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Introduction  

 

Sophie Harnay (Université de Lorraine, BETA et EconomiX) 

Tatiana Sachs (Université Paris Nanterre, IRERP) 

 

���µ�� �•���v�•���o�����‰�o�µ�•���o���Œ�P���U���o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ �Œ���v�À�}�]���� �����o�����•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���� ���š�������o�[exercice du pouvoir. 
���‰�‰�o�]�‹�µ� �� ���� �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U���o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �~�}�µ�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•��vise 
�o�[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�� ���š�� �o���� �Œ� �‰���Œ�š�]�š�]�}�v�� �����•�� �‰�}�µ�À�}�]�Œ�•�� ���v�š�Œ���� �o���•�����]�(�(� �Œ���v�š�•�� �����š���µ�Œ�•�� ���š�� �]�v�•�š���v�����•�� ������
celle-���]�X�� �W�o�µ�•�� �‰�Œ� ���]�•� �u���v�š�U�� �]�o�� �•�[���P�]�š�� ������ �o�[���v�•���u���o���� �����• procédures et structures mises en 
�‰�o�������� �‰�}�µ�Œ�� ���]�Œ�]�P���Œ�� ���š�� �P� �Œ���Œ�� �o���•�� ���(�(���]�Œ���•�� ���[�µ�v���� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��1. Quels sont les droits et les 
�‰�Œ� �Œ�}�P���š�]�À���•�� �����•�� ���]�(�(� �Œ���v�š�•�� �����š���µ�Œ�•�� ������ �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� ? Et quels sont les intérêts poursuivis  
�‰���Œ�� �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� ? Telles sont les deux questions majeures auxquelles répondent les 
diverses théories de la gouvernance2. A partir des années 1980-�í�õ�õ�ì�� �•�[���•�š�� �]�u�‰�}�•� ���� �µ�v����
théorie, née aux Etat-Unis �t la corporate governance �t ���}�v�š�� �o�[�}���i���š�� ���•�š�� ������ ���]�•���]�‰�o�]�v���Œ�� �o���•��
dirigeants ���š�� ������ �•�[���•�•�µ�Œ���Œ�� �‹�µ�[�]�o�•�� �•ervent au mieux les intérêts des actionnaires. Prenant 
appui sur un arsenal théorique nourri par les sciences économiques, cette conception du 
�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �•�[���•�š�� �o���Œ�P���u���v�š�� ���]�(�(�µ�•� ���� ���š�� ���� ���}�v�v� �� �v���]�•�•���v������ ���� �����µ�Æ�� �š�Ç�‰���• ��
���[�]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v���� �W�������•�� �u� �����v�]�•�u���•�� ������ �•�µ�Œ�À���]�o�o���v������ ���š�� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� ���[�µ�v����
�‰���Œ�š�U�� �����•�� �u� �����v�]�•�u���•�� ���[�]�v���]�š���š�]�}�v�� ���[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š�X�� 

�����š�š���� �š�Z� �}�Œ�]���� ������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �•���� �š�Œ�}�µ�À���� ���µ�� ���ˆ�µ�Œ�� �����•�� �‰�Œ���u�]���Œ�•�� ���}�����•�� ������
�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��3 . �>�[�µ�v�� �����•�� �‰�Œ���u�]���Œ�•�U�� �‰�Œ�}�������o���u���v�š��le plus célèbre, est 
adopté au Royaume-Uni en 1992 par la commission Cadbury comprenant la bourse de 
�>�}�v���Œ���•�� ���š�� �o���•���‰�Œ�}�(���•�•�]�}�v�v���o�•�� ������ �o�[���µ���]�š�U��en réaction aux nombreux scandales financiers des 
années 1980 (Polly Peck, BCCI¸ Maxwell)4. Ce code est emblématique à deux égards : la nature 
�•�}�µ�‰�o���������� �o���� �v�}�Œ�u���� �‹�µ�]�� ���v�� ���}�v�•�š�]�š�µ���� �o���� �•�µ�‰�‰�}�Œ�š�� ���[�µ�v���� �‰���Œ�š�U���o�[�]�����v�š�]�š� �� ������ �o�[���µ�š���µ�Œ���t rappelons 
ici la participation du London Stock Exchange à sa rédaction �t ���[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š�X�����]�v�•�]�U���o�������]�(�(�µ�•�]�}�v��

                                                                 
 

1 �d���o�o���� ���•�š�� �o�������}�v�����‰�š�]�}�v�� �Œ���š���v�µ���� �‰���Œ���o�[�K�������� �~�W�Œ�]�v���]�‰���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ������ �o�[�K������, 2004, p. 11, 
disponible sur: http://www.oecd.org/dataoecd/32/19/31652074.PDF), ou encore par les autorités européennes 
(v., notamment, le Livre Vert sur « �>���� �������Œ���������� �o�����P�}�µ�À���Œ�v���v���������[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �����v�•���o�[�h�v�]�}�v�����µ�Œ�}�‰� ���v�v�� », 2001).  
2 Pour une présentation de ces différentes théories, v. B. Ségrestin, A. Hatchuel, �Z���(�}�v�����Œ���o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��, Seuil, coll. 
« La République des idées », 2012.  
3 Retenons, à �š�]�š�Œ���� ���[�Z�Ç�‰�}�š�Z���• ���U�� �‹�µ�[�µ�v�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���•�š�� �µ�v�����}���µ�u���v�š�� �•�Ç�v�š�Z� �š�]�‹�µ���� ���[���������•�� �(�����]�o����
���}�v�š�� �o�[�}���i���š�� �‰�}�Œ�š���� �•�µ�Œ���o���•�� �Œ���P�o���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� 
4  En France, les rapports Viénot promeuvent dès 1995 et 1999 la déclinaison française de la corporate 
governance. 
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de la corporate governance est allée de pair avec une �‰�Œ�}�u�}�š�]�}�v�� �������o�[���µ�š�}�Œ� �P�o���u���v�š���š�]�}�v��(ou 
la réglementation de leur activité par les agents eux-mêmes) et la croyance dans la discipline 
de marché (ou la capacité des mécanismes de marché à discipliner les agents économiques). 
�>���� �•�Ç�•�š���u���� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �•�[�]�o�o�µ�•�š�Œ���� �]���]�� �‰���Œ�� �•���� ���}�Z� �Œ���v�����X��Nourrie par des 
travaux théoriques, l�[�}�Œ�]���v�š���š�]�}�v�� �����š�]�}�v�v���Œ�]���o���� ���µ�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���•�š�����}�Z� �Œ���v�š����
avec les instruments utilisés pour la servir dans la pratique�U�� �•�[���‰�‰�µ�Ç���v�š�� �v�}�š���u�u���v�š�� �•�µ�Œ�������•��
sanctions de marché. Dans cette perspective, le marché permet à la fois de mesurer et 
���[���•�•�µ�Œ���Œ���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������•���}�µ�š�]�o�•���������P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� 

La crise financière de 2008 a fait vaciller cet édifice. �>�[���v���o�Ç�•����met ainsi en lumière les 
limites et effets pervers de comportements �u���v���P� �Œ�]���µ�Æ�� �‰�Œ�]�À�]�o� �P�]���v�š�� �o���� �Œ�����Z���Œ���Z���� ���[�µ�v����
rentabilité à (très) court terme et orientés vers la maximisation de la valeur actionnariale. Les 
�(���]�o�o���•�������� �o�[���µ�š�}�Œ� �P�o���u���v�š���š�]�}�v�� ���š�� ������ �o���� ���]�•���]�‰�o�]�v���� ������ �u���Œ���Z� �� �•�}�v�š�� � �P���o���u���v�š�� ���‰�‰���Œ�µ���• au 
grand jour. Pourtant, force est de constater que les codes de gouvernance ne sont pas une 
source tarie. Plus que jamais, les acteurs du monde des affaires affichent un attachement à la 
�•�}�µ�‰�o���•�•�����‹�µ�[�}�(�(�Œ���� �����š�� �]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�� ������ �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� ���š�� �•���u���o���v�š�� �‰���µ�� ��� �•�]�Œ���µ�Æ���‹�µ���� �‰�Œ�}�•�‰���Œ���� �µ�v��

contrô�o�����Z� �š� �Œ�}�v�}�u���� �������o���µ�Œ���u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ��5�X�����v���Œ���À���v���Z���U���o�������Œ�}�Ç���v�����������v�•���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �����[�µ�v����
application volontaire du code �•���v���š�]�}�v�v� �����‰���Œ���o�����u���Œ���Z� �� �•�[���•�š��� �Œ�}��� ���X 

���[���•�š�� �����v�•�� �µ�v�� �š���o�� ���}�v�š���Æ�š���U�� �‹�µ�[�]�o�� ���}�v�À�]���v�š�� ������ �‰�Œ� ���]�•���Œ�U�� �‹�µ���� �•�[�]�v�•���Œ�]�š�� �o���� �‰�Œ� �•���v�š����
recherche. A ce �š�]�š�Œ���U�� �v�}�µ�•�� �Œ���‰�‰���o�}�v�•�� �š�}�µ�š�� ���[�����}�Œ���� �o���•�� �P�Œ���v�����•�� �o�]�P�v���•�� �����•�� �‰�Œ�}�‰�}�•�]�š�]�}�v�• ��
�•�µ�P�P� �Œ� ���•�� �����v�•�� �o�[���‰�‰���o�� ���� �‰�Œ�}�i���š�� ���µ�� �'�/�W�U�� �‰�}�µ�Œ�� ���v�� �Œ���š�Œ�������Œ�� �o�[���u���]�š�]�}�v�� ���š�� �o���•�� �‰���Œ�•�‰�����š�]�À���•�U��
définissant ainsi le cadre général de notre recherche. Nous revenons ensuite sur le cadre 
intel�o�����š�µ���o�������v�•���o���‹�µ���o���•�[�]�v�•���Œ�]�š���o������� �����š�������š�µ���o���•�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���v���������[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�����t à savoir, un 
débat largement structuré par la remise en cause du principe de valeur actionnariale. 
�>�[���Æ�‰�o�]���]�š���š�]�}�v���������o�����‰�Œ�}���o� �u���š�]�‹�µ����de la recherche est ensuite suivie de celle de nos trois axes 
de recherches et de la présentation de nos principaux résultats.  

 

Le contexte de la recherche  

 

La présente recherche a été menée en réponse à un appel à projet lancé par la Mission 
droit et justice en 2014. Afin de mieux saisir les voies empruntées par notre groupe de 
recherches, il �v�[���•�š��pas inutile de rappeler les termes de cet appel à projet, avant de retracer 
�o�����������Œ�����]�v�š���o�o�����š�µ���o�����š���š�Z� �}�Œ�]�‹�µ���� ���µ����� �����š���•�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X 

                                                                 
 

5 En ce sens, v. C. Malecki, « �>�����•�Ç�v�š�Z���•���������•���Œ� �‰�}�v�•���•�����µ���>�]�À�Œ�����À���Œ�š���Z�>���� �������Œ�����������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v���������[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���������v�•��
�o�[�h�� : la soft law et la self-regulation �‰�o� ���]�•���]�š� ���•�[ », Bull. Joly., 02/2012, p. 94. 
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�>�[���‰�‰���o������ �‰�Œ�}�i���š�������� �o���� �D�]�•�•�]�}�v�����Œ�}�]�š�����š�� �:�µ�•�š�]ce pour une « Étude sur la mise en 
�ˆ�µ�À�Œ���������•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v���������[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�����i���~�î�ì�í�ð�• 

 

Les années 1990-2000, marquées par �o�[���Æ�µ��� �Œ���v������ ���}�µ�Œ�•�]���Œ���� �u���]�•�����µ�•�•�]��� �u���]�o�o� ���•���‰���Œ��
les scandales financiers (Enron, Vivendi Universa�o�U�����v�����Œ�•���v�•�U�� �•�}�v�š�� �����o�[�}�Œ�]�P�]�v���� ���[�µ�ve prise de 
conscience importante quant à la nécessité ���[une réflexion sur les systèmes de contrôle des 
entreprises. A ce titre, et durant cette période, plusieurs codes de gouvernance et autres 
���Z���Œ�š���•�����[� �š�Z�]�‹�µ���� �•�}�v�š��� �o�����}�Œ� �•, mettant en place des mécanism���•�����[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v��de la vie 
économique et des entreprises un peu partout dans le monde.  

En Europe, la Grande-���Œ���š���P�v���� �(���]�š�� �}�(�(�]������ ������ �‰�Œ� ���µ�Œ�•���µ�Œ�� ���À������ �o�[� �š�����o�]�•�•���u���v�š�� ���µ��
premier code de gouvernance en 1992 : le Cadbury Report. Répondant à des préoccupations 
�P�Œ���v���]�•�•���v�š���•�����}�v�����Œ�v���v�š�� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �o���� �&�Œ���v������ �o�µ�]�� ���u���}�`�š���� �o���� �‰���•�� �����•�� �o����
milieu des années 1990. Entre 1995 et 2003, se succèdent ainsi une série de rapports et de 
codes (notamment, les rapports Viénot I et II de 1995 et 1999 respectivement, le rapport 
���}�µ�š�}�v�� ������ �î�ì�ì�î�U�� �o���•�� �Z�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �•�µ�Œ�� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ������ �í�õ�õ�ô�U�� �î�ì�ì�ð�U��
2010, 2011, les �W�Œ�]�v���]�‰���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� résultant de la consolidation des 
�Œ���‰�‰�}�Œ�š�•�� ���}�v�i�}�]�v�š�•���������o�[���&���W�����š�����µ���D�������& de 1995, 1999 et 2002, les Recommandations sur le 
�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �������o�[���•�•�}���]���š�]�}�v���&�Œ���v�����]�•�����������'���•�š�]�}�v���&�]�v���v���]���Œ�����������î�ì�ì�ô�U���o�������}������
������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �‰�}�µ�Œ�� �o���•���À���o���µ�Œ�•�� �u�}�Ç���v�v���•�� ���š�� �‰���š�]�š���•�� ������ ��� �����u���Œ���� �î�ì�ì�õ�U ou 
encore les révisions de 2013 et 2016 du Code de gouv���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �����•�� �•�}���]� �š� �•��
���}�š� ���•���������o�[���&���W�����š�����µ���D�������&), qui seront également �����o�[�}�Œ�]�P�]�v�����������o�[�]�v�š���Œ�À���v�š�]�}�v�� ���µ���o� �P�]�•�o���š���µ�Œ��
français en 2001 (loi sur les Nouvelles Régulations Economiques, ou NRE) et en 2003 (Loi de 
Sécurité Financière, ou LSF).  

La crise financière des années 2008-2009 accélère le mouvement de diffusion des 
codes, en soulignant �o���•�� �]�v�•�µ�(�(�]�•���v�����•�������� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� �W�}�µ�Œ�� � �À�]�š���Œ�� �‹�µ���� �o���•��
sociétés et le monde économique ne soient emportés dans « un maelström récurrent », selon 
�o���•�� �š���Œ�u���•�� �u�!�u���•�� ������ �o�[���‰�‰���o�� ���� �‰�Œ�}�i���š�� ���µ�� �'�/�W�U��il devient en effet nécessaire de juguler les 
pratiques à risque, soit au moyen de codes de gouvernance plus efficaces, soit en légiférant, 
���� �o�[���Æ���u�‰�o���� ������ �o���� �o�}�]��Sarbanes-Oxley adoptée en 2002 aux États-Unis�X�����µ�� �v�]�À�����µ�� ������ �o�[�h�v�]�}�v��
���µ�Œ�}�‰� ���v�v���U�� ���}�u�u���� ���v���&�Œ���v�����U���o�����������Œ�����Œ� �P�]�•�•���v�š���o�����P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•����combine, en 
réponse à cet impératif, un ensemble de dispositions législatives contraignantes et de mesures 
non contraignantes (soft law) comprenant des recommandations et des codes de 
gouvernance.  

