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Résumé

Les systèmes nationaux de gouvernance : typologies et évolution 

par Xavier Brédart

L’objectif de cet article est double. Dans un premier temps, nous parcourons la littérature relative aux systèmes nationaux de gouvernance, afin de faire le point sur les différentes typologies existantes. Ces différentes théories exposées, nous procédons, dans un second temps, à une discussion relative à l’évolution des systèmes de gouvernance au niveau international. Notre revue de littérature nous amène à retenir une opposition entre deux grandes familles de modèles de gouvernance ainsi qu’un potentiel alignement vers le système anglo-saxon. Nos réflexions relatives à la question de l’évolution des modèles de gouvernance posent cependant la question de la cohérence des systèmes.

Mots-clés: Systèmes nationaux de gouvernance, Gouvernance d’entreprise, Cohérence, Evolution.
Abstract

National governance systems: typologies and trends
by Xavier Brédart

The aim of this paper is twofold. At first, we review the literature about national governance systems and present the various existing typologies. These various theories expounded, we proceed in a second time, a discussion regarding the evolution of national governance systems at the international level. Our review of the literature leads us to retain a distinction between two main types of governance models and a potential alignment to the Anglo-Saxon system. However, our reflections on the question of the evolution of governance models raise the question of the consistency of the systems.
Keywords: National governance systems, Corporate Governance, Consistency, Evolution.
Resumen

Los sistemas nacionales de gobierno: tipologías y tendencias

Por Xavier Brédart

El objetivo de este artículo es doble. Al principio, llevamos a cabo una revisión de la literatura sobre los sistemas nacionales de gobierno, para hacer un balance de las diferentes tipologías existentes. Estas diversas teorías expuestas, se procede en un segundo tiempo, un debate sobre la evolución de los sistemas de gobierno en el plano internacional. Nuestra revisión de la literatura nos lleva a mantener una distinción entre dos tipos principales de modelos de gobernanza y una carrera potencial para el sistema anglosajón. Sin embargo, nuestras reflexiones sobre la cuestión de la evolución de los modelos de gobierno plantean la cuestión de la coherencia de los sistemas.
Palabras clave: Sistemas nacionales de gobierno, Gobierno corporativo, Coherencia, Evolución.
Les systèmes nationaux de gouvernance : Typologies et évolution 
INTRODUCTION

On trouve, selon les auteurs ayant réalisé une analyse comparative des systèmes de gouvernance, plusieurs dichotomies (G. Charreaux, 1997). Certains se focalisent sur le mode de financement des entreprises (E. Berglöf, 1990, M. Porter, 1992 et F. Allen, 1993), d’autres sur le caractère interne ou externe du gouvernement (J. Franks et C. Mayer, 1992) ou encore sur l’orientation des systèmes (P. Moerland, 1995). On trouve également des analyses centrées sur des zones géographiques (A. Hyafil, 1996 et M. Yoshimori, 1995), des événements historiques (F. Parrat, 1999) ou des différences culturelles (D. Bollinger  et G. Hofstede, 1987). Enfin, des tentatives de synthèse regroupant plusieurs critères (J.P. Pollin et A.G. Vaubourg, 2006 ; A. Anderson et P. Gupta, 2009) ont également été réalisées. Deux conceptions plus globales s’opposent néanmoins en ce qui concerne l’objectif disciplinaire de la gouvernance d’entreprise (E. Jeffers, 2005). La première optique, dite shareholders’ view,  considère que le système en place a pour fonction de motiver les dirigeants à agir dans l’intérêt des seuls actionnaires alors que la seconde, dite stakeholders’ view, estime qu’il doit également tenir compte des intérêts des autres acteurs en relation avec l’entreprise (salariés, fournisseurs, clients,…). En conséquence, les régimes de gouvernance seront différents selon les pays, plus ou moins proches de l’une ou l’autre de ces optiques. Ces conceptions extrêmes de la gouvernance d’entreprise sont traditionnellement (voire caricaturalement) incarnées, au sein de la littérature, par les pays anglo-saxons (Etats-Unis et Grande Bretagne) pour ce qui est du modèle shareholders et par le Japon et l’Allemagne (parfois élargie à l’Europe continentale) en ce qui concerne le modèle stakeholders.

