’alors semblent avoir échofréiger la croissance des rémunérations, donc a
corriger les biais cognitifs liés, par exemple, agbérences choisies pour fixer les rémunératioing
intervention directe plafonnant les rémunératiamsstituerait alors un moyen drastique de correction
des biais cognitifs en matiere de fixation des méénations. On peut ajouter que ce type de congraint
serait plus efficace que l'alternative fiscale deaxation des rémunérations élevées parfois egp@isa
Cette derniére pourrait avoir pour résultat I'effeverse en conduisant a hausser le niveau des

rémunérations de facon que leur niveau aprés inmpéts similaire.

2.2.2. Le droit comme moyen de prévenir les erreurs pia du paternalisme libertarien
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Dans la voie du paternalisme fort, le droit intentien imposant. Aucune latitude n’est laissée
aux acteurs économiques s'ils veulent rester datéghlité. Relativement aux biais cognitifs, liant
du droit vise alors & empécher, si possible, lasloie s’exprimer, leurs effets étant supposéstesfa

La logique du paternalisme libertarien est difféeerlle cherche a réduire les biais cognitifs
en structurant les choix, en proposant une « actuite des choix » — selon I'expression de Thaler e
Sunstein (2008) — qui laisse plusieurs options gasemais qui permet aux individus d'éviter les
principales erreurs. Dans le contexte américaimldigera par exemple les individus a souscrire une
assurance les protégeant socialement tout endesaht la possibilité de choisir celle qui leunbge
la plus adaptée. Mais pour éviter les erreurs &#s®a cette latitude, on agira sur la structurelahix
en simplifiant la procédure, par exemple, en préantune option par défaut au sein d’'un menu et en
obligeant les assureurs a préciser les indicatemnéme d’éviter les erreurs cognitives et leurstgff
si les individus souhaitent s’écarter du choix gi&fiaut.

Le choix laissé aux sociétés en France concerrarbrine de l'organe de contrdle, la
séparation présidence du conseil d’administraticedton générale et I'application des codes de
gouvernance selon la reglemply or explaimous semble constituer une illustration de cegifg@che
dans le cadre de la gouvernance des dirigeantsdrbit qui régit la relation actionnaires-dirigéan

La loi francaise offre actuellement la possibilid@ne part, de choisir entre la forme moniste
du conseil d’administration et la forme dualistioede modéle allemand avec directoire et conseil d
surveillance qui permet de séparer clairementratfon de contrdle de celle de décision. D’autm, pa
en cas d’option pour la forme moniste, il est pgassidepuis la loi NRE, de recréer la séparation
contrdle/décision en optant pour la séparationfalestions de président du conseil d’administragbn
de directeur général. Cette séparation est tradigibement justifiée sur la seule base d’arguments
disciplinaires visant a réduire les conséquencs<adeflits d’intéréts.

L’approche comportementale permet de proposer wiee anterprétation fondée sur le
débiaisage cognitif sur la base de plusieurs argtsné’remierement, et indépendamment de la
guestion du choix de la forme, si on se borne atmseil d’administration qui est la forme la lu
répandue, la définition Iégale du rbéle de cet oeggui, selon les termes de la loi « détermine les
orientations de l'activité de la société et vedléeur mise en ceuvre », ne peut s’expliquer paelg
motif disciplinaire. En concourant a déterminer deggntations de l'activité, le conseil a, de faaia
réle de débiaisage dans le cadre des discussiomstepviennent au sein du conseil. Deuxiemement,
la forme moniste traditionnelle sans séparationvpntiétre considérée comme I'option par défaut, les
options alternatives conduisent a structurer leixcHoal en fonction de leurs avantages et
inconvénients respectifs. Si, a I'évidence, lessabérations qui interviennent dans ce choix dépasse
le seul motif de correction des erreurs éventuelass I'élaboration et la conduite de la politiglee
I'entreprise, ce motif est vraisemblablement imaort On peut admettre que la séparation président
du conseil d’administration et directeur générahdigt a un type d’'animation du conseil dont les

conséguences peuvent affecter sensiblement lactionrales différents biais évoqués. Troisiémement,
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en laissant le choix ouvert, la loi suppose imgditient que l'organisation optimale résulte des
arbitrages spécifiques a chaque société en fonctés avantages et inconvénients spécifiques a
chacune des formes, en particulier sur le planigégn

Une seconde illustration du paternalisme libertepeut étre trouvée avec la mise en ceuvre de
la reglecomply or explain(se soumettre ou expliquer) qui a été introdudée Ip loi pour définir le
contenu du rapport du président du conseil d’adstration. Rappelons le contenu de l'article L225-
37 du code de commerge Lorsqu’une société se référe volontairement &aofe de gouvernement
d’entreprise €élaboré par les organisations repréaéines des entreprises, le rapport prévu au présen
article précise également les dispositions quiégtécartées et les raisons pour lesquelles ébes |
été. [...] Si une société ne se réfere pas a tel cdedgouvernement d’entreprise, ce rapport indique
les régles retenues en complément des exigencaseasgpar la loi et explique les raisons pour
lesquelles la société a décidé de n'appliquer aeculisposition de ce code de gouvernement
d’entreprise » En faisant référence explicitement a la notiercdde de gouvernement d’entreprise, la
loi fixe un cadre qui, certes, a un objectif deuditn des conflits d’intéréts mais qui comporte
également une dimension de prévention des erregritives. En offrant tant la possibilité de ne pas
se référer a un tel code ou de s'y référer maiy eérogeant, tout en imposant a la société de se
justifier, la loi encadre la réflexion et structdes choix. Elle intervient ainsi pour limiter cairts biais
cognitifs tout en laissant, la aussi, a la sodétgoin de procéder aux arbitrages qui lui sembkmnt
meilleurs.