Déterminée à « construire un marché unique fort et prospère », « recentré sur le 
citoyen et de nature à regagner sa confiance », ���]�v�•�]���‹�µ�����o�����•�}�µ�o�]�P�v�����o�[���‰�‰���o�������‰�Œ�}�i���š�� ���µ���'�/�W�U��la 
Commission européenne lance dès les années 2010 une grande consultation portant sur les 
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���]�(�(� �Œ���v�š�•�� ���•�‰�����š�•�� ������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� �^�[���‰�‰�µ�Ç���v�š�� �•�µ�Œ�� �o���•��Principes de 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� ������ �o�[�K�������U�� ���o�o���� �‰�µ���o�]���� �µ�v�� �>�]�À�Œ����Vert où la question du 
�(�}�v���š�]�}�v�v���u���v�š�� �����•�� ���}�v�•���]�o�•�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ��tion et de sa diversité est soulevée, tout comme 
�����o�o���������� �o�[�]�u�‰�o�]�����š�]�}�v�� �����•�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���•�U�� ������ �o���� �Œ���•�‰�}�v�•�����]�o�]�š� �� �•�}���]���o���������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•��(RSE) ou 
���v���}�Œ���� �������o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v���u�!�u���� �����•��codes. Ce document a donné lieu à une série de directives 
prises en compte par la France. Les parlementaires français ont ainsi voté la loi du 3 juillet 
�î�ì�ì�ô���‰�}�Œ�š���v�š�� ���]�À���Œ�•���•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����[�������‰�š���š�]�}�v�����µ�����Œ�}�]�š�� �����•���•�}���]� �š� �•�����µ�����Œ�}�]�š�����}�u�u�µ�v���µ�š���] �Œ����
(DDAC). Parallèlement à ce renforcement législatif, de nouvelles recommandations AFEP-
MEDEF ont été adoptées en décembre 2008 afin de mettre à jour le Combined Code de 
référence pour les sociétés cotées. Ce code, comme le Code MiddleNext de 2009 pour les PME 
���}�š� ���•�U�� �v�[�� cependant aucune portée juridique. En marge des lois et des juridictions 
ordinaires, il se distingue clairement par son caractère non obligatoire et son application 
volontaire. La problématique générale en matière de gouvernance consiste donc à trouver le 
bon « dosage » entre autorégulation et réglementation. Dans ce contexte, l�[�}���i�����š�]�(���������o�[appel 
à projets du GIP Droit & Justice est notamment ������ �•�[�]�v�š���Œ�Œ�}�P���Œ�� �•�µ�Œ�� �o�[�}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�š� �� ���[�µ�v����
�]�v�š���Œ�À���v�š�]�}�v�� �o� �P�]�•�o���š�]�À���������v�•���o�����u�]�•�������v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ����s codes de gouvernance. Plus largement, il 
pose �o�����‹�µ���•�š�]�}�v�� �������•���À�}�]�Œ���i�µ�•�‹�µ�[�}�¶�� �o���•���‰�}�µ�À�}�]�Œ�•�� �‰�µ���o�]���• peuvent être amenés à intervenir en 
matière de réglementation des sociétés. Plusieurs pistes indicatives de recherche sont alors 
suggérées, concernant plus particulièrement : 

1°) les auteurs des codes de gouvernance et, tout spécifiquement, leur indépendance, leur 
impartialité et �o���µ�Œ���o� �P�]�š�]�u�]�š� �������‰�Œ�}���µ�]�Œ���� �����•���v�}�Œ�u���•�� �������P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �o�}�Œ�•�‹�µ�[�]�o���•�[���P�]�š�����[�����š���µ�Œ�•��
privés tels que des organismes du secteur privé ; 

2°) le contenu des codes de gouvernance, ���v�� ������ �‹�µ�[�]�o�•��portent sur des dimensions 
fondamentales des pratiques ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v, de contrôle ou encore de rémunération dans 
les entreprises, appelant à une réflexion i) �•�µ�Œ�� �o���� �‰� �Œ�]�u���š�Œ���� ���š�� �o���� �‰�}�Œ�š� ���� ������ �o�[�]�v�š���Œ�À���v�š�]�}�v��
éventuelle des pouvoirs publics concernant ce contenu ���[�µ�v���� �‰���Œ�š�U�����š��ii) sur la pertinence de 
�����š�š���� �]�v�š���Œ�À���v�š�]�}�v�� ���[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š�U�� �����•���o�}�Œ�•���‹�µ����les auteurs privés des codes présentent le plus 
souvent �o���•�� �Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �‹�µ�[�]�o�•�� �(�}�Œ�u�µ�o���v�š�� ���}�u�u����un ensemble de « meilleures 
pratiques » ; 

3°) la territorialité des codes, dans la mesure où ces derniers régulent des entreprises faisant 
�‰���Œ�(�}�]�•�����‰�‰���o�������o�[� �‰���Œ�P�v�������[�����š���µ�Œ�•��� �š�Œ���v�P���Œ�•�U�������À���v���v�š�� ���]�v�•�]���•�µ�•�����‰�š�]���o���•���������•�����À�}�]�Œ�����‰�‰�o�]�‹�µ���Œ��
des règles de droit étranger éventuellement contradictoires ou différentes de celles 
contenues dans les codes nationaux ; 

4°) les modes de production ���š�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v��des codes de gouvernance, par le biais 
�‰�Œ�]�À�]�o� �P�]� �� ������ �o�[autorégulation ���š�� ������ �o�[���v�P���P���u���v�š�� �À�}�o�}�v�š���]�Œ���U�� �����v�•�� ������ �v�}�u���Œ���µ�Æ�� �‰���Ç�•�U��
soulevant ainsi i) la question de la valeur des normes extra-juridiques contenues dans les 
codes et de leur articulation et conciliation avec les principes relevant de la loi ou de la 
réglementation, ainsi que ii) les questions ������ �o�[���µ�š�}���]�•���]�‰�o�]�v�� des agents, de la portée des 



15 
 
 

engagements volontaires �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���š�� ���[�µ�v�� �u�}������ ������ �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ��es codes de 
gouvernance essentiellement fondé sur le principe du comply or explain.  

 

 �>���� �Œ���‰�‰�}�Œ�š�� ������ �Œ�����Z���Œ���Z���� �‹�µ���� �v�}�µ�•�� �‰�Œ� �•���v�š�}�v�•�� �]���]���•�[�]�v�•���Œ�]�š�� �š�Œ���•�� ���]�Œ�����š���u���v�š�� �����v�•�� �o���•��
�‰�]�•�š���•�� ������ �Œ�����Z���Œ���Z���� �•�µ�P�P� �Œ� ���•�������v�•�� �o�[���‰�‰���o�� ���� �‰�Œ�}�i���š�X��Articulant la double perspective des 
sciences juridiques et économiques�U���]�o���•�[���š�š�����Z���������u�}�v�š�Œ���Œ��en quoi les codes de gouvernance, 
���}�u�‰�š���� �š���v�µ�� ������ �o���� �•�‰� ���]�(�]���]�š� �� �����•�� �����š���µ�Œ�•�� �‹�µ�]�� ���v�� �•�}�v�š�� ���� �o�[�}�Œ�]�P�]�v���U��compte tenu de leur 
���}�v�š���v�µ�U�������� �o���µ�Œ���u�}������ ������ �‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�U�������� �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ���š�� ���[���(�(�����š�]�À�]�š� ��constituent un 
instrument juridique original, remplissa�v�š���µ�v�����(�}�v���š�]�}�v���•�‰� ���]�(�]�‹�µ���������o�[�]�v�š� �Œ�]���µ�Œ���������v�}�•���������Œ���•��
juridiques, tout en présentant certaines limites liées, précisément, à leur originalité. 

Dans ce qui suit, n�}�µ�•�� �‰�Œ� �•���v�š�}�v�•�� �š�}�µ�š�� ���[�����}�Œ���� �o���� �‰�Œ�}���o� �uatique générale de notre 
recherche, puis les grands axes structurants de cette dernière. 

 

Les codes de gouvernance et les théories de la gouvernance �t �o�[� �š���š�����µ����� �����š 

 

Selon le modèle économique ������ �o�[���P���v���� (ou principal-agent), �µ�v���� �Œ���o���š�]�}�v�� ���[���P���v������
se définit comme un « contrat par lequel une ou plusieurs personnes (le principal) engage une 
autre personne (l'agent) pour exécuter en son nom une tâche quelconque qui implique une 
délégation d'un certain pouvoir de décision à l'agent » (Jensen et Meckling, 1976)6. Dans ce 
cadre théorique très général, la relation entre actionnaire et dirigeant peut ���}�v���� �•�[���v���o�Ç�•���Œ��
comme une relation d'agence, par laquelle les actionnaires embauchent les dirigeants pour 
�P� �Œ���Œ���o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�������µ���u�]���µ�Æ���������o���µ�Œ�•���]�v�š� �Œ�!�š�•. Le modèle, parfois dénommé également modèle 
de la souveraineté actionnariale7, repose donc, explicitement, sur le principe de primauté des 
actionnaires sur les ���µ�š�Œ���•�� �‰���Œ�š�]���•�� �‰�Œ���v���v�š���•�� ������ �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X L�[�����š�]�}�v�v���]�Œ��, propriétaire de 
�o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��, est en effet considéré comme le créancier ou bénéficiaire résiduel (residual 
claimant) �������o�[�����š�]�À�]�š� ��������cette dernière, puisque ses droits patrimoniaux ne �•�[���Æ���Œ�����v�š���‹�µ�[���v��
dernier ressort, ���‰�Œ���•���‹�µ�����o���•�����µ�š�Œ���•�����Ç���v�š�����Œ�}�]�š���~�‰�Œ�!�š���µ�Œ�•�U���(�}�µ�Œ�v�]�•�•���µ�Œ�•�U���•���o���Œ�]� �•�Y�•���}�v�š���‰�µ���(���]�Œ����
valoir leurs créances. ���v�� �}�µ�š�Œ���U�� �‰���Œ������ �‹�µ�[�]�o�•�� �•�µ�‰�‰�}�Œ�š���v�š�� �µ�v�� �Œ�]�•�‹�µ���� �(�]�v���v���]���Œ�� �•�‰� ���]�(�]�‹�µ��, le 
���}�v�š�Œ���š�� ���[�����š�]�}�v�U�� ���}�v�š�Œ���]�Œ���u���v�š�� ���µ�� ���}�v�š�Œ���š�� ������ �š�Œ���À���]�o�� �}�µ�� ���µ�� ���}�v�š�Œ���š�� ������ �‰�Œ�!�š�� ������ �(�}�v���•�U�� �v����
spécifie en effet aucune rémunération particulière ex ante, ils ont un intérêt direct à la 
maximisation du profit. De ce fait, il est efficace économiquement de leur accorder les droits 

                                                                 
 

6 �:���v�•���v�� �D�X���X�U�� �t�X�,�X�� �D�����l�o�]�v�P�U���í�õ�ó�ò�X���^�d�Z���}�Œ�Ç�� �}�(�� �š�Z���� �&�]�Œ�u: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership 
�^�š�Œ�µ���š�µ�Œ���_�U��Journal of Financial Economics, vol. 3, n° 4, pp. 305-360. 
7 �W�}�µ�Œ���µ�v���� �‰�Œ� �•���v�š���š�]�}�v�������� �����•����� �����š�•�U���}�v�� �‰�}�µ�Œ�Œ�����•�����Œ���‰�}�Œ�š���Œ�������o�[���Œ�š�]���o�������[���X���Z����� �Œ�]�}�µ�Æ�U���î�ì�ì�ñ�X���^�>���•�� �(�}�v�����u���v�š�•��
microéconomiques de la valeur actionnariale �W���µ�v���� �Œ���À�µ���� ���Œ�]�š�]�‹�µ���������� �o�����o�]�š�š� �Œ���š�µ�Œ���_�U��Revue économique, vol. 56, 
n° 1, pp. 51-76. 
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������ ��� ���]�•�]�}�v���µ�o�š�]�u���•�X�� �>�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���}�]�š�� ���}�v���� ���À�}�]�Œ�����}�u�u���� �}���i���š�� ��������� �(�]�v�]�Œ���o���•��
moyens efficaces par lesquels les actionnaires peuvent contrôler les dirigeants et les inciter à 
�‰�}�µ�Œ�•�µ�]�À�Œ���� �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �����•�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���•. En particulier, la dispersion de la propriété des parts 
sociales et la difficulté en résultant pour les actionnaires de contrôler efficacement les 
dirigeants entraîne une délégation de leur pouvoir de contrôle au ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v, 
afin ���[���•�•�µ�Œ���Œ���‹�µ�����o�������]�Œ�����š�]�}�v���ˆ�µ�À�Œ����effectivement �����v�•���o�[�]�v�š� �Œ�!�š�������•��actionnaires. 

�����š�š���� �À�]�•�]�}�v�U���‹�µ�]�� �•�[���•�š��très largement imposée à partir des années 1980, a conduit à 
���}�v�•�]��� �Œ���Œ�� �‹�µ���� �o�[�}���i�����š�]�( du �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� se limite exclusivement à la 
maximisation de �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �����•�����•�•�}���]� �•���������}�µ�Œ�š-terme. Dans le prolongement et en réaction à 
�������Œ� ���µ���š�]�}�v�v�]�•�u���� �������o�����À�]�•� �������µ���P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �oe corollaire de ce mouvement, 
très favorable ���µ�Æ�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���•�U�� ���� � �š� �� �o�[�]�v�š�Œ�}���µ���š�]�}�v��et le développement du concept de 
corporate social responsability �~�Œ���•�‰�}�v�•�����]�o�]�š� ���•�}���]���o���������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�•�X�� ���[���•�š��en effet bien la 
�‰�Œ� �À���o���v���������[�µ�v���� ���}�v�����‰�š�]�}�v�� �Œ� ���µ���š�]�}�v�v�]�•�š���� �������o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �•�}���]���o, réduit au seul intérêt financier 
des actionnaires, �‹�µ�]�� ���� ���}�v���µ�]�š�� ���� �o�[� �u���Œ�P���v������ ���[�µ�v�� réflexion sur la manière de prendre en 
compte les intérêts des autres parties prenantes (salariés, clients, sous-traitants, fournisseurs, 
etc.). Dans cette perspective, la corporate governance et la corporate social responsability 
peuvent donc se lire comme �o���•�� �����µ�Æ�� �(�������š�š���•�� ���[�µ�v�� �u�!�u���� �‰�Z� �v�}�u���v��8. Dans les années 
�Œ� �����v�š���•�U�� �o���•�� ���v���o�Ç�•���•�� ��� �À���o�}�‰�‰���v�š�� �µ�v���� �À�]�•�]�}�v�� �‰���Œ�š���v���Œ�]���o���� ������ �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ��� �À���o�}�‰�‰���v�š��
largement cette idée et viennent renouveler, da�v�•�� �µ�v���� �����Œ�š���]�v���� �u���•�µ�Œ���U�� �o�[���‰�‰�Œ�}���Z����
(exclusivement) actionnariale de la gouvernance. 

A cette première approche, peuvent être opposées les conceptions institutionnelles 
������ �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ��� �À���o�}�‰�‰� ���•�� ���v�� ���µ�Œ�}�‰���� �}�����]�����v�š���o���U��et approfondies notamment, en France, 
dans le cadre des travaux du Collège des Bernardins depuis plusieurs années9. Le point de 
départ de ces analyses réside en une double affirmation. Premièrement, il convient de 
distingue�Œ���o�����•�}���]� �š� �����š���o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� et de prendre toute la mesure de cette distinction. Seule 
la première est un sujet de droit. Peut-on néanmoins affirmer que la société est �o�[���v�À���o�}�‰�‰����
�i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ������ �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� ? Une réponse affirmative conduirait à ne prendre en considération 
�����v�•���o�[�}�Œ���Œ�������µ�����Œ�}�]�š�� �‹�µ�����o���•���‰���Œ�š�]���•�����µ�����}�v�š�Œ���š���������•�}ciétés. Aussi convient-il de partir en quête 
���[�µ�v���� ���‰�‰�Œ�}���Z���� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ������ �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� �>���� ��� �u���Œ���Z���� �v�[���•�š�� �‰���•�� ���]�•� ���������v�•�� �o���� �u���•�µ�Œ���� �}�¶��
�o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���������u���µ�Œ���� �µ�v���h point aveugle du savoir »10. La seconde affirmation sur laquelle eut 
prendre appui une conception renouvelée de la gouvernance est la suivante : il est erroné de 

                                                                 
 

8 En ce sens, v. B. Frydman, Petit manuel pratique de droit global, Académie royale de Belgique, coll. « �>�[��������� �u�]����
en poche », 2014.  
9 Dans les années récentes, le Collège des Bernardins a ainsi notamment mené un programme de recherche sur 
le thème de « �>�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �(�}�Œ�u���•�� ������ �o�����‰�Œ�}�‰�Œ�]� �š� �� ���š�� �Œ���•�‰�}�v�•�����]�o�]�š� �•���•�}���]���o���• » (actes disponibles sur le site : 
https://www.collegedesbernardins.fr/recherche/lentreprise-formes-de-la-propriete-et-responsabilites-
sociales�•�U�� ���]�v�•�]�� �‹�µ�[�µ�v�� �‰�Œ�}�P�Œ���u�u���� �•�µ�Œ�� �h �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �‰�Œ�}�‰�Œ�]� �š� �U�� ���Œ� ���š�]�}�v�� ���}�o�o�����š�]�Àe, monde commun » 
(https://www.collegedesbernardins.fr/content/lentreprise-et-les-nouveaux-horizons-du-politique). 
10 B. Segrestin, B. Roger, S. Vernac (ss. dir.), �>�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �‰�}�]�v�š�� ���À���µ�P�o���� ���µ�� �•���À�}�]�Œ, Editions sciences humaines, 
2014.  
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���}�v�•�]��� �Œ���Œ�� �‹�µ���� �o���•�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���•�� �•�}�v�š�� �‰�Œ�}�‰�Œ�]� �š���]�Œ���•�� ������ �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� �d�}�µ�š�� ���µ�� �‰�o�µ�•�� �•�}�v�š-ils 
�‰�Œ�}�‰�Œ�]� �š���]�Œ���•�� ���[�µ�v�����(�Œ�����š�]�}�v�����µ�������‰�]�š���o�����š�����[�µ�v���š�]�š�Œ�����‹�µ�]���o���µ�Œ�����}�v�(���Œ��������s droits politiques. Cette 
af�(�]�Œ�u���š�]�}�v�� ���}�v���µ�]�š�� ���� �Œ���u���š�š�Œ���� ���v�� �����µ�•���� �v�}�v�� �•���µ�o���u���v�š�� �o�[�]��� ���� �����v�š�Œ���o���� ������ �o����corporate 
governance �•���o�}�v���o���‹�µ���o�o�����o�������]�Œ�����š�]�}�v�����}�]�š�����P�]�Œ�������v�•���o�[�]�v�š� �Œ�!�š�������•�������š�]�}�v�v���]�Œ���•�U���u���]�•��� �P���o���u���v�š��
�o���•���}�µ�š�]�o�•���‹�µ�]���À�]�•���v�š���������]�u�]�v�µ���Œ���o�[���•�Ç�u� �š�Œ�]�������[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� ���v�š�Œ���� �o�������]�Œ�����š�]on et les actionnaires. 
�W�o�µ�•�����À���v�š�U���]�o�����}�v�À�]���v�š�� ���[�]�u���P�]�v���Œ�������•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�(�•���������P�}�µ�À���Œ�v���v������ �‹�µ�]���v�����•�������}�v�š���v�š���v�š�� �‰���•��������
corriger les limites de la corporate governance, mais qui inscrivent la gouvernance dans une 
���µ�š�Œ���� �o�}�P�]�‹�µ���U�����v���u�}���]�(�]���v�š�� �o���•���Œ� �P�]�u���•�����[���v�Pagement. 