A l’aube du 21ème siècle, la question de recherche semble s’être davantage orientée vers l’évolution du capitalisme mondial et l’adaptation des systèmes de gouvernance. Si plusieurs scénarii existent, la thèse dominante est celle d’un alignement vers le système de gouvernance emblématique des économies anglo-saxonnes (H. Hansmann et R. Kraakman, 2001). La réalisation de cette prédiction entraîne une réflexion relative à la cohérence des systèmes (P. Hall et D. Soskice, 2001, 2002). Cet article peut apporter aux gouvernements ainsi qu’aux institutions internationales un éclairage quant à la question de l’adéquation entre les économies et les systèmes de gouvernance.

Nous tenterons, au cours de cet article, d’exposer les différentes typologies relatives aux modèles de gouvernance d’entreprise en vigueur dans les pays capitalistes avant d’aborder la question de leur évolution. Les analyses présentées ci-après étant contingentes à des contextes économiques particuliers, nous tenterons d’en présenter les tenant et aboutissants contextuels forts avant de conclure sur une réflexion quant aux conséquences de l’évolution des systèmes nationaux de gouvernance, notamment en termes de cohérence des systèmes de gouvernance.

I. TYPOLOGIES DES SYSTÈMES NATIONAUX DE GOUVERNANCE

Nous présentons, au cours de cette section, les différentes typologies relatives aux modèles de gouvernance d’entreprise en vigueur dans les pays capitalistes.

I.1.
 Modèle orienté marchés VERSUS modèle orienté banques

Selon la dichotomie de E. Berglöf (1990), il existerait deux grands modèles généraux de gouvernance d’entreprise : celui orienté banques et celui orienté marchés; la dominance au sein d’une zone géographique de l’un ou l’autre de ces courants étant d’origine purement règlementaire. 

Ainsi, le système orienté banques est dominant dans les pays au sein desquels les contraintes imposées aux banques commerciales sont traditionnellement moins fortes (comme au Japon, en Allemagne et, dans une moindre mesure, en France). En conséquence, ces systèmes sont caractérisés par un ratio d’endettement des entreprises élevé, une faible dispersion des actionnaires, une forte présence et implication bancaire dans le capital des firmes ainsi que par des prises de contrôle plus sporadiques. Ce système implique la constitution de blocs (principalement formés par les banques commerciales) suffisamment importants pour que l’implication dans la gestion de l’entreprise soit « rationnellement » profitable. Ce contrôle interne se traduit par des négociations entre les créanciers et les dirigeants de l’entreprise. Les importantes prises de position rendent également une stratégie de sortie du capital de l’entreprise coûteuse. Cette rigidité privilégie la prise de parole afin de résoudre les éventuels conflits d’intérêts, ce qui a pour effets vertueux de limiter les coûts inhérents aux réorganisations et de favoriser une vision long-termiste de l’investissement.

Le système orienté marchés est, quant à lui, dominant dans les pays où les contraintes imposées aux banques commerciales sont traditionnellement et historiquement importantes comme dans les pays anglo-saxons
. En conséquence, ces systèmes sont caractérisés par un financement prioritairement alimenté par le marché et par une dispersion importante du capital rendant l’implication dans la gestion de l’entreprise moins profitable, les coûts de contrôle étant augmentés de coûts liés à une éventuelle coalition d’actionnaires. Ce système est donc caractérisé par la séparation des fonctions de décision (du ressort quasi exclusif de l’équipe dirigeante) et de propriété (dévolu aux investisseurs). Le contrôle y est assuré en externe par la pression des marchés qui sanctionnent, par le biais de prises de contrôle ou par celui du marché du travail, les équipes managériales sous-performantes. Les mécanismes disciplinaires sont donc externes et moins spécifiques et, en conséquence, plus coûteux. L’importante liquidité des marchés impliquant des possibilités de sortie plus aisées, favoriserait néanmoins l’adaptation et l’innovation et donc les visions d’investissement court-termistes.

M. Porter (1992), utilisant le même processus de dichotomisation, a, quant à lui, répertorié les avantages et inconvénients des deux optiques en choisissant, d’une part les Etats-Unis et, d’autre part, le Japon et l’Allemagne comme représentants respectifs des systèmes orientés marchés et orientés banques. Selon lui, le système américain, caractérisé par la fluidité et la dispersion des capitaux, engendrerait une asymétrie informationnelle aiguë entre les actionnaires et les dirigeants. Cette dernière aurait pour conséquence d’orienter la vision des apporteurs de fonds et, en conséquence, l’évaluation des dirigeants vers le court-terme. Inversement, le système germano-nippon, caractérisé par un capital concentré, favoriserait l’implication des propriétaires de l’entreprise dans sa gestion à long terme. L’asymétrie informationnelle y est, en outre, largement moins prononcée puisque la transmission est réalisée en interne. 