Dans une perspective normative, I'approche compwteale pourrait également conduire la
loi a étre davantage paternaliste en matiere depesiion du conseil d’administration. La seule
contrainte actuelle porte sur le pourcentage d’adnateurs liés par un contrat de travail a la&éc
qui est limité au tiers du conseil. L'obligation mi@nnée précédemment de se référer ou non a un
code de gouvernement d’entreprise peut conduijeudes des options relatives a I'indépendance des
administrateurs, quel que soit le flou qui entagtte notion. Toutefois, 'approche comportementale
montre que I'efficacité d’un conseil dans sa misgi@ surveillance n’est pas seulement fonction de
son indépendance mais également des biais cogtifissont atteints ses membres. Une composition
bien pensée du conseil devrait avoir pour objatdifréduire I'incidence des biais, par exemple, en
assurant une diversité des profils cognitifs préseSi, par exemple, on pose I'hypothese que les
administrateurs de sexe féminin sont moins attgiats les biais d’attribution que ceux de sexe
masculin, ce peut étre un argument en faveur @@éntinisation des conseils. Une internationalisation
des conseils peut également se justifier sur la dasme argumentation similaire. En ce sens, la loi
pourrait contribuer au débiaisage en obligeansdesétés, par exemple, a se positionner égalenaent p
rapport a des options inscrites dans les codesodeegnance susceptibles de conditionner les biais
cognitifs des conseils et des dirigeants telles lgueomposition en termes de genre, dorigine

professionnelle, d’age, etc., tout en laissantfarte latitude.
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Conclusion

La vision traditionnelle de la gouvernance issu¢éad@éorie de I'agence pose I'hypothése que
les pertes d’efficience et, plus spécifiquemens, pertes de richesse subies par les actionnaires
résultent exclusivement des comportements stratégigles dirigeants qui visent & profiter de leur
supériorité en matiére d’information. De fait, ypget importante des pertes d’efficience semble&due
des erreurs de jugement non intentionnelles eteor gonsidérer que le systéme de gouvernance doit
avoir pour objectif également de limiter ces pedegéduisant les erreurs cognitives ou en atténuan
leurs conséquences.

L’approche comportementale de la gouvernance conduianalyser les systémes de
gouvernance dans cette perspective. Parmi les iiséuasconstituant les systémes de gouvernance, le
droit joue un rdle important et ce role peut éreonsidéré en relation avec la réduction des exreur
cognitives et de leurs conséquences. Ce role diséfpe du droit a été exploré par le courant de
recherchéBehavioral Law and Economick&ns de nombreux domaines et nous avons tent®ikeem
guel pouvait en étre l'intérét pour analyser ebméfer la gouvernance, en prenant I'exemple de la
gouvernance financiere traditionnelle. Cette amalpeut étre prolongée pour explorer d'autres
mécanismes sous l'angle comportemental, dans urspgugive partenariale ou l'efficience est vue
sous un angle plus large que la seule richessaatiesnaires.

L'approche comportementale de la gouvernance etirdit est indissociable d'une vision
paternaliste et modifie les termes de l'arbitragepé@rer entre les composantes intentionnelles et
spontanées des systemes de gouvernance. Dansida triaditionnelle, inspirée par les théories
contractuelles, le rble central en matiére de gmarece est attribué aux marchés, les mécanismes
intentionnels, notamment juridiques n'ayant qu’doaction d’assistance normalement réduite. La
perspective comportementale part de la constatatbonseulement que les erreurs comportementales
nuisent a la fonction de gouvernance des marchais, en outre que certains mécanismes tels que les
rémunérations incitatives peuvent renforcer legués d’erreurs en accroissant l'intensité de aestai
biais. Elle conduit donc a justifier un renforcemeée la régulation juridique sans toutefois ignanee
le régulateur lui-méme n’est pas exempt de biagnitiés (Hirshleifer, 2008) et, bien entendu, que
l'interventionnisme peut conduire également a nédliefficience des accords librement consentis.
Dans une certaine mesure, la voie du paternalifmeetdrien vise a réduire les risques associés aux
biais tout en maintenant une certaine liberté dhesxc Par ailleurs, la question méme de la néaessit
de débiaiser peut elle-méme étre posée, certamis pobuvant étre considérés, paradoxalement,
comme des facteurs d’efficience dans une concepiioamique de cette derniere, en encourageant la

prise de risque entrepreneuriale.
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