Les codes de gouvernance ont émergé dans le sillage de �o�[approche actionnariale. Le 
principe du comply or explain, central pour ces codes, trouve ainsi ses racines dans de 
nombreux scandales, notamment au Royaume Uni, ayant révélé des malversations de certains 
dirigeants de sociétés cotées mus par un objectif exclusif de performance boursière de 
�o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X���W���Œ�u�]���o���•���‰�Œ���u�]���Œ�•�����}�����•�U���oe rapport Cadbury, consécutif à plusieurs scandales au 
Royaume-Uni et �o�����(�Œ�µ�]�š�� ���[�µ�v�� �š�Œ���À���]�o�����}�v�i�}�]�v�š�� �������o�[���v�•���u���o�� des associations professionnelles 
de la place de Londres, proposait ainsi ���[� �o�����}�Œ���Œ�� �����•�� �Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�• de gouvernance 
destinées à encadrer et prévenir les comportements déviants des dirigeants et à promouvoir 
�‰�o�µ�•�]���µ�Œ�•���P�Œ���v���•���‰�Œ�]�v���]�‰���•���������P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[entreprise accroissant le contrôle des dirigeants 
par les actionnaires. Dans les années suivantes, le principe de contrôle des dirigeants par les 
actionnaires �Œ���•�š�����o�[�µ�v�� �����•���‰�]�À�}�š�•�������•���‰�Œ�]�v���]�‰���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� ; jamais remis 
en cause, il subit néanmoins certains ajustements et évolutions, destinés à en accroître 
�o�[���(�(�����š�]�À�]�š�  et reflétant certaines inflexions, théoriques et pratiques, dans la conception 
dominante de la gouvernance des entreprises. 

Ainsi, le Combined Code britannique a connu un �����Œ�š���]�v���v�}�u���Œ���� ���[évolutions entre la 
version de juin 2008 et celle de septembre 2014. La version de 2008, affirme par exemple 
���Æ�‰�o�]���]�š���u���v�š�� �‹�µ�[�µ�v���� ���}�v�v���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���}�]�š�� ���}�v�š�Œ�]���µ���Œ�� ���� ���u� �o�]�}�Œ���Œ�� �o���•�� �‰���Œ�(�}�Œ�u���v�����•�� ������
�o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���v�� �}�(�(�Œ���v�š�� ���µ��board la possib�]�o�]�š� �� ���[���P�]�Œ�� �����v�•�� �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �����•�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���•11 . 
Elargissant explicitement sa définition des objectifs de la gouvernance, la version de 2014 
affirme quant à elle �‹�µ�����o�[�}���i���š�����µ���P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���•�š�����[���•�•�µ�Œ���Œ���o�����Œ� �µ�•�•�]�š���������o�}�v�P-
�š���Œ�u���� �������o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•e (long term success of the company). De la même manière, on peut noter 
une évolution dans la définition des qualités requises pour être administrateur. Alors que 
�o�[�]�v��� �‰���v�����v������ � �š���]�š��� �Œ�]�P� �������}�u�u���� ���Æ�]�P���v�������‰�Œ�]�v���]�‰���o���� �����v�•���o�����À���Œ�•�]�}�v�� �������î�ì�ì�ô�U�����o�o���������À�]���v�š��
un ���Œ�]�š���Œ���� �‰���Œ�u�]�� ���[���µ�š�Œ���•�U�� �š���o�o���•�� �o���•�� ���}�u�‰� �š���v�����•�� ���š�� �o�[���Æpérience, en 2014. Sur la même 
�‰� �Œ�]�}�����U�� ���[���µ�š�Œ���•�� ���}�����•�U�� �����v�•�� ���[���µ�š�Œ���•�� �‰���Ç�•�U�� �•�µ���]�•�•���v�š�� �����•�� �š�Œ���v�•�(�}�Œ�u���š�]�}�v�• et évolutions 
analogues. �>�[�}���i���š�� �u�!�u���� ������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �(���]�š��a�]�v�•�]�� �o�[�}���i���š�� ���[�µ�v���� �Œ���(�}�Œ�u�µ�o���š�]�}�v�� ��ans le 

                                                                 
 

11 ���]�v�•�]�U���}�v���‰���µ�š�� �Ç���o�]�Œ���U���������(�����}�v���š�Œ���•�����Æ�‰�o�]���]�š���U���‹�µ�[�µ�v�����^�€�'�•�}�}���� ���}�Œ�‰�}�Œ���š�����P�}�À���Œ�v���v������ �•�Z�}�µ�o�������}�v�š�Œ�]���µ�š�����š�}�������š�š���Œ��
company performance by helping a board discharges its duties in the best interest of shareholders. Good 
governance should facil itate efficient, effective and entrepreneurial management in order to enhance 
�•�Z���Œ���Z�}�o�����Œ���À���o�µ�����}�À���Œ���š�Z���� �o�}�v�P���š���Œ�u�_�X 
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temps�U���Œ���(�o� �š���v�š�� �v�}�š���u�u���v�š�� �o�����‰�Œ�]�•�������������}�v�•���]���v�������‰���Œ���o���•�������š���µ�Œ�•�����[�µ�v�����Œ� ���o�]�š� ��� �À�}�o�µ�š�]�À���U�� ���v��
�u�!�u���� �š���u�‰�•�� �‹�µ���� �o�[� �š���š�������•����� �����š�•���š�Z� �}�Œ�]�‹�µ���•�� ���š�� ��������� �u�]�‹�µ���•���•�µ�Œ���o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v����. Le mode 
de production des codes, fréquemment loués pour leur flexibilité et leur capacité à offrir aux 
���P���v�š�•�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���•�� �����•�� �Œ� �‰�}�v�•���•�� �������‰�š� ���•�� ���š�� �Œ���‰�]�����•�� ���� �o���µ�Œ�•�� �����•�}�]�v�•�� � �À�}�o�µ�š�]�(�•�U�� �v�[���•�š��
probablement pas étranger à ces évolutions de contenu. 

Ce premier constat du caractère évolutif des codes fait dès lors surgir une 
interrogation : originellement axés sur la promotion et la défense des intérêts des 
actionnaires, les codes de gouvernance peuvent-ils constituer le vecteur de diffusion d�[�µ�v����
conception renouvelée de la gouvernance, �i�µ�•�‹�µ�[���� �����À���v�]�Œ�� �h la constitution sociale de 
�o�[���v�š�Œ��prise » �M���K�µ�U�������o�[�]�v�À���Œ�•���U���o���•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v������ �•�}�v�š-ils voués à rester « un paravent 
���[�µ�v�� �‰�}�µ�À�}�]�Œ�� �(�]�v���v���]���Œ���•�[�����Œ�]�š���v�š�� �����Œ�Œ�]���Œ���� �o�[���•�•�]�u�]�o���š�]�}�v���������o������� �š���v�š�]�}�v�� ������ �‰���Œ�š�•���•�}���]���o���•�������µ�v��
���Œ�}�]�š�� �������‰�Œ�}�‰�Œ�]� �š� �� �•�µ�Œ���o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� ? »12. 

 

Les codes de gouvernance e�š���o�����������Œ�����i�µ�Œ�]���]�‹�µ�������µ���P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�����[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� 

 

�>�[� �š�µ������ �����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���}�]�š également tenir compte de leur inscription 
dans un maillage juridique et institutionnel très riche. Les codes ne sont en effet �‹�µ�[�µ�v���}�µ�š�]�o��
�‰���Œ�u�]�� ���[���µ�š�Œ��s pour organise�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �‹�µ���� �o�[�}�v�� �•�}�v�P�������µ�Æ���•�š���š�µ�š�•�������•��
�•�}���]� �š� �•�U�����µ�Æ���‰�����š���•�� ���[�����š�]�}�v�v���]�Œ���•�� �}�µ�� ���v���}�Œ���� ���µ�Æ��règlements intérieurs. �>�[���v�•���u���o���� ������ �����•��
�}�µ�š�]�o�•�� �}�v�š�� �‰�}�µ�Œ�� �‰�}�]�v�š�� ���}�u�u�µ�v�� ���[�!�š�Œ���� � �o�����}�Œ� �•�� ���µ�� �v�]�À�����µ�� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���o�o���•-mêmes. Les 
parties prenantes disposent alors de la latitude que leur confère la loi, laquelle peut être plus 
ou moins importante selon les outils concernés. 

Dans cette panoplie, les codes de gouvernance présentent manifestement une 
certaine originalité. S�[�]�o�•���•�}�v�š�� ���}�v�•�š�]�š�µ� �•��des « règles » que le milieu des affaires se donne à 
lui-même �t ���š�������������š�]�š�Œ���� �]�o�•���Œ���o���À���v�š���������o�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v���t ils ne sont pas élaborés au niveau des 
entreprises elles-mêmes �t �o�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �v�[���•�š�����}�v���� �‰���•�������o�o�����������o�[�����š���µ�Œ��� ���}�v�}�u�]�‹�µ���� �‰�}�µ�Œ��
lui-même, exercée à son niveau strictement individuel. Le�•�����}�����•�� �Œ���o���À���v�š�� ���}�v���� ���[�µ�v��méta-
niveau de régulation, situé entre la loi et les instruments dont se dotent les entreprises à 
�o�[�]�v�•�š���Œ�������•�� �•�š���š�µ�š�•�� �}�µ�� �����•�� �‰�����š���•�� ���[�����š�]�}�v�v���]�Œ���•�X�� �>�[���Æ�]�•�š���v������ ���[�µ�v�� �š���o�� �v�]�À�����µ�� ������ �Œ� �P�µ�o���š�]�}n 
soulève de ce fait de nombreuses interrogations13, notamment sur la nature juridique des 
codes de gouvernance. 

                                                                 
 

12 Ces propos, prononcés en synthèse conclusive de la première j�}�µ�Œ�v� �������[� �š�µ�����•�� ������ �v�}�š�Œ���� �P�Œ�}�µ�‰���������� �Œ�����Z���Œ���Z����
(27 mai 2015), sont empruntés à O. Favereau. 
13 �����Œ�š���]�v���•�������� �����•���]�v�š���Œ�Œ�}�P���š�]�}�v�•���•�}�v�š���(���u�]�o�]���Œ���•�����µ�Æ���i�µ�Œ�]�•�š���•���‹�µ�]���•�[�]�v�š� �Œ���•�•���v�š�����µ�����Œ�}�]�š�����µ���š�Œ���À���]�o�U�����š���v�}�š���u�u���v�š��
aux conditions de négociation, de validité et de légitimité des conventions collectives de branche. Sur les leçons 
qui peuvent être tirées du droit du travail pour analyser des « accords collectifs �i�������v�•�����[���µ�š�Œ���•�����Œ���v���Z���•�����µ��
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La nature juridique des codes de gouvernance demeure en effet une question délicate. 
En France existent principalement deux codes de gouvernance : le Code AFEP-MEDEF et le 
Code Middlenext. Le premier a été adopté en 2008 à la suite de multiples rapports sur la 
gouvernance �����o�[�}�Œ�]�P�]�v�����������v�}�u���Œ���µ�•���•��préconisations destinées à améliorer la gouvernance 
des grandes entreprises14�X�� ���}�u�u���� �o�[�]�v���]�‹�µ���� �o���� �W�Œ� ���u���µ�o���� ���µ�� ���}�����U�� �]�o���•�[�����Œ���•�•�������µ�Æ���P�Œ���v�����•��
sociétés cotées. En complément de ce premier code a été élaboré en 2009 le Code Middlenext, 
destiné aux « valeurs moyennes et petites », et contenant des dispositions plus adaptées aux 
sociétés de taille plus petite ���š�����}�v�š�� �o�[�����š�]�}�v�v���Œ�]���š�� ���}�v�v���`�š�� �����•���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���•�� �À���Œ�]� ���•15. En dépit 
de leurs différences de cibles et de contenu16�U�� �����•�������µ�Æ�� ���}�����•�� �}�v�š�� ���v�� ���}�u�u�µ�v�� ���[���À�}�]�Œ�� � �š� ��
élaborés par des organismes privés, ���}�v�š�� �o�����Œ���‰�Œ� �•���v�š���š�]�À�]�š� �� �v�[�����‰���•��� �š� ��� �‰�Œ�}�µ�À� ��. Tant et si 
bien que �����•�����}�����•���‰�}�µ�Œ�Œ���]���v�š�� �!�š�Œ���� ���}�v�•�]��� �Œ� �•�����}�u�u���� �������•�]�u�‰�o���•�����}���µ�u���v�š�•�� �‹�µ�]�� �v�[���v�P���P���v�š��
���� �Œ�]���v�� �v�]�� �v�[���v�P���P��nt personne. Dès lors, d�[�}�¶�� �����•�� �h documents » tirent-ils leur caractère 
normatif, au sens le plus large de ce terme �M���Y�µ�[���•�š-ce qui permet de distinguer le Code AFEP-
MEDEF ou le Code Middlenext des recommandations publiées par un organisme comme 
�o�[�/�&�� ? Aussi factice que cela puisse paraître, la dénomination conférée au document importe. 
La réponse se si�š�µ���������o�[�]�v�š���Œ�•�����š�]�}�v�����[�µ�v�����}�µ���o���� �‰�Z� �v�}�u���v���X�� �>�����‰�Œ���u�]���Œ�����•�š��la reconnaissance 
par le milieu lui-même du code de gouvernance. La trace de cette reconnaissance réside dans 
�o�[���‰�‰���o�o���š�]�}�v�� ���}�v�v� ���� ���µ�� ���}���µ�u���v�š : « code de gouvernance ». Le second réside dans 
�o�[�]�v�š���Œ�À���v�š�]�}�v�� ������ �o�[���š���š�X�� �����v�[���v�� �‰���•�� ���}�µ�š���Œ�U�� �o�[�]�v�•���Œ�]�‰�š�]�}�v�� �����v�•��le Code du commerce de 
�o�[�}���o�]�P���š�]�}�v�� ������ �•���� �Œ� �(� �Œ���Œ�� ���� �µ�v�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�������t sans autre précision �t contribue à 
conférer un caractère normatif aux codes de gouvernance, et ce quel que soit le code. Les 
codes et leur contenu deviennent alors une référence pour agir (du côté des entreprises) et 
�‰�}�µ�Œ��� �À���o�µ���Œ���~���µ�����€�š� �������•���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•�•�X���K�Œ�����[���•�š�����]���v���o�����‰�Œ�}�‰�Œ���� ���[un instrument normatif que 
de servir de « �u�}�����o���� �‰�}�µ�Œ�� �o�[�����š�]�}�v »17. Les autorités publiques contribuent également à 
attribuer une normativité au code d�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ �o�}�Œ�•�‹�µ�[�µ�v���� ���µ�š�}�Œ�]�š� �� �������Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�U���o�[���D�&�U��

                                                                 
 

���Œ�}�]�š�U���À�X���o�[�}�µ�À�Œ���P�������[�z�o�]���•���&���Œ�l���v���U���î�ì�í�ó�U���>�[�������}�Œ���� ���}�o�o�����š�]�(�� ������ �š�Œ���À���]�o�X�� ���š�µ������ �•�µ�Œ���o���� ���]�(�(�µ�•�]�}�v�����[�µ�v���u�}�����o��, Dalloz, 
coll. « Nouvelle bibliothèque des thèses ». 
14 �D�X���s�]� �v�}�š�U�� �Z���‰�‰�}�Œ�š���•�µ�Œ���h���>���� ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�����š���o���•���•�}���]� �š� �•�����}�š� ���•���i�U���~���E�W�&�����š�� ���&���W�•�U�� �í�õ�õ�ñ�����š�� �í�õ�õ�õ ; 
Rapport Bouton en 2002. 
15 �D�]�����o���v���Æ�š�����•�š���o�[���•�•�}���]���š�]�}�v���‰�Œ�}�(���•�•�]onnelle française indépendante exclusivement représentative des valeurs 

moyennes cotées. Créée en 1987, Middlenext fédère et représente exclusivement des sociétés cotées sur 