Selon F. Allen (1993), l’efficacité de l’un ou l’autre de ces systèmes dépendrait de la nature de l’activité à financer. Ainsi, en ce qui concerne les activités nouvelles, le système orienté marchés, réputé pour son aptitude à faire circuler une information standardisée, serait plus efficient. Cette standardisation informationnelle permet, en effet,  une évaluation consensuelle via le cours de bourse, ce qui permet une allocation rapide du capital vers les projets apparemment plus rentables. A l’opposé, le système orienté banques serait plus efficace dans le cas d’activités matures car il assure la pérennisation des relations de long terme dans l’entreprise. 

I.2.
Systèmes ouverts VERSUS systèmes fermés

La typologie de J. Franks et C. Mayer (1992) oppose les systèmes ouverts (pays anglo-saxons) aux systèmes fermés (Japon et Europe continentale). 

Les premiers sont caractérisés par un actionnariat dispersé ainsi qu’une fréquence importante au niveau des transactions. Les investisseurs y sont, par conséquent, incités à se concentrer sur le court terme avec les risques de myopie financière que cette stratégie peut comporter. Centrés sur l’objectif de maximisation du profit actionnarial, ces systèmes impliquent un contrôle basé sur des mécanismes externes tels que la surveillance par des administrateurs externes, les incitants managériaux et surtout les menaces d’OPA impliquant un possible renouvellement de l’équipe dirigeante. J. Stiglitz (2002) montre néanmoins que cette distance entre le contrôle et les dirigeants, naturellement induite par la structure dispersée de l’actionnariat, a tendance à renforcer le pouvoir de l’équipe managériale et, ainsi, à « entraver » l’objectif de maximisation du profit.

A l’opposé, les systèmes qualifiés de fermés sont caractérisés par une grande concentration de l’actionnariat et une fréquence sensiblement plus faible au niveau des transactions. En conséquence, les opportunités de sortie rationnelles du capital y sont limitées, ce qui a pour effet de favoriser les optiques de long terme avec les risques de « somnolence » financière que cette stratégie comporte. À l’inverse des modèles ouverts, les modèles fermés invitent à une représentation pluraliste au sein des conseils permettant aux principaux stakeholders d’exprimer leurs opinions quant à la gestion de l’entreprise. Ces acteurs internes à l’entreprise, ainsi impliqués dans le pilotage de l’entreprise, seraient alors naturellement enclins à agir dans les intérêts de celle-ci en vue d’en assurer la pérennité. 

Au final, les systèmes ouverts (ou externes) offriraient une flexibilité accrue se révélant particulièrement avantageuse en situation de forte croissance externe ou de réallocation des droits de propriété alors que les systèmes fermés (ou internes), par nature plus consensuels, seraient plus adaptés au financement de projets de grande taille ou requérant une main d’œuvre qualifiée (C. Mayer, 1994). 

I.3.
Système orienté marchés VERSUS système orienté réseaux

L’analyse de P. Moerland (1995) distingue les systèmes orientés marchés et les systèmes orientés réseaux. Les premiers, en vigueur les pays anglo-saxons, sont caractérisés par des marchés financiers développés, une dispersion de l’actionnariat, un marché des prises de contrôle actif et des conflits d’agence engendrés par la séparation des fonctions de propriété et de décision inhérente à ceux-ci. Les seconds, en vigueur dans les pays latins (bien qu’il les considère comme hydrides), l’Allemagne et le Japon, sont caractérisés par l’appartenance des entreprises à de gros blocs d’investisseurs jouant un rôle crucial dans les mécanismes de contrôle. Les seconds apparaissent, selon P. Moerland, comme plus solides mais moins souples que les premiers notamment en cas de crise.

Au vu de ces caractéristiques, P. Moerland confronte les deux systèmes aux mécanismes de gouvernance suivants : le conseil d’administration, le marché des dirigeants et le marché des prises de contrôle. D’après ses analyses, le pouvoir des conseils d’administration est plus important dans les systèmes orientés réseaux alors que le marché des prises de contrôle joue un rôle plus crucial dans les systèmes orientés marchés ; ce qui rejoint les conclusions des analyses précédentes. En ce qui concerne le marché du travail des dirigeants en tant que mécanisme disciplinaire, il apparaît comme plus efficace dans le système anglo-saxon pour ce qui est de sa composante externe mais plus manifeste dans le système latino-germano-nippon en termes de mobilité interne.