���µ�Œ�}�v���Æ�š�����š�����o�š���Œ�v���Æ�š�U���š�}�µ�•���•�����š���µ�Œ�•�����[�����š�]�À�]�š� �•�����}�v�(�}�v���µ�•�X���>�[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�����•�š���(�] �vancée et gérée par des dirigeants 
de valeurs moyennes et se donne notamment pour objectifs de représenter les intérêts des valeurs moyennes 

auprès des autorités boursières, des pouvoirs publics et des instances européennes, de promouvoir les 

entreprises co�š� ���•�� �‹�µ�[���o�o�����Œ���P�Œ�}�µ�‰���� ���µ�‰�Œ���•�������•���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•���]�v�•�š�]�š�µ�š�]�}�v�v���o�•�U���]�v���]�À�]���µ���o�•�U�������•���u� ���]���•�����š�� ���µ���P�Œ���v����
public. 
16 Notons une différence importante que le Code Middlenext opère entre « les points de vigilance » et les 
recommandations. Les premiers visent à atti�Œ���Œ���o�[���š�š���v�š�]�}�v���•�µ�Œ���o���•�����]�(�(�]���µ�o�š� �•���‹�µ�����‰���µ�š���•�}�µ�o���À���Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������
sans pour autant que le Code ne livre de « bonnes pratiques ». Les secondes sont plus précises et ne peuvent 
�!�š�Œ���� � �����Œ�š� ���•�� �‹�µ�[���µ���u�}�Ç���v�� ���[�µ�v���� �i�µ�•�š�]�(�]�����š�]�}�v�����‰�‰�Œ�}�‰�Œ�]� ���U�����}�v�(�}�Œ�u� �u���v�š�� ���µ���‰�Œ�]�vcipe comply or explain.   
17 A. Jeammaud, 1990, « La règle de droit comme modèle », D. 1990, p. 199.  
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assure�U�����}�v�(�}�Œ�u� �u���v�š�� ���� �o�[���Œ�š�]���o���� �>�X���ò�î�í-18-3 du Code monétaire et financier18, un suivi de 
�o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�����µ�� ���}����19�X�� �E�[���•�š-ce pas là un signe de la « relevance » du code de gouvernance 
�‰�}�µ�Œ�� �o�[�}�Œ���Œ���� � �š���š�]que ? Enfin, la normativité des codes est renforcée par la menace que fait 
�‰�o���v���Œ�� �o�[���š���š �W������ ��� �(���µ�š�� ���[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� ���(�(�����š�]�À���U�� �o�[���š���š�� �u���v�������� ������ �o� �P�]�(� �Œ���Œ�� �•�µ�Œ���o���� �h bon » 
�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� �K�v���o�����À�}�]�š�U���������v�[���•�š���‰���•�����v�����•�•�}�Œ�š�]�•�•���v�š���o�����v�}�v-respect des codes 
de sanction �‹�µ���� �o�[���š���š�� ���}�v���}�µ�Œ�•�� ���� �o���µ�Œ�����}�v�(� �Œ���Œ�� �µ�v�� �����Œ�����š���Œ���� �v�}�Œ�u���š�]�(�X�� �>�[���š���š�� �v�[���•�š���š�}�µ�š���(�}�]�• ��
�‰���•��� �š�Œ���v�P���Œ�������o�[� �u���Œ�P���v�����������������š�š�����v�}�Œ�u���š�]�À�]�š� �X�� �h�v�������]�•�š�]�v���š�]�}�v���•���u���o�����‰�}�]�v���Œ���� �����o�[�]�v�š� �Œ�]���µ�Œ��
�u�!�u���� ���µ�� �•�Ç�•�š���u�����i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ���v�š�Œ���� �o�[�}���o�]�P���š�}�]�Œ�������š���o�����v�}�Œ�u���š�]�( : une règle peut être normative 
sans pour autant être obligatoire. Précisément, une des ambitions de la recherche est 
���[���Æ�‰�o�}�Œ���Œ�� �����š�š�����š���v�•�]�}�v�� ���v�š�Œ���� �o�[�}���o�]�P���š�}�]�Œ�������š���o�[�}�‰�š�]�}�v�v���o�� �‹�µ�]�� �š�Œ���À���Œ�•�����o�[� �o�����}�Œ���š�]�}�v�� ���š���o�����u�]�•����
���v���ˆ�µ�À�Œ���������•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v�����X���/�o�����v �À�����������o���µ�Œ�����(�(�]�������]�š� �U�����[���•�š-à-dire de leur propension 
à améliorer la gouvernance des entreprises.  

���[���•�š�������v�•�����������}�v�š���Æ�š�����]�v�š���o�o�����š�µ���o���‹�µ�����•�[�]�v�•���Œ�]�š���v�}�š�Œ�����Œ�����Z���Œ���Z���U�����}�v�š�� �o�����‰�Œ�}���o� �u���š�]�‹�µ����
est présentée ci-dessous. 

 

La problématique de la recherche �t �o�[���(ficacité des codes de 
gouvernance 

 

�E�}�š�Œ���� �Œ�����Z���Œ���Z���� �•�[���Æ�������µ�š�}�µ�Œ�� ���[�µ�v���� �‹�µ���•�š�]�}�v�� ���•�•���v�š�]���o�o���U�������•���À�}�]�Œ : comment rendre 
les codes de gouvernance efficaces, et avec quelle finalité ? Cette question se décline elle-
même en deux sous-questions, portées par une réflexion sur la signification du terme 
« efficace »�U���‹�µ�����v�}�µ�•�����Z�}�]�•�]�•�•�}�v�•�����[���Æ���u�]�v���Œ�U�������v�•�������š�š�����Œ�����Z���Œ���Z���U�� �•�}�µ�•�������µ�Æ�����v�P�o���•�X 

Premièrement, nous nous intéressons ���� �o�[effectivité des codes de gouvernance, 
entendue comme leur faculté à orienter les comportements des acteurs. Cela nous amène en 
particulier à étudier �o�[�}�‰�‰�}�•�]�š�]�}�v�� ���v�š�Œ����hard law (droit dur) et soft law (droit mou, droit 
souple), ce dernier étant ��� �(�]�v�]���������(�����}�v�� �o���Œ�P���� ���}�u�u���� �µ�v�� ���v�•���u���o���� ���[�]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���•��
divers auquel les codes sont le plus souvent rattachés. Ces deux types de règles diffèrent dans 

                                                                 
 

18 Article L. 621-18-3 du Code monétaire et financier : « Les personnes morales ayant leur siège statutaire en 
France et dont les titres financiers sont admis aux négociations sur un marché réglementé rendent publiques les 
informations requises par le rapport mentionné au dernier alinéa de l 'article L. 225-37 et L. 225-68 du code de 
commerce ainsi que, le cas échéant, les informations mentionnées au 5° et au dernier alinéa de l 'article L. 225-
100-1 dans des conditions fixées par le règlement général de l 'Autorité des marchés financiers. Celle-ci établit 
chaque année un rapport sur la base de ces informations et peut approuver toute recommandation qu'elle juge 
utile ».  
19 �d�}�µ�•���o���•�����v�•�U���o�[���D�&���‰�Œ�}���µ�]�š���µ�v���Œ���‰�‰�}�Œ�š���•�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�������•���Œ���‰�‰�}�Œ�š�•���•�}�v�š�����������•�•�]���o���•�����������š�š����
adresse : http://www.amf-france.org/Publications/Rapports-etudes-et-analyses/Gouvernement-d-
���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�Z�š�u�o�X�� �E�}�š�}�v�•�� �‹�µ���� �o���� �•�µ�]�À�]�������� �o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�������•�����}�����•�� ���•�š�� � �P���o���u���v�š�� ��ffectué par des organisations 
privées : le HCGE pour le Code AFEP-�D�������&�� ���š�� �o�[�/�&�'�����‰�}�µ�Œ���o�������}�������D�]�����o���v���Æ�š�X�� 
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leur mode de production et dans leur mode de réalisation. La hard law, principalement 
���[�}�Œ�]�P�]�v����� �š���š�]�‹�µ���������Z���À�����•�}�v�����(�(�����š�]�À�]�š� �����µ���u�}�Ç���v�� ���[�µ�v�����•���v���š�]�}�v��� �P���o���u���v�š��� �š���š�]�‹�µ���X���>����soft 
law, ���[�}�Œ�]�P�]�v����privée, �Œ���‰�}�•���� �•�µ�Œ�� �µ�v�� �u�}������ ���[���(�(�����š�]�À�]�š� �� ���]�(�(� �Œ���v�š�U�� ���v�� ������ �‹�µ�[���o�o����tend à 
encourager �o���•�����}�u�‰�}�Œ�š���u���v�š�•�� �‰�o�µ�š�€�š�� �‹�µ�[à les contraindre.  

�>�[���Æ���u���v�� ���š�š���v�š�]�(�� �����•�� ���}�����•�� ���µ�‹�µ���o�� �v�}�µ�•�� �‰�Œ�}��� ���}�v�•�� �����v�•�� �����š�š���� �Œ�����Z���Œ���Z���� �(���]�š��
cependant rapidement apparaître le caractère quelque peu caricatural de cette opposition, 
que nous examinons précisément20. �E�}�š�Œ���� � �š�µ�������•�[���š�š�����Z�������}�v����������� �š���Œ�u�]�v���Œ�� �•�]���o�������]���Z�}�š�}�u�]����
hard law vs. soft law permet de décrire, de manière exacte, les dispositifs existants, et plus 
particulièrement de caractériser les codes de gouvernance. A cette fin, nous prenons 
notamment appui sur le fait que le Code de commerce oblige les sociétés cotées à se référer 
à un code de gouvernance�U�� ���(�]�v�� ���[���v���o�Ç�•���Œ���‰�o�µ�•�� �•�‰� ���]�(�]�‹�µ���u���v�š�� �o���•���u�}�����•�� ���[���(�(�����š�]�À�]�š� �� �����•��
codes21.   

�>�[���š�š���v�šion portée aux procédés de réalisation des codes de gouvernance conduit alors 
nécessairement à analyser ce que recouvre la discipline de marché. Son efficacité présumée 
repose en effet sur certaines hypothèses quant aux préférences des investisseurs et quant à 
leur rationalité22. �����•���Z�Ç�‰�}�š�Z���•���•���u� �Œ�]�š���v�š�� ���[�!�š�Œ���� ���]�•���µ�š� ���•�U�����(�]�v����������� �v���š�µ�Œ���o�]�•���Œ�����������}�v�����‰�š, 
la discipline de marché �v�[étant pas un « déjà-là �i�X���>�[���š�š���v�š�]�}�v��est ainsi portée dans notre étude 
au maillage institutionnel qui institue la discipline de marché �W�� �o���� �‰�Œ� �•���v������ ���[�}�Œ�P���v���•�� �‹�µ�]��
contrôlent les informations délivrées par les sociétés (Haut Conseil au Gouvernement 
���[E�v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� �����•��Marchés F�]�v���v���]���Œ�•�•�U�������•���P�µ�]�����•�������� �u�]�•�������v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �����•�����}�����•�� ������
gouvernance, etc.  

Deuxièmement, notre questio�v�v���u���v�š�� �•�µ�Œ���o�[���(�(�]�������]�š� �������•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v�������v�}�µ�• ��
amène à nous intéresser à leur ���‰�š�]�š�µ���������� ���u� �o�]�}�Œ���Œ���o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v���������[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��. Cette 
démarche nous amène à une question redoutable, qui ne connaît pas de réponse univoque : 
�‹�µ�[���•�š-�������‹�µ�[�µ�v���� �h bonne gouvernance » ? Tant et si bien que cette problématique se situe au 
�����Œ�Œ���(�}�µ�Œ�����[�µ�v���� ���}�µ���o���� �‰�Œ� �}�����µ�‰���š�]�}�v : la recherche de procédés de réalisation de soft law et 
�o�����‹�µ�!�š���� ���[�µ�v�� �u���]�o�o���µ�Œ���������Œ�����i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� �‰�}�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� 

A cet égard, la centralité de la discipline de marché dans la réalisation des codes de 
gouvernance nous conduit à questionner le �o�]���v�� ���v�š�Œ���� �o�[�]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š���š�]�}�v��juridique du 
�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���š�� �o���•�� �}���i�����š�]�(�•�� �‰�}�µ�Œ�•�µ�]�À�]�•�� �‰���Œ�� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v����. Ainsi, la 
corporate governance, en vertu de laquelle la visée de la gouvernance est la maximisation de 
�o�����À���o���µ�Œ�������š�]�}�v�v���Œ�]���o�����������o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��, �•�[�������}�u�u�}������ �š�Œ���•�����]���v�����������}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���}�v�š��

                                                                 
 

20 ���}�v�•���]�o�����[���š���š�U���î�ì�í�ï�X��Le droit souple - étude annuelle 2013, n° 64, Collection « �>���•���Œ���‰�‰�}�Œ�š�•�����µ�����}�v�•���]�o�����[���š���š » 
(ancienne collection « Études et ���}���µ�u���v�š�•�� ���µ�����}�v�•���]�o�����[���š���š���i�U�����������•�X 
21 Art L. 225-37 et L. 225-68 du Code de commerce. 
22 Sur ce point, v. Fama, E.F., 1970. �^���(�(�]���]���v�š�������‰�]�š���o���u���Œ�l���š�W�������Œ���À�]���Á���}�(���š�Z���}�Œ�Ç�����v�������u�‰�]�Œ�]�����o���Á�}�Œ�l�•�_�U��Journal of 
Finance, vol. 25, 383�t417. 
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�o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� �Œ���‰�}�•���� �•�µ�Œ�� �o���•���Œ� �����š�]�}�v�•�� �����•�� �]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•, par ailleurs bénéficiaires ultimes des 
dispositifs de gouvernance. Tant et si bien que corporate governance et soft law semblent 
intrinsèquement liées dans la recherche ���[���(�(�����š�]�À�]té par la discipline de marché. L�[���v���o�Ç�•����
���[� ���}�v�}�u�]���� ���µ�� ���Œ�}�]�š��et les analyses juridiques que nous menons dans le rapport nous 
permettent de mettre ce point tout particulièrement en lumière.  

En outre, �v�}�š�Œ���� �Œ�����Z���Œ���Z�����‰�Œ�}�‰�}�•���� � �P���o���u���v�š�U���������(�����}�v���}�Œ�]�P�]�v���o���U�����[���v���o�Ç�•���Œ���o����logique 
similaire existant en matière de responsabilité sociale des entreprises. La mise en place du 
reporting non financier23 vise à informer les consommateurs qui peuvent ainsi conditionner 
�o���µ�Œ�����Z�}�]�Æ�����[�����Z���š���Œ��un produit donné aux informations dont ils disposent quant au respect, 
�‰���Œ�� �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� ������ �v�}�Œ�u���•�� �•�}���]���o���•�� ���š�� ���v�À�]�Œ�}�v�v��mentales. Dans cette perspective, la 
discipline de marché est utilisée pour servir la réalisation de tout objectif, et non pas 
seulement des finalités économiques et financières mises en avant par une forme de 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���Æ� �� exclusivement sur la logique actionnariale. On le voit, la 
diffusion de dispositifs ���}�v�š�� �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ���‰�Œ���v���� ���‰�‰�µ�]�� �•�µ�Œ���o�������]�•���]�‰�o�]�v���������� �u���Œ���Z� �� �Œ���‰�}�•���� �•�µ�Œ��
�o�[�]��� ���� �•���o�}�v�� �o���‹�µ���o�o���� �����š�š���� �����Œ�v�]���Œ����serait axiologiquement neutre. Capable de servir tout 
objectif, elle ne serait alors pas un obstacle au renouveau des théories de la gouvernance. 
�����š�š���� �Z�Ç�‰�}�š�Z���•���� �u� �Œ�]�š���� ���[�!�š�Œ���� ���]�•���µ�š� ���U�� �v�}�š���u�u���v�š�� ���v�� �u���š�š���v�š�� ���v�� �Œ���P���Œ���� �o���•�� ���}�����•�� ������
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���À������ ���[���µ�š�Œ���•�� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�(�•�� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���•�� �‹�µ�]�� �(�]�Æ���v�š�� �µ�v�� �������Œ���� ���µ�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š��
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� 

 

Présentation des trois axes de la recherche 

 

La problématique précédente est déclinée autour de trois axes de recherche. 

Les codes de gouvernance sont censés servir de référence pour les pratiques de 
�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� �����‰���v�����v�š�U�� �o�[���‰�‰���o�o���š�]�}�v�� �h code de gouvernance » est 
susceptible de recouvrir des réalités très variées, qui tiennent aussi bien aux auteurs des codes 
de gouvernance (organismes professionnels, commissions para-�‰�µ���o�]�‹�µ���•�Y�•�� �‹�µ�[���� �o���µ�Œ��
contenu. �>�[�}���i�����š�]�(�� ���µ�� �‰�Œ���u�]���Œ�� ���Æ���������� �o�����Œ�����Z���Œ���Z���� ���•�š�����}�vc ���[� �š�����o�]�Œ�� �µ�v����cartographie des 
codes de gouvernance ���v�� ���Œ�}�]�•���v�š�� �����•�� ���}�v�v� ���•�� �•�µ�Œ�� �o���•�� ���µ�š���µ�Œ�•�U�� �o���•�� �š�Ç�‰���•�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•��
���}�v�����Œ�v� ���•�� �~���}�š� ���•�� �}�µ�� �v�}�v�� ���}�š� ���•�U�� �š���]�o�o���U�� �•�����š���µ�Œ�� ���[�����š�]�À�]�š� �•�•�U�� ���š�� �o���� �š���v���µ�Œ�� �����•�� ���}�����•�� ������

                                                                 
 

23 En France, la mise en place de ce reporting date de 2001 la loi n° 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux 
nouvelles régulations économiques. Le dispositif a été complété par loi n° 2010-788 du 12 juil let 2010 portant 
engagement national pour l 'environnement, accompagnée du décret n° 2012-557 du 24 avril 2012 relatif aux 
�}���o�]�P���š�]�}�v�•���������š�Œ���v�•�‰���Œ���v�����������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�����v�� �u���š�]���Œ���� �•�}���]���o�������š�����v�À�]�Œ�}�v�v���u���v�š���o���X�����v�(�]�v�U���o�[�K�Œ���}�v�v���v�������î�ì�í�ó-
1180 du 19 juil let 2017 introduit un nouveau cadre pour la publication de la « performance non financière » des 
�P�Œ���v�����•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�U�����(�] �v�����[���•�•�µ�Œ���Œ���o�����š�Œ���v�•�‰�}�•�]�š�]�}�v���o�������]�Œ�����š�]�À�����î�ì�í�ð�l�õ�ñ�l�h���U�����]�š�����h�����]�Œ�����š�]�À�����•�µ�Œ���o�����Œ���•�‰�}�v�•�����]�o�]�š� ��
sociale des entreprises (RSE) ». 
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gouvernance (composition et le fonctionnement des organes de direction, rémunérations des 
dirigeants, cumul des mandats, etc.). La logique de la première partie de notre recherche est 
donc explicitement descriptive�U�� ���v�� ������ �‹�µ�[���o�o����vise à identifier et caractériser les principaux 
attributs des codes de gouvernance, nous permettant, sur cette base, de procéder à leur 
analyse approfondie dans les deux axes suivants de la recherche. 

Le deuxième axe porte sur �o�[effectivité des codes de gouvernance, centrale pour notre 
propos ���v�� �������‹�µ�[���o�o���� �À�]�•���� �o�������}�v�(�}�Œ�u�]�š� �� ��es comportements observés à ceux prévus par les 
���}�����•�X���/�o���•�[���P�]�š�������v�•���������������Œ�� de documenter le constat ���[�µ�v����ineffectivité relative des codes 
dans la pratique, en proposant des pistes ���[���v���o�Ç�•�������š��d�[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�� ������cette (in)effectivité, 
avant de chercher à comprendre les raisons de cette dernière et de questionner les voies 
possibles ���[�µ�v���� �u���]�o�o���µ�Œ���� ���(�(�����š�]�À�]�š� �X De façon originale, nous abordons cette question à 
travers un double prisme juridique et économique, mobilisant notamment les apports de 
�o�[� ���}�v�}�u�]e du droit pour étudier �o���•�� �u�}�����•�� ���[���(�(�����š�µ���š�]�}�v�� �����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š��
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� en comparais�}�v�� ���À���������[���µ�š�Œ���•���u�}�����•�� �������Œ� �P�µ�o���š�]�}�v���i�µ�Œ�]���]�‹�µ���X 

Enfin, �����‰���Œ�š�]�Œ�����[�µ�v���� �Œ� �(�o���Æ�]�}�v���•�µ�Œ���o���•���(�]�v���o�]�š� �•���������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v���� et de la mise en regard 
des théories et �����•�� �}�µ�š�]�o�•�� ���µ�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���À������ �����µ�Æ�� ������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v����, le 
troisième axe �•�[���u�‰�o�}�]��������mieux cerner la place des codes de gouvernance et leur spécificité 
�‰���Œ�u�]�� �o���•�����µ�š�Œ���•���}�µ�š�]�o�•���������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X 

 

Principaux résultats de la recherche 

 

Nous présentons ici brièvement les principaux enseignements tirés de la recherche. 

 

�¾ 1er axe de recherche : Quel(s) modèle(s) de gouvernance ?  

 

Les recherches relatives au premier axe ont été menées par Katrin Deckert et Gaëtan 
Marain, qui ont sélectionné et analysé plus de trente codes de gouvernance, choisis pour leur 
caractère représentatif ���µ�� �(�}�v���š�]�}�v�v���u���v�š�� ���š�� ������ �o�[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �•�µ�Œ�� �o���•��
différents continents. L�[���v���o�Ç�•����de cet ensemble de codes fait apparaître une tension, 
manifeste, ent�Œ�����o�[���‰�‰���Œ���v�š�����Z�}�u�}�P� �v� �]�š� �������•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v���������[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�������[�µ�v����
part, et leur ancrage dans les traditions juridiques nationales ���[���µ�š�Œ�����‰���Œ�š. La plupart des 
codes traitent en effet des mêmes thèmes, partagent un vocabulaire commun et ont érigé le 
principe du comply or explain comme mécanisme pivot de leur effectivité. Cette homogénéité 
�•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���� ���]�•� �u���v�š�X�� ���o�o���� �Œ� �•�µ�o�š���� ���[�µ�v�� ���}�µ���o���� �(�����š���µ�Œ�X�� �>���� �‰�Œ���u�]���Œ�� ���•�š�� �o���� �‰���Œ�š�]���]�‰���š�]�}�v�� �����•��
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acteurs du monde économique à la production des codes de gouvernance24. Or ces acteurs 
subissent �o�[�]�v�(�o�µ���v������ ������ �o�����š�Z� �}�Œ�]���� ������ �o����corporate governance�U�� �š���o�o�����‹�µ�[���o�o�����•�[���•�š�����]�(�(�µ�•� ��������
travers les différents systèmes juridiques et les différentes places financières. A ce premier 
�(�����š���µ�Œ�U�� �•�[���i�}�µ�š���� �µ�v�� �•�����}�v��, qui lui est corrélé : la mise en place de code de gouvernance 
�‰�}�µ�Œ�•�µ�]�š�� �µ�v�� �}���i�����š�]�(�� ���[���š�š�Œ�����š�]�}�v�� �����•�� �]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•�U�� �v�}�š���u�u���v�š�� �����•�� �]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•��
internationaux, lesquels doivent pouvoir comparer la « qualité » du gouvernement 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �����•���•�}���]� �š� �•�����}�š� ���•�� �•�µ�Œ���o���•�����]�(�(� �Œ���v�š���•�� �‰�o�������• boursières mondiales en ayant à 
leur disposition des éléments et outils de comparaison opératoires25 �X�� �>�[�Z�}�u�}�P� �v� �]�š� ��
���‰�‰���Œ���v�š���� �����•�����}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���•�š�����}�v���� �o�����(�Œ�µ�]�š�� ������ �o�[�]�v�š���Œ�v���š�]�}�v���o�]�•���š�]�}�v�� �����•�� �u���Œ���Z� �•��
financiers. Toutefois, pour de multiples raisons, les codes restent également ancrés dans des 
traditions nationales. Notre étude montre pourtant que ce qui les différencie les uns des 
autres se loge�U�� �‰�}�µ�Œ�� �o�[���•�•���v�š�]���o�U dans des détails. Nous approfondissons ce résultat plus 
particulièrement sur deux types de dispositifs de gouvernance, qui nous ont semblé centraux 
dans les différents systèmes de gouvernance �W���o������� �(�]�v�]�š�]�}�v�� ������ �o�[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�� �]�v��� �‰���v�����v�š��
���[�µ�v���� �‰���Œ�š�U��et les règles de fixation de la rémunération ���[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š. En complément, la 
seconde contri���µ�š�]�}�v�� ������ �o�[���Æ���� �í�� ������ �o���� �Œ�����Z���Œ���Z���U�� �Œ� ���]�P� ���� �‰���Œ�� �<���š�Œ�]�v�� �������l���Œ�š�� ���š�� �E�]���}�o���•��
�Z�}�v�š���Z���À�•�l�Ç�U�� ���‰�‰�Œ�}�(�}�v���]�š�� �o�[���v���o�Ç�•�����•�}�µ�•���o�[���v�P�o���� ���[�µ�v���� ���}�u�‰���Œ���]�•�}�v�� ���v�š�Œ���� ���}�����•�����o�o���u���v���� ���š��
français. 

 

�¾ 2ème axe de recherche : Quelle effectivité des codes de gouvernance ? 

 

La question ������ �o�[effectivité des codes de gouvernance est aussi essentielle que 
complexe. Rapportée à un dispositif classique de hard law�U���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ���À�]�•�����o�������}�v�(�}�Œ�u�]�š� �������•��
���}�u�‰�}�Œ�š���u���v�š�•�� �}���•���Œ�À� �•�� ���� �����µ�Æ�� �u�}��� �o�]�•� �•�� �����v�•�� �o���� �v�}�Œ�u���� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���X�� ���[���u���o� ���U�� �]�o���v�}�µ�•�� ���•�š��
apparu que, en raison, du caractère optionnel du code de gouvernance, cette conception de 
�o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� �v���� �‰�}�µ�À���]�š�� �!�š�Œ���� �‰�µ�Œ���u���v�š�� ���š�� �•�]�u�‰�o���u���v�š�� �š�Œ���v�•�‰�}�•� ���� �‰�}�µ�Œ�� ���‰�‰�Œ� ���]���Œ�� �o���•�� ���(�(���š�•��
produits par les codes de gouvernance. En effet, les codes de gouvernance reposent le plus 
souvent sur le principe du comply or explain�U���‹�µ�]���‰�Œ� �À�}�]�š�� �‹�µ���� �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�����‰���µ�š�� �•�}�]�š���u���š�š�Œ���� ���v��
�ˆ�µ�À�Œ�����o���•���Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� ���µ�����}�����U���•�}�]�š���•�[���v��� �����Œ�š���Œ���š�}�µ�š�� ���v���i�µ�•�š�]�(�]���v�š���o���µ�Œ���v�}�v-respect. Nos 
questions deviennent alors les suivantes : comment mesur���Œ���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� ���[�µ�v���� �Œ���P�o���� �‹�µ�]��
prévoit elle-�u�!�u���� �o���� �‰�}�•�•�]���]�o�]�š� �� ������ �•�[� �����Œ�š���Œ�� ���µ�� �u�}�����o���� ���[�����š�]�}�v�� �‹�µ�[���o�o���� ���}�u�‰�}�Œ�š�� ? 
Comment analyser, de manière cohérente, deux comportements qui, quoique radicalement 
différents, peuvent, théoriquement, être analysés comme des comportements de mise en 
�ˆ�µ�À�Œ�������(�(�����š�]�À�������[�µ�v�����}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v���� �M���>�[�]�v���(�(�����š�]�À�]�š� �����µ�����}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v�������•������� �(�]�v�]�š-
���o�o���������o�����(�}�]�•�����}�u�u���� �o�����•�]�š�µ���š�]�}�v�� �����v�•���o���‹�µ���o�o�����o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �•�[� �����Œ�š���� �����•�� �Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� ���µ��

                                                                 
 

24 Nous verrons que les modalités de participation à la production des codes varient selon les pays.  
25 ������ �‰�}�]�v�š�����•�š�� � �P���o���u���v�š�� �Œ���‰�Œ�]�•�������v�•���o�[���v���o�Ç�•����� ���}�v�}�u�]�‹�µ�����Œ� ���o�]�•� ���������v�•���o�[���Æ�����î�������� �o�����Œ�����Z���Œ���Z���X 
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code de gouvernance sans pour autant dé���o���Œ���Œ�����š�� �i�µ�•�š�]�(�]���Œ�������š��� �����Œ�š�����[�µ�v���� �‰���Œ�š�U�����š�������o�o���������v�•��
�o���‹�µ���o�o�����o�����i�µ�•�š�]�(�]�����š�]�}�v�����À���v��� �����v�����‰���Œ�u���š�� �‰���•�����������}�u�‰�Œ���v���Œ���� �o���•���Œ���]�•�}�v�•�������������š��� �����Œ�š�����[���µ�š�Œ����
part ? �>�[���v���o�Ç�•�����������o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �����[�µ�v�����}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v������ �Œ� ���o�]�•� ���������v�•���o�[���Æ�����î de la recherche 
repose donc sur deux ordres de mesure hétérogènes : la conformité des comportements à ce 
�‹�µ�]�� ���•�š�� ��� ���o���Œ� �� �•�]�� �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ��� ���o���Œ���� �•���� ���}�v�(�}�Œ�u���Œ�� ���µ�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[�µ�v�� ���€�š� �U�� �o����
�‹�µ���o�]�š� �� ������ �o���� �i�µ�•�š�]�(�]�����š�]�}�v�� ���À���v��� ���� �•�]�� �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ��� ���o���Œ���� �v���� �‰���•�� �•���� ���}�v�(�}�Œ�u���Œ�� ���µ�� ���}de, de 
�o�[���µ�š�Œ��. La première mesure suppose une enquête pour mesurer les écarts entre les 
déclarations et les comportements effectifs, tandis que la seconde requiert de rapporter le 
���]�•���}�µ�Œ�•�����µ�Æ���Œ� ���o�]�š� �•��� ���}�v�}�u�]�‹�µ���•�U�� �(�]�v���v���]���Œ���•�����š���}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�v���o�o���•���������o�[��ntreprise. 

Cette question se trouve ���µ�����ˆ�µ�Œ���������o�[� �š�µ�������u���v� �����‰���Œ���&�����]���v�v�� Llense des prérequis 
nécessaires pour élaborer des �}�µ�š�]�o�•���������u���•�µ�Œ���� �������o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������•�����}�����•�� �������P�}�µ�À���Œ�v���v����. 
���Z���Œ���Z���v�š�� ���� ���‰�‰�Œ� ���]���Œ�� �o�[� �š���v���µ���� ���[�µ�v���� �•�]�š�µ���š�]�}�v�� ���š�Ç�‰�]�‹�µ���� �����v�•�� �o�[�}�Œ���Œ���� �vormatif, cette 
���}�v�š�Œ�]���µ�š�]�}�v�� ���Œ���•�•�����µ�v�� � �š���š�������•���o�]���µ�Æ�������•���]�v�•�š�]�š�µ�š�]�}�v�•�� ���Æ�]�•�š���v�š���•�����v�����Z���Œ�P���U�������o�[�Z���µ�Œ���� �����š�µ���o�o���U��
de l'évaluation de l'effectivité des codes, des instruments utilisés et de leurs limites. Adoptant 
�µ�v���� �u� �š�Z�}���}�o�}�P�]���� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���U�� ���o�o���� �•�[���š�š�����Z���� � galement à présenter les nouveaux débats 
�š�Z� �}�Œ�]�‹�µ���•�� �•�µ�Œ���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� �����•�����}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���š�� ���� ���v���o�Ç�•���Œ���o���•�����Æ�š���Œ�v���o�]�š� �•�����Æ�]�•�š���v�š��
entre hard law et soft law ���š���o���µ�Œ�•�����(�(���š�•���•�µ�Œ���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������•�����}�����•�����������}�v�v���� �P�}�µ�À���Œ�v���v�����X 

A cette approche économique répond une analyse juridique des difficultés auxquelles 
se heurte la réalisation du principe du comply or explain, réalisée par Claire Lieury et Katrin 
�������l���Œ�š�� �����v�•�� �o���µ�Œ�� ���}�v�š�Œ�]���µ�š�]�}�v�� ���}�v�•�����Œ� ���� ���� �µ�v���� ���}�u�‰���Œ���]�•�}�v�� ������ �o���� �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ��e ce 
principe en France et au Royaume-Uni. Plus précisément, �o���•�����]�(�(�]���µ�o�š� �•���š�]���v�v���v�š�� �����o�[���Æ�]�•�š���v������
���[�µ�v�� ���}�µ���o���� �v�]�À�����µ�� ������ �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ�� �W�� �µ�v�� �v�]�À�����µ�� ��� ���o���Œ���š�}�]�Œ���� ���[�µ�v���� �‰���Œ�š�U�� �o�[�����}�‰�š�]�}�v�� ������
�u�}�����o�]�š� �•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���}�v�(�}�Œ�u���•�� ���µ�Æ���‰�Œ���•���Œ�]�‰�š�]�}�v�•�� ���µ�� ���}������ ���[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š�X��
La discipline de marché prenant appui sur les déclarations des entreprises, la dimension 
déclaratoire revêt une grande importance. Elle comporte deux volets. En premier lieu, si 
�����Œ�š���]�v���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•���}�v�š���o�[�}���o�]�P���š�]�}�v���������•�����Œ� �(� �Œ���Œ�������µ�v�����}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�����o�oes demeurent 
libres de choisir leur code de référence26�X�� ���]�v�•�]�U���o�����u�]�•�������v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ���[�µ�v�� ���}������������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������
suppose en premier lieu que les entreprises déclarent choisir ce code comme code de 
référence. Ce premier niveau, quoique nécessaire, ne garantit en ri���v�� �‹�µ���� �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �•����
conforme aux ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����µ�� ���}������ ���Z�}�]�•�]�X���/�o�����}�v�À�]���v�š�� �����•���o�}�Œ�•�������� ���]�•�š�]�v�P�µ���Œ���o�������]�(�(�µ�•�]�}�v�� ���[�µ�v��
code de son effectivité. La première est nécessaire à la seconde mais elle ne saurait suffire. Le 
second volet déclaratoire prend place da�v�•���o�����u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ�������µ���‰�Œ�]�v���]�‰����du comply or explain. 
Dans leur rapport, les entreprises doivent rendre compte des modalités de gouvernement 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���Z�}�]�•�]���•�� ���š�� � �À���v�š�µ���o�o���u���v�š�� �i�µ�•�š�]�(�]���Œ�� �o���� �(���]�š�� ������ �v���� �‰���•�� ���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ�� �����Œ�š���]�v���•��
dispositions du code. Les r���‰�‰�}�Œ�š�•���‰�Œ�}���µ�]�š�•�� �‰���Œ���o�����•�}���]� �š� ���(�}�v�š���o�[�}���i���š�����[�µ�v�� ���}�v�š�Œ�€�o�����t en France 
���µ���,���'�������š���������o�[���D�&���t sans que ne soit toujours vérifiée la correspondance avec les modalités 

                                                                 
 

26 Sur ce point, v. infra �o�[���v���o�Ç�•�����������>�X���h�•�µ�v�]���Œ�� 
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effectivement adoptées. Il en est de même pour les investisseurs. En conséquence, la 
dimens�]�}�v�� ��� ���o���Œ���š�}�]�Œ���� ������ �o�����u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �‰�Œ�}���µ�]�š�� �����•�� ���(�(���š�•��
�‹�µ���v���� ���]���v�� �u�!�u���� �o�����Œ� ���o�]�š� �� ���µ�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �v���� �o�µ�]�����}�Œ�Œ���•�‰�}�v���� �‰���•�X�� �h�v�� �����•��
risques associés à cette situation est notamment la « transparence conformiste »27 . Les 
investisseurs ayant une préférence pour les entreprises qui déclarent se conformer au code 
de gouvernance de référence, les entreprises ont tendance à déclarer un comportement de 
compliance, ou de conformité�U�� �u�!�u���� �•�[�]�o���v���� ���}�Œ�Œ���•�‰�}�v���� �‰���•�����µ�Æ���u�}�����o�]�š� �•�����(�(�����šives de leur 
gouvernance. Piliers de la discipline de marché, notre analyse montre que les obligations de 
transparence présentent ainsi un écueil �W���o�������Œ� ���š�]�}�v�����[�µ�v����« bulle » au sein de laquelle le code 
et les rapports se répondent, sans que le lien avec la réalité ne soit pris en compte.   