Enfin, l’auteur dresse un inventaire des avantages et des inconvénients inhérents aux deux systèmes. Le principal avantage des systèmes orientés marchés réside dans leur souplesse au niveau de l’allocation des ressources. En revanche, la pression du marché exercée sur les dirigeants y entraîne, d’une part, des risques de myopie financière court termiste et, d’autre part, des coûts liés aux stratégies d’enracinement des équipes dirigeantes. La séparation des fonctions de propriété et de contrôle étant moins prononcée, la discipline des dirigeants est facilitée au sein des systèmes orientés réseaux. La représentation des stakeholders dans le processus décisionnel y préserve en outre l’entreprise de certaines situations conflictuelles. Cependant, la forte protection accordée aux employés et aux dirigeants leur confère également des possibilités d’enracinement. En outre, le manque de souplesse de ces systèmes entraîne une moindre efficacité du point de vue de l’allocation des capitaux, ce qui engendre un coût du capital plus élevé. Enfin, sur base des objectifs de l’entreprise, P. Moerland distingue la firme moniste (dont l’objet réside dans la maximisation de la valeur actionnariale) de la firme pluraliste (avec pour objectif la survie de la coalition entre stakeholders). 

I.4.
Dichotomie géographique

A côté des dichotomies fondées sur le mode de financement des entreprises, le caractère interne ou externe du gouvernement ou encore l’orientation des systèmes, on trouve des analyses centrées sur les zones géographiques.

A. Hyafil (1996) résume le débat sur les systèmes de gouvernance par la dualité entre les philosophies anglo-saxonne et germanique. Dans la première approche, le devoir des dirigeants consiste principalement à satisfaire les attentes des actionnaires, les intérêts des autres parties prenantes n’ayant pas à être pris en compte puisque cela a déjà été fait de manière contractuelle. A l’inverse, la conception germanique intègre l’ensemble des « ayants-droits » au processus décisionnel.

M. Yoshimori (1995), reprenant la distinction de P. Moerland entre firme moniste et pluraliste, propose un découpage en trois zones géographiques. Si l’on trouve respectivement les pays anglo-saxons et le Japon d’un bout à l’autre du continuum, la France et l’Allemagne, pays caractérisés par une vision duale (les intérêts des propriétaires et des salariés y sont représentés) occupent une place intermédiaire entre ces deux extrêmes. Les résultats de son analyse (voir tableau 1) basée une enquête auprès des managers et des dirigeants de grandes entreprises au capital dilué dans cinq pays (échantillon composé de 68 firmes japonaises, 82 états-uniennes, 78 britanniques, 100 allemandes et 50 françaises) reflètent ces constatations.

Tableau 1: Résultats de l’enquête de M. Yoshimori (en pourcentages de répondants)

	Dans votre pays, une entreprise est-elle gérée dans l’intérêt des actionnaires (shareholders) 

	ou dans celui de tous les ayant-droits (stakeholders) ? 
	
	
	
	

	 
	Shareholders
	Stakeholders
	
	
	
	

	Japon
	3
	97
	
	
	
	

	Allemagne
	17
	83
	
	
	
	

	France
	22
	78
	
	
	
	

	Etats-Unis
	76
	24
	
	
	
	

	Royaume-Uni
	71
	29
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	En supposant qu’un PDG doive choisir entre le maintien des dividendes et le licenciement 

	d’employés, laquelle de ces alternatives serait retenue? 
	
	
	
	

	 
	La sécurité de l'emploi
	Les dividendes
	
	
	
	

	Japon
	97
	3
	
	
	
	

	Allemagne
	59
	41
	
	
	
	

	France
	60
	40
	
	
	
	

	Etats-Unis
	11
	89
	
	
	
	

	Royaume-Uni
	11
	89
	
	
	
	


Source : Tableau adapté de M. Yoshimori (1995).

I.5.
Dichotomie historique

Selon certains auteurs, l’existence de l’un ou l’autre système au sein des pays précédemment évoqués, résulterait de l’issue de la seconde guerre mondiale (F. Parrat, 1999). Ainsi, les économies en reconstruction comme l’Allemagne, la France ou le Japon ont privilégié l’endettement bancaire au détriment des marchés financiers moins évidents à mettre en place dans le contexte d’après-guerre.  

I.6.
Dichotomie Culturelle

D’autres auteurs (e.g. D. Bollinger et G. Hofstede, 1987), rapprochent les différents styles de management des entreprises et les cultures nationales qu’ils caractérisent au moyen de quatre facteurs : la distance hiérarchique, le degré de contrôle de l’incertitude, le degré d’individualisme et le degré de masculinité ou de féminité. Ainsi, par rapport à l’Allemagne ou le Japon, les pays anglo-saxons sont caractérisés par une distance hiérarchique, un individualisme et une masculinité plus marqués ainsi que par un besoin contrôle de l’incertitude moindre. En résulteraient alors des systèmes de gouvernance d’entreprises différents.

I.7.
Essais de synthétisation des différents apports théoriques

Enfin, des tentatives de synthèse réalisées autour de plusieurs critères dichotomiques ont été réalisées.

Dans cette optique, B. Amable (2005), en combinant cinq dimensions (le marché des biens et services, le marché du travail, le système financier, la protection sociale et l’éducation), distingue cinq modèles capitalistes dont les principales caractéristiques sont reprises dans le tableau 2.

Tableau 2 : Typologie des systèmes économiques et sociaux
	Type de capitalisme 
	Caractéristiques principales 
	Pays 

	Libéral de marché 
	- Marchés de produits déréglementés 

- Flexibilité du marché du travail 

- Système financier et gouvernement d’entreprise fondés sur le marché 

- Modèle libéral de protection sociale 

- Système éducatif concurrentiel 
	- Royaume-Uni

- USA

- Canada

- Australie

	Européen continental 
	- Marchés de produits faiblement réglementés 

- Marchés du travail coordonnés 

- Système financier fondé sur les institutions financières 

- Modèle corporatiste de protection sociale dans lequel les allocations sont fondées sur l’emploi 

- Système éducatif public 
	- France

- Allemagne

- Autriche

- Belgique

- Irlande

- Norvège

- Suisse

- Pays-Bas

	Social-démocrate 
	- Marchés de produits réglementés 

- Marchés du travail réglementés 

- Système financier constitué par des banques 

- Modèle universel de protection sociale 

- Système éducatif public 
	- Suède

- Finlande

- Danemark

	Asiatique 
	- Concurrence « dirigée » plutôt que réglementée 

- Marchés du travail réglementés 

- Système financier constitué par des banques 

- Faible niveau de protection sociale 

- Système éducatif privé 
	- Corée

- Japon

	Méditerranéen 
	- Marchés de produits réglementés 

- Marchés du travail réglementés 

- Système constitué par des banques 

- Protection sociale limitée 

- Système éducatif faible 
	- Italie

- Espagne

- Portugal

- Grèce


Source : B. Amable, 2005

J.P. Pollin et A.G. Vaubourg (2006) ont, quant à eux, entrepris une analyse en composantes principales autour des déterminants disciplinaires et productifs suivants : les structures de contrôle et de gouvernance des entreprises, le degré de protection des apporteurs de fonds, la structure du système productif, la règlementation du marché du travail et la structure de l’épargne. Les résultats de leurs travaux empiriques permettent de distinguer cinq grands groupes de pays. Un premier groupe rassemble le Royaume-Uni et les Etats-Unis caractérisés par une orientation financière vers les marchés, une forte protection actionnariale ainsi qu’une composante technologique développée. Ces pays se distinguent également par des marchés des biens et services et du travail faiblement règlementés. 

Les pays du sud de l’Europe (Grèce, Italie, Espagne et Portugal) constituent un second ensemble homogène au sein duquel le développement des marchés financiers, le degré de protection des actionnaires ainsi que le niveau technologique sont faibles. Les marchés des biens et services et du travail y sont, en revanche, fortement règlementés.

Le troisième ensemble comprend les économies scandinaves (Suède, Finlande, Norvège et Danemark) au sein desquelles la protection sociale ainsi que les activités innovantes tiennent une place importante. Ces pays sont, en outre, caractérisés par un actionnariat plutôt concentré et un degré de protection des actionnaires relativement faible. 
Proches de l’intersection des axes, la France, la Belgique, l’Autriche, l’Allemagne et les Pays-Bas forment un groupe de pays caractérisés par un profil moins marqué que pour les catégories précédemment identifiées.

Enfin, on trouve l’économie nippone caractérisée par une situation intermédiaire entre ce dernier groupe et celui des pays anglo-saxons.

Citons encore A. Anderson et P. Gupta (2009) qui ont croisé les variables binaires relatives, d’une part, au système légal (origine coutumière versus origine civiliste) et, d’autre part, au mode de financement des entreprises (système orienté marchés versus système orientation banques). Ils obtiennent, de la sorte, une typologie distinguant quatre groupes de pays (voir tableau 3).

Tableau 3: Classification des pays capitalistes selon la structure financière et le type de système légal.
	