Les limites des codes mises en avant dans ces �‰�Œ���u�]���Œ�•����� �À���o�}�‰�‰���u���v�š�•�������� �o�[���Æ�����î��ne 
doivent pas conduire à leur rejet �•���v�•���‰�o�µ�•�����[���v���o�Ç�•��. Aussi Sophie Harnay, Fabienne Llense et 
Antoine Rebérioux construisent-ils une analyse coûts-avantages des codes de gouvernance 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� en tant que technologie juridique susceptible de produire des effets réels sur les 
comportements des agents économiques. M�}���]�o�]�•���v�š�� �o���•�� �}�µ�š�]�o�•�� ���[� ���}�v�}�u�]���� ���µ�� ���Œ�}�]�š, ils 
�u���š�š���v�š�� �š�}�µ�š�� ���[�����}�Œ���� ���v�� � �À�]dence, �•�}�µ�•�� �o�[���v�P�o����� ���}�v�}�u�]�‹�µ��, la spécificité des codes en tant 
�‹�µ�[�]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�� �v�}�Œ�u���š�]�(�•�U�� ���v���•�[���š�š�����Z���v�š��������� �š���Œ�u�]�v���Œ�� �o���µ�Œ�•�������Œ�����š� �Œ�]�•�š�]�‹�µ���•�����š�� �o���•��� �o� �u���v�š�•��
les distinguant des technologies juridiques « classiques » (en particulier de la hard law). 
Soulignant la flexibilité, la souplesse et le degré élevé de généralité des codes, ils montrent 
���v�•�µ�]�š���� �‹�µ���� �o���•�����}�����•�U�� ���v�� �š���v�š�� �‹�µ�[�]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�� �v�}�Œ�u���š�]�(�•�U�� �•�}�v�š�� �‰�Œ�}�‰�Œ���•�� ���� �•���š�]�•�(���]�Œ���������Œ�š���]�v�•��
besoins juridiques des agents économiques difficilement �•���š�]�•�(���]�š�•���‰���Œ�����[��utres instruments 
normatifs. �&�������������o�[�����•���v���������[�µ�v������� �(�]�v�]�š�]�}�v�� ���}�v�•���v�•�µ���o�o�����������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v�������}�‰�š�]�u���o���U���‹�µ����������
soit au plan théorique ou empirique, et compte tenu du caractère évolutif de la demande 
juridique des entreprises et des investisseurs dans le te�u�‰�•�����š���o�[���•�‰������, les codes constituent, 
au moins dans une certaine mesure, une technologie juridique adaptée aux impératifs de la 
gouvernance : ���v�� �u�!�u���� �š���u�‰�•�� �‹�µ�[�]�o�•�� �}�Œ�P���v�]�•���v�š�� �o���� �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v���t indispensable �t de la 
gouvernance, les codes, grâce à leurs propriétés (flexibilité, souplesse, généralité), autorisent 
�o�������}���Æ�]�•�š���v������������ ��� �(�]�v�]�š�]�}�v�•�� ���]�À���Œ�P���v�š���•�� ���[�µ�v���� ���}�v�v���� �P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �}�(�(�Œ���v�š�� �����•�� ���•�‰�������•��������
flexibilité aux agents économiques et articulent leurs besoins hétérogènes. Ce faisant, ils 
possèdent ainsi, sous certaines limites que nous examinons, une effectivité relative en tant 
�‹�µ���� �u�}������ ������ �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� ������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X Pour autant, la souplesse qui 
caractérise les codes de gouvernance, aussi bien dans leur élaboration que dans leur mise en 
�ˆ�µ�Àre, peut être source de difficultés. 

Notre étude livre donc une mesure de la tension entre le global et le local qui traverse 
�o�[� �o�����}�Œ���š�]�}�v�� �����•�����}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� �/�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�� ������soft law, les codes de gouvernance 

                                                                 
 

27  �E�}�µ�•�� �Œ���‰�Œ���v�}�v�•�� �����v�•�� �o�[� �š�µ������ �o���•�� �š���Œ�u���•�� ������ �:�X-C. Duhamel, B. Fasterling, « Le comply or explain : La 
transparence conformiste en droit des sociétés », Revue internationale de droit économique, 2009, pp. 129-157. 
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peuvent être perçus comme les instruments �‰���Œ�����Æ�����o�o���v���������[�µ�v�����Œ�}�]�š���P�o�}�����o28 émancipé de 
�š�}�µ�š�� �}�Œ���Œ���� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� �v���š�]�}�v���o���‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�X�� �W�}�µ�Œ�š���v�š�U�� ���µ�� �Œ���P���Œ���� �������o�[�]�����v�š�]�š� �� ���š�� ������ �o�������µ�o�š�µ�Œ���� ������
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ �����•�� ���µ�š���µ�Œ�•�� �����•�� ���}�����•�U�� �o�[� �o�����}�Œ���š�]�}�v�� ������ �����•�� �����Œ�v�]���Œ�•�� �v�[� ���Z���‰�‰���� �‰���•�� �š�}�µ�š����
empreinte locale. Cette ten�•�]�}�v�����•�š���•�µ�•�����‰�š�]���o�����������‰�}�•���Œ�������•�����]�(�(�]���µ�o�š� �•�������v�•���o�����u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ����
�����•�����}�����•�����������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���}�v�š�� �o�����������Œ�������[�����š�]�À�]�š� �•����� �‰���•�•�����o���•���š���Œ�Œ�]�š�}�]�Œ���•�� �v���š�]�}�v���µ�Æ�X���h�v�� �š���o��
���}�v�•�š���š���•�}�µ�o���À�����������u�µ�o�š�]�‰�o���•���‹�µ���•�š�]�}�v�•�X�����v�����Œ�}�]�š�� �‰�}�•�]�š�]�(�U�����[�����}�Œ���U�� �]�o�����u���v���������•�[�]�v�š���Œ�Œ�}�P���Œ���•ur le 
���Z���u�‰�����[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�������v�•���o�[���•�‰�������������•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v�����X���Y�µ���o�•���•�}�v�š���o���•�����Œ�]�š���Œ���•���������v���š�µ�Œ����
������� ���o���v���Z���Œ���o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�����[�µ�v�����}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���}�v�v� ���o�}�Œ�•�‹�µ�����o�[�����š�]�À�]�š� �����[�µ�v�������v�š�Œ���‰�Œ�]�•����
revêt une dimension transnationale �W���o�����o�]���µ�������� �o�[� �š�����o�]�•�•���u���v�š�������� �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �}�µ�� �����o�µ�]�������v�•��
lequel elle exerce ses activités �M���������o�����Œ� �‰�}�v�•�������������š�š�����‹�µ���•�š�]�}�v����� �‰���v���� �o�[���Œ�š�]���µ�o���š�]�}�v�����v�š�Œ�����o���•��
���]�(�(� �Œ���v�š�•�� ���}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���Æ�]�•�š���v�š�����[�µ�v�� ���š���š�� �����o�[���µ�š�Œ���X��Dans sa contribution, Laurence 
Usunier analyse la place du droit �]�v�š���Œ�v���š�]�}�v���o���‰�Œ�]�À� �������v�•���o���� �u�]�•���� ���v���ˆ�µ�À�Œ���� �����•�� ���}�����•��������
gouvernance. Elle souligne ainsi que les difficultés tiennent principalement à la double nature 
des codes de gouvernance, lesquels relèvent à la fois du droit des sociétés et du droit des 
marchés financiers, qui contiennent chacun des modes de résolution des problèmes 
���[���Œ�š�]���µ�o���š�]�}�v���‹�µ�]���o�µ�]���•�}�v�š���•�‰� ���]�(�]�‹�µ���•�X��De manière plus prospective, le constat de la dimension 
transnationale des codes de gouvernance conduit en outre �����µ�v�������}�µ���o���� �]�v�š���Œ�Œ�}�P���š�]�}�v�X�����[�µ�v�� 
part, convient-�]�o�� ���[�Z���Œ�u�}�v�]�•���Œ�� �o���•�� �‰�Œ���š�]�‹�µ���•�� ���[� �o�����}�Œ���š�]�}�v�� �����•�� ���}�����•���t par exemple en 
imposant une référence unique obligatoire par pays �M�����[���µ�š�Œ�����‰���Œ�š�U���•���Œ���]�š-�]�o���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�� ���[� �š�����o�]�Œ��
un code commun, notamment au niveau européen29 ? 

Enfin, dans un dernier te�u�‰�•�� ������ �o�[���Æ���� �î�U��Sophie Harnay, Fabienne Llense, Antoine 
Rebérioux et Gwenaël �Z�}�µ�����µ�š�� �•�[���š�š�����Z���v�š�� ����comparer empiriquement �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �����[�µ�v����
�u�!�u�������]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v���i�µ�Œ�]���]�‹�µ���U���•���o�}�v���‹�µ�[���o�o�����•�}�]�š���‰�}�Œ�š� �����‰���Œ���o�����o�}�]���}�µ���µ�v�����}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v����. 
�>�[�Z�Ç�‰�}�š�Z���•���� ������ �Œ�����Z���Œ��he est que des instruments juridiques différents (respectivement, le 
code et la loi), produits au terme de processus de production juridique différents et dotés de 
�u�}�����•�� ���[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� ���š�� ������ �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ���]�(�(� �Œ���v�š�•�U�� �•�}�v�š�� �•�µ�•�����‰�š�]���o���•�� ���[���v�P���v���Œ���Œ�U�� ���v��
pratique, des effets eux-mêmes différents. Sur le cas très précis des dispositions destinées à 
�‰�Œ�}�u�}�µ�À�}�]�Œ�� �o���� �‰���Œ�]�š� �� ���v�š�Œ���� �(���u�u���•�� ���š�� �Z�}�u�u���•�� �����v�•�� �o���•�� ���}�v�•���]�o�•�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�U�� �]�o�•��
���Æ���u�]�v���v�š�� �o���•�����(�(���š�•���������o�[�]�v�š�Œ�}���µ���š�]�}�v�U�������o�����u�!�u���������š���U�����[�µ�v���� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v���•�]�u�]�o���]�Œ�� concernant 
la parité femmes / hommes par un code et un texte de loi en Grande-Bretagne et en France 
�•�µ�Œ�� �o���� ���}�u�‰�}�•�]�š�]�}�v�� �����•�� ���}�v�•���]�o�•�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �����•�� �����µ�Æ�� �‰���Ç�•�� ���}�v�����Œ�v� �•�X��
�>�[�}���i�����š�]�(�� ���•�š�� ���}�µ���o���X�� ���[�µ�v���� �‰���Œ�š�U�� �]�o�� �•�[���P�]�š�� ������ �À� �Œ�]�(�]���Œ�� �‹�µ���� �o���•��codes, souvent accusés 
���[�]�v���(�(�����š�]�À�]�š� �����µ�� �(���]�š���������o���µ�Œ�����•�•�]�•�����•�µ�Œ���o�����‰�Œ�]�v���]�‰���� ���µ��comply or explain, produisent bien des 
effets sensibles dans la réalité et encadrent donc de manière effective les comportements des 
entreprises. ���[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š�U�����š�������� �u���v�]���Œ���� �‰�o�µ�•���‰�Œ�}�•�‰�����š�]�À���U�� �]�o���•�[���P�]�š����������� �š���Œ�u�]�v���Œ�� �•�[�]�o�����}�v�À�]���v�š��

                                                                 
 

28 Sur ce sujet, on peut notamment se reporter à B. Frydman et alii, 2007, Corégulation et responsabilité des 
entreprises, Bruylant. 
29 Sur ces questions, v. les réponses apportées dans le cadre de la consultation menée par la Commission 
���µ�Œ�}�‰� ���v�v���� �•�µ�Œ���o�����>�]�À�Œ�����s���Œ�š���•�µ�Œ���o�����������Œ���������� �o�����P�}�µ�À���Œ�v���v���������[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X 
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������ �o� �P�]�(� �Œ���Œ���}�µ�� ������ �o���]�•�•���Œ���o���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �•�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���Œ�� ���v�� �u���š�]���Œ���� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� �>�[� �š�µ������
économétrique, entièrement originale, constitue dans ce contexte une première analyse 
empirique nouvelle. Réalisée en utilisant la méthode des doubles différences, elle confirme 
�o�[�]�v�š�µ�]�š�]�}�v�� �]�v�]�š�]���o�������[�µ�v�� ���(�(���š���‰�o�µ�•���]�u�u� ���]���š�� ���š�� �u���Œ�‹�µ� �� ���µ�� �‹�µ�}�š���� �o� �P�]�•�o���š�]�(���‹�µ���v�š�������o�[�}���i�����š�]�(��������
parité femmes �t �Z�}�u�u���•�� �À�]�•� �U���‰���Œ���Œ���‰�‰�}�Œ�š�� �����o�[���(�(���š�����µ�����}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���Œ�]�š���v�v�]�‹�µ���X�� ���ole 
montre également que le quota législatif français ne semble pas avoir engendré les effets 
disruptifs attendus ex ante �•�µ�Œ�� �o���� ���}�u�‰�}�•�]�š�]�}�v�� �����•�� ���}�v�•���]�o�•�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� �(�Œ���v�����]�•�U�� �o���•��
entreprises françaises ayant réussi à organiser leur conformité à la loi sans remettre en cause 
les grands équilibres structurants de leurs conseils. Nos résultats viennent donc nuancer le 
���]�•���}�µ�Œ�•�� �o���Œ�P���u���v�š�� ���}�u�]�v���v�š�� ���� �o�[�Z���µ�Œ���� �����š�µ���o�o���� �����v�•�� �o�[���v���o�Ç�•���� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���� ���µ�� ���Œ�}�]�š�U��
�•�}�µ�š���v���v�š�� �o�����‰�o�µ�•���•�}�µ�À���v�š�� �o�[�]��� �����������o�����•�µ�‰� �Œ�]�}�Œ�]�š� �� �������o�� soft law par rapport à la hard law, et 
insistant sur le caractère contraignant de la loi par rapport au code, au motif de la difficulté 
pour les entreprises de se conformer aux injonctions législatives sans inflexion majeure de 
leurs orientations et choix antérieurs. 

En somme, les études de ce second axe mettent doublement en question les discours 
dominants des juristes et des économistes. ���[�µ�v�� ���€�š� �U�� �o�[�]��� ���� �o���Œ�P���u���v�š�� �Œ� �‰���v���µ����chez les 
juristes selon laquelle la soft law �v���� �‰�Œ�}���µ�]�š�� �‰���•�� ���[���(�(���š�� ���•�š�� �����š�š�µ���� ���v ���Œ�����Z���X�� ������ �o�[���µ�š�Œ���U��
�o�[���(�(�]�Œ�u���š�]�}�v�� ������ �o���� �‰�Œ�}�‰���v�•�]�}�v��supérieure de la soft law à modifier les comportements qui 
prévaut dans la littérature économique se trouve également remise en question.  

En vérité, derrière le débat sur la faculté des différents instruments juridiques à 
modifier les comportements, se loge la question des finalités poursuivies par le gouvernement 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��s, que nous abordons dans le troisième et dernier temps de la recherche. 

 

�¾ 3ème axe de recherche : Pour quelle(s) gouvernance(s) ?   

 

Les codes de gouvernance se sont propagés dans le giron de la corporate governance. 
Plus encore, il y a une cohérence très forte entre la finalité de la corporate governance �t à 
savoir, la maximisation de la valeur actionnariale �t et la croyance dans la discipline de marché 
���}�u�u�����À�����š���µ�Œ���������o�[���(�(�]�������]�š� �������•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v����. Le premier constat est donc celui 
���[�µ�v���� �Œ���u���Œ�‹�µ�����o����imbrication des finalités de la corporate governance et des ressorts sur 
�o���•�‹�µ���o�•���Œ���‰�}�•���� �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������•�����}����s de gouvernance. Les finalités et les moyens semblent 
ainsi parfaitement cohérents. Les actionnaires se trouvent érigés en principal bénéficiaire et 
� �À���o�µ���š���µ�Œ�� ���µ�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� ���[���•�š�� ���v�� ��� �(�]�v�]�š�]�À���� ������ �‹�µ�]�� �(���]�š�� �o����ratio legis du 
dispositif. Surgissent alors deux interrogations. La première porte sur la place des codes de 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ �o�}�Œ�•�‹�µ���U�� ���v�� �o�[�����•���v������������ ���}�š���š�]�}�v�U�� �o�[� �‹�µ�]�‰���u���v�š�� ������ �o�������]�•���]�‰�o�]�v���������� �u���Œ���Z� �� �•����
trouve fragilisé. La seconde, plus prospective, sur le rôle que peuvent jouer les codes de 
gouvernance �����v�•�� �o���•�� � �À�}�o�µ�š�]�}�v�•�� �‹�µ���� �‰���µ�š�� ���}�v�v���`�š�Œ���� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U��
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notamment dans ses finalités. 

Dans son étude intitulée « Codes de gouvernance et sociétés non cotées », Aurélie 
Ballot-Len���� �•�[���•�š�� ���š�š�����Z� ���� ���� ���v���o�Ç�•���Œ�� �o����diffusion des codes de gouvernance auprès des 
sociétés non cotées. La question est alors de déterminer si les codes de gouvernance destinés 
aux sociétés cotées exercent une influence sur les sociétés qui se situent au-delà de leur 
do�u���]�v���� ���[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v���h naturel ». �>�[� �š�µ��������� �š���]�o�o� �����Œ� ���o�]�•ée dans ce rapport conduit à mettre 
���µ�� �i�}�µ�Œ�� �o�[���Æ�]�•�š���v������������ �P�µ�]�����•�������� ���}�v�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �����•�š�]�v� ���•��spécifiquement 
aux sociétés non cotées. �^�]�� �����•�� �P�µ�]�����•�� �•�[�]�v�•�‰�]�Œ���v�š�� �����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �����•�š�]�v� �•�� ���µ�Æ��
sociétés cotées, leur contenu se trouve adapté aux spécificités des sociétés non cotées. Par 
���]�o�o���µ�Œ�•�U���o���� �Œ�€�o���� ������ �����•���P�µ�]�����•�����•�š���u�}�]�v�•�� ���[�}�Œ�P���v�]�•���Œ���µ�v�� �•�]�P�v���o�����������•�š�]�v���š�]�}�v�� �����•���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•��
que de constituer un �}�µ�š�]�o�����[���]���������µ���P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�����[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��. En définitive, Aurélie Ballot-
Lena suggère que des instruments propres aux sociétés non cotées se sont développés, 
rendant les Codes AFEP-MEDEF et Middlenext sans grande utilité à cet égard.  

�>�[� �š�µ������ �������d���š�]���v�����^�����Z�•���‰�Œ���v���� �‰�}�µ�Œ�� �‰�}�]�v�š�� ��������� �‰���Œ�š�� �µ�v�����]�v�š���Œ�Œ�}�P���š�]�}�v : les codes de 
gouvernance peuvent-ils prendre leur part, voire contribuer, aux évolutions du 
�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�����[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� ? Ce questionnement, fondamental, �•�[���•�š���]�u�‰�}�•� ��dès le premier 
�•� �u�]�v���]�Œ�����������o���v�����u���v�š�����µ�� �‰�Œ�}�i���š�� �������Œ�����Z���Œ���Z���� �����‰���Œ�š�]�Œ�����[�µ�v���� ���v���o�Ç�•���������•���u�}���]�(�]�����š�]�}�v�•���‹�µ�[����
connues le Combined Code en 2014, et mettant en évidence �o�[� �o���Œ�P�]�•�•���u���v�š��progressif dans 
le temps des finalités de la gouvernance. La contribution choisit alors de suivre une méthode 
originale, en comparant les usages de la soft law ayant pour objet le gouvernement 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•e et ceux ayant pour objet la responsabilité sociale �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�X�� �>�[���š�š���v�š�]�}�v��
�•�[���•�š���š�}�µ�š�� �‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ���u���v�š�� �‰�}�Œ�š� ���� �•�µ�Œ���o���•���}���o�]�P���š�]�}�v�•���������Œ�������]�š�]�}�v non financière qui se sont 
développées en matière sociale et environnementale. A priori, le versant justificatif du 
principe comply or explain diffère des obligations de reporting�X�� ���� �š�Œ���À���Œ�•�� �o�[���Æ�‰�o�]���]�š���š�]�}�v�������•��
raisons pour lesquelles elles ne se sont pas conformées aux dispositions de leur code de 
référence, les entreprises ne se contentent pas de rendre compte de leurs performances, elles 
�‰���Œ�u���š�š���v�š�� �������o���•�����}�u�‰�Œ���v���Œ���X�� ���������š��� �P���Œ���U���o�[explain ���•�š���‰�}�Œ�š���µ�Œ�� ���[�µ�v���� �‰�}�š���v�š�]���o�o���� ��� �u���Œ���Z����
de réflexivité sur les pratiques des entreprises, et plus encore sur les préconisations des codes 
de gouvernance. Ce point est mis en évidence, dans le rapport, à travers �o�[� �š�µ�����������•���Œ���‰�‰�}�Œ�š�• ��
de gestion des sociétés du CAC 40. Toutefois, ���š�� �]�o�� �•�[���P�]�š�����[�µ�v�� �•�����}�v���� �‰�}�]�v�š�� ���•�•���v�š�]���o�������� �o����
contribution, la prégnance de la discipline de marché produit deux effets qui paralysent cette 
logique réflexive. Le premier, largement constaté, est la prévalence de comportements de 
compliance ou de déclarations de compliance qui ne correspondent pas toujours aux 
comportements effectifs. Prenant acte de la préférence des investisseurs pour la compliance, 
les sociétés tombent dans la « transparence conformiste » 30 . Le second effet est la 
�•�š���v�����Œ���]�•���š�]�}�v�� �����•�� �Œ���]�•�}�v�•�� �(�}�µ�Œ�v�]���•�X�� �>���� �‰�Œ���•�•�]�}�v�� ���� �o���� �•�š���v�����Œ���]�•���š�]�}�v�� �š�]���v�š�� ���� �o�[���Æ�]�P���v������ ������

                                                                 
 

30 Nous empruntons à nouveau le terme de J.-C. Duhamel, B. Fasterling, « Le comply or explain : La transparence 
conformiste en droit des sociétés », Revue internationale de droit économique, 2009, pp. 129-157. 
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���}�u�‰���Œ�����]�o�]�š� �� �‹�µ�]�� �•�����š�Œ�}�µ�À���� ���µ�����ˆ�µ�Œ�� ������ �o�������]�•���]�‰�o�]�v���������� �u���Œ��hé, mise en évidence de façon 
transversale dans les différentes contributions du rapport. Afin que les investisseurs, mais 
� �P���o���u���v�š�� �����µ�Æ�� �‹�µ�]�� ���}�v�š�Œ�€�o���v�š�� �o���� �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �����•�� ���}�����•�U�� �‰�µ�]�•�•���v�š�� �‰�Œ�}��� �����Œ�� ���� �o���µ�Œ��
� �À���o�µ���š�]�}�v�� ���š�� �‰�Œ���v���Œ���� �o���µ�Œ�•�� ��� ���]�•�]�}�v�•�����[�]�v�À���•�š�]�•�•��ment, ils doivent être mis en mesure de 
comparer les performances des différentes sociétés. Voilà qui peut conduire à une 
décontextualisation des justifications fournies et donc un affaiblissement de la logique de 
réflexivité. Ce mouvement, inhérent à la discipline de marché, invite dès lors à rechercher des 
�]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�� ���}�v�š�� �o�����u�]�•�������v�� �ˆ�µ�À�Œ�����•�[� �u���v���]�‰���������� �����š�š�����o�}�P�]�‹�µ���X��Les expériences menées en 
matière de responsabilité sociale des entreprises peuvent alors �•���Œ�À�]�Œ���������‰�}�]�v�š�� ���[���‰�‰�µ�]�X 
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AXE 1 

 

Quel(s) modèles de gouvernance ? 
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Les codes de gouvernance ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•����se définissent comme une collection de 
recommandations de bonnes pratiques concernant �o���� �•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���� ���š�� �o�[���Æ���Œ���]������ ���µ�� �‰�}�µ�À�}�]�Œ à 
�o�[�]�v�š� �Œ�]���µ�Œ�� ������ �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��. Pour autant, ils recouvrent des réalités très variées. En effet, ils 
peuvent être produits par des auteurs très divers (organismes professionnels, commissions 
para-�‰�µ���o�]�‹�µ���•�Y�•��et renvoyer à des contenus également très divers. 

 

Prenant acte de cette variété des codes de gouvernance, le premier axe de la recherche 
a donc une vocation descriptive et vise à identifier et caractériser les principaux attributs des 
codes de gouvernance. A cette fin, Katrin Deckert et Gaëtan Marain documentent la diversité 
de ces codes de gouvernance et identifient les principaux axes structurants de leur pluralité 
en dressant une cartographie croisant des données sur les ���µ�š���µ�Œ�•�U�� �o���•���š�Ç�‰���•�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•��
���}�v�����Œ�v� ���•�� �~���}�š� ���•�� �}�µ�� �v�}�v�� ���}�š� ���•�U�� �š���]�o�o���U�� �•�����š���µ�Œ�� ���[�����š�]�À�]�š� �•�•�U�� ���š��certaines dimensions du 
contenu des codes. 

 

Dans cet objectif, une sélection de plus de trente codes de gouvernance, choisis pour 
�o���µ�Œ�� �����Œ�����š���Œ���� �Œ���‰�Œ� �•���v�š���š�]�(�� ���µ�� �(�}�v���š�]�}�v�v���u���v�š�� ���š�� ������ �o�[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �•�µ�Œ���o���•��
différents continents�U�����•�š���}�‰� �Œ� ���� �‰���Œ�u�]�� �o�[���v�•���u���o�����š�}�µ�iours croissant de codes en vigueur à 
travers le monde. Parmi la variété des thèmes traités dans les codes de gouvernance, deux 
types de dispositifs de gouvernance sont choisis pour leur centralité dans la vie des entreprises 
et étudiés plus en détail, respectivement �o������� �(�]�v�]�š�]�}�v�������� �o�[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ���]�v��� �‰���v�����v�š�����[�µ�v����
part, et les règles de fixation de la rémunération ���[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š. 

 

�>�[���v���o�Ç�•���� ������ �����š�� ���v�•���u���o���� ������ ���}�����•�� �v�}�µ�•�� �‰���Œ�u���š�� ������ �u���š�š�Œ���� ���v�� � �À�]�����v������ �o����
communauté de thèmes, vocabulaire et préoccupations irr�]�P�µ���v�š�� �o�[���v�•���u���o���� �����•�� ���}�����•�U�� ���v��
même temps que la diversité nationale ou locale les caractérisant. Ce faisant, elle révèle une 
tension ���v�š�Œ�����o�[���‰�‰���Œ���v�š�����Z�}�u�}�P� �v� �]�š� �������•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v���������[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�������[�µ�v�����‰���Œ�š�U 
et leur ancrage dans les traditions jurid�]�‹�µ���•�� �v���š�]�}�v���o���•�����[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š. �>�[���v���o�Ç�•���� �•�}�µ�o�]�P�v����
� �P���o���u���v�š���o�������]�(�(�]���]�o�������Œ�š�]���µ�o���š�]�}�v���Œ� ���o�]�•� �����‰���Œ���o���•�����}�����•�����v�š�Œ�����P�o�}�����o�����š���o�}�����o�����[�µ�v�����‰���Œ�š�U���P� �v� �Œ���o��
���š�� �‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�����[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š�U�� �‹�µ����p�o�µ�•�]���µ�Œ�•�����Z���‰�]�š�Œ���•�� �����v�•���o�����•�µ�]�š���� ������ �������Œ���‰�‰�}�Œ�š�� �•�[���u�‰�o�}�]���v�š�� ����
analyser, notamment par le biais du principe du comply or explain (cf. notamment chapitres 3 
���š���ð���������o�[���Æ�����î���������o�����Œ�����Z���Œ���Z���•�X 

 

Rédigée par Katrin Deckert et Nicolas Rontchevsky, une seconde contribution 
���‰�‰�Œ�}�(�}�v���]�š�� �o�[���v���o�Ç�•�����•�}�µ�•���o�[���v�P�o�������[�µ�v���� ���}�u�‰���Œ���]�•�}�v�� ���v�š�Œ���� ���}��es allemand et français, dont 
elle souligne les éléments de convergence et de divergence. 
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Partie 1 : Quel(s) modèle(s) de gouvernance ?  

 

 

Chapitre 1er �t ���o� �u���v�š�•�����[�µ�v���������Œ�š�}�P�Œ���‰�Z�]����des codes de gouvernance 
à travers deux illustrations : �o�[�]�v��� �‰���v�����v������ ��es administrateurs et la 
rémunération des dirigeants et des non-exécutifs 

 

 

Katrin Deckert (Université Paris Nanterre & CEDCACE) 

Gaëtan Marain (Université Paris Dauphine �t PSL) 

 

 

 

�����•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� �����•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�����Æ�]�•�š���v�š�����µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]�� �����v�•���o�����u���i�}�Œité des 
�‰���Ç�•�����µ�� �u�}�v�����X�� �����Œ�š���]�v�•���‰���Ç�•�U�����]���v�� �‹�µ�[�]�o���•�[���P�]�•�•�����~���v���}�Œ���•�����[�µ�v���� �u�]�v�}�Œ�]�š� �U�� �}�v�š�� �u�!�u���� �����}�‰�š� ��
plusieurs codes en la matière. Le contenu des différents codes est toutefois variable, même si 
des grandes lignes ou grands principes se dessinent (Annexe 1). 

�d�}�µ�•�� �o���•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� � �š�µ���]� �•��dans cette contribution 
contiennent notamment des dispositions concernant les administrateurs (lato sensu : 
membres du board of directors �}�µ�� ���µ�� ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�•�� �}�µ�� ���µ�� ���]�Œ�����š�}�]�Œ���U�� ���š���u���u���Œ���• ��
du conseil de surveillance indépendants et la rémunération des dirigeants et non-exécutifs. 
Mais celles-���]���•�}�v�š���Z� �š� �Œ�}�P���v���•�����[�µ�v�� �‰���Ç�•�������o�[���µ�š�Œ���U�����v���‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ���‹�µ���v���� �}�v�� �o���•��� �š�µ���]���������v�•���o����
détail. 

Certes, on observe une certaine harmonisation factuelle de ces documents, 
notamment en ce qui concerne les questions �������o�����‰�Œ� �•���v���������[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�• ��
���š���������o�[���v�������Œ���u���v�š�� �������o�����Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� �����•�����]�Œ�]�P�����v�š�•�X���W�o�µ�•���‰�Œ� ���]�•� �u���v�š�U���o���•�����}�����•���•���u���o���v�š��
�•�[�]�v�•�‰�]�Œ���Œ�� ������ �����Œ�š���]�v�•�� �P�Œ���v���•�� �‰�Œ�]�v���]�‰���•�� ���}�u�u�µ�v�•�U�� �‹�µ���� �o�[�}�v�� �Œ���š�Œ�}�µve en particulier dans les 
�h
0�W�Œ�]�v���]�‰���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��
0�i�� ���µ�� �'�î�ì�� ���š�� ������ �o�[�K�������U�� �}�µ�� ���v���}�Œ���� �����v�•�� �o����UK 
Corporate Governance Code�X
0�� �����•���‰�}�]�v�š�•�����}�u�u�µ�v�•�� �š�Œ�}�µ�À���v�š�� �•���v�•�����}�µ�š���� �o���µ�Œ�����Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�������v�•��
des attentes communes (et même les pressions exercées en ce sens) des investisseurs 
internationaux, et plus particulièrement des investisseurs professionnels.  
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�����‰���v�����v�š�U�� �o���•�� �•�]�u�]�o�]�š�µ�����•�� ���š�� �Œ���•�•���u���o���v�����•�� �•�[���Œ�Œ�!�š���v�š�� �o���X�� �>�[� �š�µ������ �����•�� ���}�����•��
(abstraction est faite des lois en vigueur dans les différents pays étudiés) dans leurs détails 
révèle des différences non négligeables sur ces points sensibles, et même de manière plus 
générale. 