	Type de système légal

	
	Origine : Droit coutumier
	Origine : Droit civil

	Type de structure financière
	Orienté banques
	Irlande, Nouvelle-Zélande


	Autriche, Belgique, France, Allemagne, Grèce, Japon, Italie, Portugal, Norvège, Espagne

	
	Orienté marchés
	Australie, Canada, Hong Kong, Singapour, Royaume-Uni
	Finlande,  Danemark, Suède, Pays-Bas, Suisse




Source : A. Anderson et P. Gupta (2009).

Malgré ces variantes typologiques, deux grands modèles de gouvernance se distinguent et coexistent sur l’échiquier capitaliste mondial. D’un côté, les modèles orientés marché également qualifiés de systèmes ouverts et dont les économies anglo-saxonnes sont les représentantes principales (shareholders view). De l’autre côté, les modèles orientés banques, également qualifiés de systèmes fermés ou encore orienté réseaux et dont les représentants emblématiques sont l’Allemagne et le Japon (stakeholders view).

A l’aube du 21ème siècle, la question de recherche semble s’être davantage orientée vers l’évolution du capitalisme mondial et l’adaptation des systèmes de gouvernance. Aussi, la section suivante traitera des différents scénarii relatifs à cette évolution.

II. EVOLUTION DES SYSTÈMES NATIONAUX DE GOUVERNANCE

Selon certains auteurs, l’opposition traditionnelle entre les deux archétypes représentatifs des modèles de gouvernance présentés ci-avant apparaît comme dépassée (P. Geoffron, 1999 ; D. Plihon, J-D. Ponssars et P. Zarkowski, 2001 ; M. Becht, 2004). Les dichotomies précédemment évoquées ne sont sans doute pas immuables et les évolutions légales, règlementaires et culturelles devraient influencer les systèmes en place. Certains auteurs (S. Prowse, 1994 ; M. Rubach et T. Sebora, 1998) mettent en évidence le caractère adaptatif (ou à tout le moins réactif) des systèmes de gouvernance aux contingences. S. Prowse (1994) remarque, au Japon comme en Allemagne, un relâchement des liens entre les banques et les entreprises au profit de l’autofinancement. Dans les pays anglo-saxons, on note depuis quelques années un assouplissement des règles contraignant les droits des actionnaires ainsi que la participation des banques dans le capital des entreprises.

En fonction des évolutions potentielles de l’environnement des entreprises, M. Aoki (1995) envisage quatre scénarii relatifs à l’évolution des systèmes nationaux de gouvernance: une convergence du modèle germano-nippon vers le modèle anglo-saxon, un éloignement plus prononcé des deux systèmes à l’instar des pouvoirs publics, la disparition d’un des deux systèmes ou encore l’émergence d’un modèle hybride. 

Cet état des lieux relativement précoce et exhaustif est plus généralement, au sein du monde académique, cantonné à l’opposition entre les deux derniers scénarii, c’est-à-dire l’alignement vers un des deux systèmes ou la double convergence vers un modèle hybride. 

L’argument central de ces hypothèses de rapprochement est celui de la mondialisation qui, par un accroissement de la pression concurrentielle, conduirait à l’homogénéisation et, in fine, à l’émergence d’un système de gouvernance unique selon le principe de sélection naturelle.

Certains auteurs (D. Plihon et al., 2001 ; E. Jeffers, 2005) voient dans cette évolution l’apparition d’un système hybride empruntant des caractéristiques aux modèles stakeholders (une pluralité des objectifs de l’entreprise et des enjeux éthiques et environnementaux) et shareholders (l’exercice d’une pression externe pour la réalisation des objectifs). Partant du constat selon lequel les fonds d’investissement tendent, en Europe comme aux Etats-Unis, à s’imposer comme actionnaires de référence des entreprises, ils analysent leur manière d’agir sur les marchés. A l’inverse des actionnaires minoritaires, une stratégie de sortie en cas de mécontentement s’avère coûteuse pour ces fonds. Un comportement activiste, auprès des dirigeants mais aussi des institutions publiques et de l’opinion, est alors envisageable afin d’assurer la pérennité des entreprises au sein desquelles ils ont investi. Notons que l’opinion publique, relayée par les médias, joue un rôle croissant sur la vocation de ces fonds d’investissement ; la société civile toute entière est alors amenée à s’exprimer quant à l’évolution économique ; ont alors émergé des fonds dits « éthiques ». In fine, le système hybride devrait être caractérisé par une diversification des enjeux (rapprochement du modèle stakeholders) dont la mise en œuvre emprunte un mode de régulation externe (rapprochement du modèle shareholders).

Si certains auteurs (D. Plihon et al., 2001 ; M. Boutilier et al., 2002 ; S. Prowse, 2004 ; E. Jeffers, 2005) voient dans cette évolution l’émergence d’un système hybride, le courant dominant prédit un scénario allant dans le sens d’un alignement des systèmes de gouvernance sur le modèle anglo-saxon (H. Hansmann et R. Kraakman, 2001 ; D.K. Denis et J.J. Mc Connell, 2003). Ce dernier est présumé supérieur tant en termes d’efficience des marchés que de cadre légal ; ces arguments, purement disciplinaires, étant censés permettre aux firmes d’obtenir les meilleures performances économiques. Selon H. Hansmann et R. Kraakman (2001), les formes de gouvernance ont d’ores et déjà atteint un niveau d’uniformité élevé allant dans le sens d’un alignement sur le modèle anglo-saxon, et ce en raison des trois facteurs suivants : la faillite des modèles concurrents, la pression du commerce international et l’émergence d’une classe d’actionnaires bien spécifiques, à savoir les investisseurs institutionnels (A. De Serres, 2005). D’un point de vue politique, M. Roe (2000, 2001) constate également les prémices d’une convergence entre les Etats-Unis et l’Europe où il note un glissement vers des idées libérales tant au sein des partis de gauche que de droite. En outre, deux forces tendraient à faire pencher la balance en ce sens. D’une part, les pouvoirs publics, volontairement ou sous l’impulsion des lobbys des grandes firmes, agissent sur le plan légal en vue de faire évoluer les systèmes nationaux de gouvernance vers le modèle anglo-saxon. D’autre part, les entreprises elles-mêmes, soit par conviction, soit par réaction face à l’opinion publique, réalisent des adaptations (alimentant les codes de gouvernance en définissant des normes) allant dans le sens d’un contrôle externe reposant sur des mécanismes de contrôle spontanés. Les arguments poussant ces acteurs vers cette démarche adaptative sont néanmoins discutables. Premièrement, l’hypothèse relative à une efficience supérieure du système anglo-saxon n’est pas corroborée sur le long terme (G. Charreaux, 1997 ; P. Gourevitch et M. Hawes, 2002). L’adoption de standards de gouvernance au système américain serait davantage due aux atouts liés aux bénéfices potentiels des effets de réseaux inhérents au marché ainsi qu’au droit américains (S. Harnay, 2006), sans oublier l’influence du « consensus de Washington » regroupant les mesures à appliquer aux économies en difficultés durant les années 80. De plus, la crise actuelle dont les chocs semblent avoir été davantage amortis dans les économies associées au modèle concurrent, remet en question la présomption (C. Mayer, 1994) d’une flexibilité supérieure du système anglo-saxon. Deuxièmement, en termes juridico-financiers, les Etats-Unis, archétype du modèle libéral, ont fait l’objet d’évolutions récentes conduisant à privilégier un scénario de convergence par hybridation. En effet, tandis qu’une récente étude (C.G. Holderness, 2009) montre que la forte dispersion de la propriété Etatsunienne est discutable, M. Roe (2006), prétend que la règlementation financière est, dès lors, davantage développée aux Etats-Unis que dans la plupart des pays d’Europe. Troisièmement, la diffusion ainsi que l’adoption des normes de gouvernance, revêtant quasi exclusivement une dimension disciplinaire et s’avérant sensible aux stratégies « cosmétiques », se généralise. Cette apparente adhésion au modèle anglo-saxon présentant tous les signes d’une « bonne » gouvernance (P.C Fiss et E.J. Zajac, 2004) peut alors avoir pour effet d’accroître la latitude des dirigeants avec les risques de dérives afférents. Selon une analyse empirique de T. Khanna, J. Kogan et K. Palepu (2002), la convergence quant à l’adoption de pratiques de gouvernance communes serait réelle en termes juridiques (convergence de jure) sans pour autant que leur implémentation (convergence de facto) soit effective. Enfin, en reprenant l’idée de P.A. Hall et D. Soskice (2001, 2002) selon laquelle la cohérence d’un système représente un élément essentiel, on peut s’interroger sur le bien-fondé d’un alignement des systèmes. La normalisation par intégration d’éléments étrangers dans les systèmes nationaux de gouvernance existants peut rompre leur cohérence, les déstabiliser, les écarter de leur « sentier » et, en définitive, impacter négativement leur performance. Ces deux derniers points ramènent à la nécessité d’analyser les systèmes de gouvernance dans un cadre dynamique et non statique (P. Wirtz, 1999, 2000) ; ce qui rend le scénario vers un alignement sur le modèle anglo-saxon plus hasardeux (J. Caby, 2004).  
En termes de normalisation, la mondialisation permet l’intensification des échanges marchands entre les pays et devrait, selon l’idéologie libérale, favoriser une homogénéisation des systèmes de protection des investisseurs financiers en vue de ne pas fausser les règles de la concurrence. Cette vision incarne le « mythe » d’un système unique de gouvernance mondiale supporté par les grandes institutions internationales (Banque mondiale, OCDE…). Cette conception est contredite par M.F. Guillen (2001) selon qui le système national de gouvernance constitue un élément de différenciation, source d’avantages comparatifs dans la compétition entre firmes étrangères. En conséquence, et pour des raisons liées à des rigidités culturelles et politiques, l’association entre la mondialisation et la convergence des systèmes nationaux de gouvernance n’est, selon certaines études (R.J. Gilson, 2001 ; T. Khanna, J. Kogan et K. Palepu, 2006 ; D. Wójcik, 2006), pas fermement établie et l’apparent phénomène de standardisation opéré autour des grands principes de gouvernance n’exclut pas la persistance de spécificités plus locales (S. Harnay, 2006). En outre, si un certain consensus semble aujourd’hui privilégier la thèse d’un alignement sur le modèle anglo-saxon, il n’en a pas toujours été ainsi. Avant l’explosion de la bulle asiatique en 1998, le système nippon orienté banques représentait l’exemple à suivre. Un « effet de mode » établi en fonction de l’efficacité des systèmes à un moment donné du temps semble ainsi déterminer l’orientation vers l’un ou l’autre modèle (R.J. Gilson, 2001).

CONCLUSION

Cet article dédicacé à l’analyse des modèles de gouvernance a, premièrement, répertorié les différentes typologies relatives aux systèmes nationaux de gouvernance avant de débattre de leur évolution. 

Si la littérature fait état de nombreuses typologies relatives aux systèmes nationaux de gouvernance, deux grands modèles de gouvernance se distinguent et coexistent sur l’échiquier capitaliste mondial. D’un côté, les modèles orientés marché également qualifiés de systèmes ouverts et dont les économies anglo-saxonnes sont les représentantes principales (shareholders view). De l’autre côté, les modèles orientés banques, également qualifiés de systèmes fermés ou encore orienté réseaux et dont les représentants emblématiques sont l’Allemagne et le Japon (stakeholders view).

Bien que largement critiquée et hasardeuse, l’hypothèse d’une évolution des structures de gouvernance d’entreprises vers un alignement sur le modèle anglo-saxon, apparaît comme dominante. En outre, les institutions internationales semblent également avoir fait leur choix en ce sens. Les Etats ont, quant à eux, montré leur intérêt pour le secteur financier en venant à la rescousse des institutions bancaires et financières au plus fort de la crise actuelle, et ce notamment en vue d’endiguer les risques de contagion à l’économie réelle. Si ce scénario venait à se réaliser, il pourrait susciter des inquiétudes en termes de cohérence pour les économies impactées et alimenter un réel débat quant au bienfondé de l’implantation d’un système de gouvernance standardisé au sein d’économies ayant leurs spécificités propres. Cet article peut apporter aux gouvernements ainsi qu’aux institutions internationales un éclairage quant à la question de l’adéquation entre les économies et les systèmes de gouvernance.

Notons enfin que ces hypothèses de rapprochement reposent sur des évaluations discutables car « fortement contingentes aux fonctions attribuées aux systèmes nationaux de gouvernance, aux parties prenantes considérées, aux mécanismes pris en compte dans l’analyse, mais aussi à l’attention portée aux interactions entre mécanismes et aux processus mêmes qui leur permettent d’influencer la création de valeur et sa répartition » (G., Charreaux, 2009). Mentionnons également que la notion même de systèmes national de gouvernance pose problème car elle se définit par l’examen comparatif des systèmes de gouvernance en vigueur dans des grandes entreprises managériales (ne représentant dans les faits, qu’une minorité), souvent multinationales (et donc résultant de l’imbrication de divers systèmes nationaux de gouvernance). 
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� Précisons néanmoins que certaines restrictions imposées aux banques étatsuniennes ont été levées en 1999 suite à l’abrogation du Seagal Act (voir section 2.2).
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