 

1. Indépendance des administrateurs 

 

1.1.  ���Æ�]�P���v���������[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•���]�v��� �‰���v�����v�š�•�� 

 

�>���� ���Œ�}�]�š�� �����•�� �•�}���]� �š� �•�� �����•�� ���]�(�(� �Œ���v�š�•�� �‰���Ç�•�� �v�[���Æ�]�P���� �‰���•�� �š�}�µjours la nomination 
���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•���]�v��� �‰���v�����v�š�•�� �����v�•���o���•�����}�v�•���]�o�•�X���>���µ�Œ���‰�Œ� �•���v���������•�š���š�}�µ�š���(�}�]�•���•�}�µ�À���v�š���Œ���‹�µ�]�•����
�v�}�v�� �•���µ�o���u���v�š�� �‰���Œ�� �o���•�� �Œ���P�o���•�� ���[�����u�]�•�•�]�}�v�� ���� �o���� ���}�š���š�]�}�v�� ���v�� ���}�µ�Œ�•���� �~listing rules of stock 
exchanges), mais aussi par les codes de gouvernement ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X 

���À�}�]�Œ�� �����•�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�� �����v�•�� �o���•�� ���}�v�•���]�o�•�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�lboards 
�~�u�}�]�v�•�� �����v�•�� �o���•�����}�v�•���]�o�•�� ������ �•�µ�Œ�À���]�o�o���v�����•�� ���•�š�� �u�!�u���� �µ�v���� �š���v�����v������ �P� �v� �Œ���o���� ���µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]�X�� �^�]��
�o�[���Æ�]�P���v���������[�µ�v président non-exécutif et indépendant demeure un cas rare, en revanche, la 
�‰�Œ� �•���v������ ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�� ���µ�� �•���]�v�� ���µ�� ���}�v�•���]�o�� ���•�š�� �‹�µ���•�]�� �µ�v���v�]�u���u���v�š��
recommandée.  

On trouve un large éventail de recommandations (v. aussi infra) : certains codes 
exigent une proportion des membres indépendants allant de la majorité des effectifs à un 
�š�]���Œ�•�U�����[���µ�š�Œ���•�� �µ�v�� �u�]�v�]�u�µ�u�� ������ �����µ�Æ�� �u���u���Œ���•�X�� �>���� �‰�o�µ�‰���Œ�š�� �����•�� ���}�����•�� �]�u�‰�}�•���v�š�� �o���� �‰�Œ� �•���v������
���[�µ�v���� �u���i�}�Œ�]�š� �� ������ �u���u���Œ���•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�� ���š�� �o���� �š�]���Œ�•�� �]�u�‰�}�•���� �µ�v���� �‰�Œ� �•�]�����v������ ������ ������ ���}�v�•���]�o��
indépendante. �>�[���v�v���Æ���� �î dresse un bilan détaillé de ces recommandations pour notre 
échantillon de codes. 

Les administrateurs indépendants constituent un aspect important du bon 
�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� ���š�������������v�•���š�}�µ�•���o���•�����}�����•��� �š�µ���]� �•�X�������•���•�����v�����o���•���}�v�š���u�!�u�������š�š�]�Œ� ��
�o�[���š�š���v�š�]�}�v���•�µ�Œ���������•�µ�i���š�����š���•�µ�•���]�š� �������•���‰ropositions relatives aux administrateurs indépendants. 
�W�}�µ�Œ�š���v�š�U�� �]�o�� �v�[���� �‰���•�� ���v���}�Œ���� � �š� �� � �š�����o�]�U�� ������ �u���v�]���Œ���� ���u�‰�]�Œ�]�‹�µ���U�� �‹�µ���� �o���� �‰�Œ� �•���v������
���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�� �‰���Œ�u���š�š�Œ���]�š�� �À�Œ���]�u���v�š�� ���[���u� �o�]�}�Œ���Œ�� �o���� �‰���Œ�(�}�Œ�u���v������ ������
�o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���š�l�}�µ�� ������ �Œ���v���Œ���� �•���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �‰�o�µ�•�� ���(�(�]���]���v�š���� �~���š�� �v�}�š���u�u���v�š�� ���[� �À�]�š���Œ�� �����•��
���}�v�(�o�]�š�•�� ���[�]�v�š� �Œ�!�š�•�� ���š�l�}�µ�� ���[���•�•�µ�Œ���Œ�� �µ�v�� �u���]�o�o���µ�Œ�� ���}�v�š�Œ�€�o���� ������ �o�������]�Œ�����š�]�}�v�� �P� �v� �Œ���o���•�X�� �Y�µ���o�‹�µ���•��
études parviennent même à la conclusion contraire, à savoir à leur inefficience et donc leur 
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inutilité31. 

Les attente�•�� � �o���À� ���•���‹�µ���v�š�� ���µ�� �Œ�€�o���� �����•�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�� �v�[�}�v�š�� � �š� �� �‹�µ����
�‰���Œ�š�]���o�o���u���v�š�� ���}�u���o� ���•�X�� �>�[�]�v�•�š���µ�Œ���š�]�}�v�� �����•�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�� �•���u���o���� �v�[���À�}�]�Œ�� ���µ��
�‹�µ���� �‰���µ�� ���[�]�u�‰�����š�� �����v�•�� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���š�U�� �•�µ�Œ�š�}�µ�š�U�� ���o�o���� �v�[���� �‰���•�� �‰�µ�� � �À�]�š���Œ�� �����•�� �•�����v�����o���•��
majeurs, �‰���Œ�����Æ���u�‰�o���������v�•���o�[���(�(���]�Œ�������v�Œ�}�v�� ���µ�Æ�����š���š�•-Unis ou encore dans le scandale Olympus 
au Japon, où le board � �š���]�š�� �‰�}�µ�Œ�š���v�š�� ���}�u�‰�}�•� �� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�X�� ���š�Œ����
�]�v��� �‰���v�����v�š�� �v�[���•�š�����}�v���� �‰���•�����v���•�}�]���µ�v���P���P�������������}�v�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� �/�o���(���µ�š���•�µ�Œ�š�}�µt 
�!�š�Œ�������}�u�‰� �š���v�š�U�� ���À�}�]�Œ���o���•���‹�µ���o�]�š� �•�����š���o�[���Æ�‰� �Œ�]���v�������Œ���‹�µ�]�•���•�����v���u���š�]���Œ�����������P���•�š�]�}�v�����[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•����
pour exercer de telles fonctions.  

Certains codes recommandent de nommer un administrateur indépendant référent 
(senior independant director) qui prend quelquefois le titre de vice-�‰�Œ� �•�]�����v�š�� �~���[���•�š�� �o���� �����•��
notamment du code des Etats-Unis, de Singapour, de la Russie, �������o�[�/�š���o�]�� et du Royaume-Uni). 
�����Œ�š���]�v���•���•�}���]� �š� �•���‰�Œ�}���������v�š�� ���µ�� �Œ���•�š���������µ�v�����š���o�o�����v�}�u�]�v���š�]�}�v�� �u�!�u���� �o�}�Œ�•�‹�µ�[���o�o���•���v�[�Ç���•�}�v�š�� �‰���•��
invitées par un code. Ses prérogatives sont généralement définies par le règlement intérieur 
qui prévoit certains contre-pouvoirs afin de garantir la bonne gouvernance de la société. Il 
�À���]�o�o���� ���� �o�[�����•���v������ ������ ���}�v�(�o�]�š�•�� ���[�]�v�š� �Œ�!�š�•�U�� �‰���µ�š�� �•�[�}�����µ�‰���Œ�� �����•�� �Œ���o���š�]�}�v�•�� ���À������ �o���•�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���• 
minoritaires et institutionnels ou encore participer aux réunions des comités spécialisés, etc.  

Quant à la proportion des administrateurs indépendants, la tendance ���•�š�����µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]��
���o���]�Œ���u���v�š�� ���µ�� �Œ���v�(�}�Œ�����u���v�š�� ������ �o���µ�Œ���v�}�u���Œ���U�� �š���v�š�� ���µ���•���]�v�����µ�� ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�vistration/board 
que dans ses comités (et il en va de même dans les conseils de surveillance). 

�>���•���‰�Œ�}�‰�}�Œ�š�]�}�v�•�� �Œ���‹�µ�]�•���•���‰�}�µ�Œ���o�������}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v���~���š���o�������}�v�•���]�o���������•�µ�Œ�À���]�o�o���v�����•��
varient toutefois selon les pays. On trouve également des différences en ce qui concerne les 
comités.  

Plus précisément, beaucoup de codes exigent que la majorité (ou un nombre 
�h
0�•�]�P�v�]�(�]�����š�]�(
0�i�•�� �����•�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �����•�� �•�}���]� �š� �•�� �•�}�]���v�š�� �]�v��� �‰���v�����v�š�• (Australie, Brésil, 
Suisse)
0�V�� ���[���µ�š�Œ���•�U�� ���v�� �Œ���À���v���Z���U�� �v���� �Œ���‹�µ�]���Œ���v�š�� �‹�µ�[�µ�v�� �š�]���Œ�•�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�• 
(France32, Qatar), voire moins encore (le code taiwan���]�•�����Æ�]�P�����•���µ�o���u���v�š���‹�µ�[�µ�v�����]�v�‹�µ�]���u�������µ��
board �•�}�]�š�� ���}�v�•�š�]�š�µ� �� ���[�]�v��� �‰���v�����v�š�•�•�X�� �>�����u�!�u���� �š���v�����v������ ���•�š���}���•���Œ�À� ���� �����v�•�� �o���•�����}�v�•���]�o�•��������
�•�µ�Œ�À���]�o�o���v�����U�� ���� �������]�� �‰�Œ���•�� �‹�µ�[�]�o�� ���•�š�� �‰���Œ�(�}�]�•�� �‰�Œ� �À�µ�� �‹�µ���� �š�}�µ�•�� �o���µ�Œ�•�� �u���u���Œ���•�� ���}�]�À���v�š�� �!�š�Œ����

                                                                 
 

31 V. not. M. Aglietta et A. Réberioux, Dérives du capitalisme financier, Paris, Albin Michel, 2015, p. 302 ;�æ S. 
Bhagat et B. Black, « The uncertain relationship between board composition and form performance », New-York, 
Business lawyer, vol. 54, 1999, p. 76 ; S. Cavaco, ���}�v�•���]�o�•�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�•�� ���š�� �‰���Œ�(�}�Œ�u���v�����•�� �����•�� �•�}���]� �š� �•�� ���}�š� ���•, 
Paris, 2012, p. 148 ; A. Ramaiya, Guide to the Companies Act �t Providing guidance on the Companies Act 2013, 
Haryana, LexisNexis, 2015 ; A. Shivasdani et D. Yermack, « Do independent directors enhance target shareholder 
wealth during tender offers? », North Carolina, Usa, Journal of Financial Economics 43(2) 195-218, 1998, p. 
216.�æ 
32  Le Code AFEP-�D�������&�� ���š�� �o���� ���}������ �D�]�����o���v���Æ�š�� �Œ�����}�u�u���v�����v�š�� �o���� �‰�Œ� �•���v������ ���[�µ�v�� �š�]���Œ�•�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•��
indépendants lorsque le capital est contrôlé et la moitié en cas de capital dilué.  
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indépendants (Pays-Bas). 

 Souvent les codes vont encore plus loin en exigeant que les comités clés (comité 
���[���µ���]�š�U�� �o���� ���}�u�]�š� �� ������ �Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� ���š�� �o���� ���}�u�]�š� �� ������ �v�}�u�]�v���š�]�}�v�•�� �•�}�]���v�š�� ���}�u�‰�}�•� �•��
majoritairement (l���� ���}������ �]�v���]���v�� �Œ�����}�u�u���v������ �o���� �‰�Œ� �•���v������ ���[�µ�v���� �u���i�}�Œ�]�š� �� ������ �u���u���Œ���• ��
indépendants au sein du conseil ������ �v�}�u�]�v���š�]�}�v�� ���}�u�u���� ���µ�� ���}�u�]�š� �� ���[���µ���]�š�•�U�� �À�}�]�Œ���� �u�!�u����
���v�š�]���Œ���u���v�š�� �~�•�µ�Œ�š�}�µ�š�� �o���� ���}�u�]�š� �� ���[���µ���]�š�•�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�� �~�o���� ���}������ �•�µ�]�•�•����
�����u���v������ ���]�v�•�]�� �‹�µ���� �š�}�µ�•�� �o���•�� �u���u���Œ���•�� ���µ�� ���}�u�]�š� �� ���[���µ���]�š�� �•�}�]���v�š�� �]�v��� �‰���v�����v�š�•
0�V�� �o���� ���}������
Afep/Medef français demande quant ���� �o�µ�]�� �‹�µ���� �o�[���v�•���u���o���� �����•�� �u���u���Œ���•�� ���µ�� ���}�u�]�š� �� ������
nomination soient indépendants). Le nombre et la répartition exacte des administrateurs 
indépendants dans ces différents comités font cependant place à de larges divergences.  

En outre, la plupart de ces comités clés doivent aussi être présidés par des 
administrateurs indépendants (mais il est vrai que souvent le dispositif fait doublon de la loi 
�‹�µ�]�� �o�[���Æ�]�P���� ��� �i���•�X�� ���v�� �Œ���À���v���Z���U�� �‰���µ�� ������ ���}�����•�� �Œ�����}�u�u���v�����v�š�� �‹�µ�[�µ�v�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ��
indépendant préside également le conse�]�o�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�lboard (seuls cinq codes le 
recommandent sur un panel de vingt-huit : Australie, Corée du Sud, Malaisie, Russie et Afrique 
du Sud). 

 �>�[���Æ���u�‰�o�������µ�����}�������������o�������}�Œ� �������µ���^�µ���� ���•�š�����u���o� �u���š�]�‹�µ���� �����������š�]�š�Œ���U�������Œ���]�o���‰�Œ� �À�}�]�š���‹�µ�����o����
président du con�•���]�o�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� ���}�]�š�� �!�š�Œ���� �v�}�v-exécutif et indépendant. Ce document 
�����u���v������ � �P���o���u���v�š�� �‹�µ���� �o���� ���}�v�•���]�o�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� �•�}�]�š�� ���Æ���o�µ�•�]�À���u���v�š�� ���}�u�‰�}�•� ��
���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �v�}�v-exécutifs dont deux au moins sont également indépendants. Quant au 
comité des rémunérations, il doit comprendre une majorité de personnes indépendante ainsi 
�‹�µ�[�µ�v�� �‰�Œ� �•�]�����v�š�� �]�v��� �‰���v�����v�š�X�� ���v�(�]�v�U�� �•�]�� �o���� �u���i�}�Œ�]�š� �� �����•�� �u���u���Œ���•�� ���µ�� ���}�u�]�š� �� ������ �v�}�u�]�v���š�]�}�v��
���}�]�À���v�š�� �!�š�Œ���� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�U�� �Œ�]���v���v�[���•�š�����v���Œ���À���v���Z���� ���]�š���•�µ�Œ���o�������}�u�]�š� �� ���[���µ���]�š�X�� 

Le code de gouvern���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �������d���b�Á���v���‰�Œ�}�‰�}�•���� �‹�µ���v�š�� �����o�µ�]���µ�v���� �Œ� �‰���Œ�š�]�š�]�}�v��
�š�}�µ�š�� ���� �(���]�š�� ���]�(�(� �Œ���v�š���� �‰�µ�]�•�‹�µ�[�]�o�� �]�u�‰�}�•���� �µ�v�]�‹�µ���u���v�š�� �o���� �‰�Œ� �•���v������ ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�• ��
�]�v��� �‰���v�����v�š�•�� ���� �Z���µ�š���µ�Œ�� ���[�µ�v�� ���]�v�‹�µ�]���u���� �����•�� �u���u���Œ���•�� ���µ��conseil ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� �~���À�������µ�v��
plancher de deux admini�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� ���µ���u�}�]�v�•�•�X���W���Œ�����]�o�o���µ�Œ�•�U���š�}�µ�•���o���•���u���u���Œ���•�����µ�����}�u�]�š� �����[���µ���]�š��
doivent être indépendants, mais le code demeure silencieux quant à leur présence au sein 
���[�µ�v�� ���}�u�]�š� ���������v�}�u�]�v���š�]�}�v�X 

 

1.2. ��� �(�]�v�]�š�]�}�v���������o�[�]�v��� �‰���v�����v������ 

 

Deux questions se posent ici : quels s�}�v�š���o���•�����Œ�]�š���Œ���•���������o�[�]�v��� �‰���v�����v������ ���š���‹�µ�]���o���•���(�]�Æ��
0�M��
Ce sont en effet �o���•�� ���Œ�]�š���Œ���•�� ���[�]�v��� �‰���v�����v������ �‹�µ�]�� �•�}�v�š�� ��� ���]�•�]�(�•�� ������ �o���� �‹�µ���o�]�(�]�����š�]�}�v�� ���[�µ�v��
administrateur. 

�K�Œ�U���]�o�����‰�‰���Œ���`�š���‹�µ���� �o���•�����Œ�]�š���Œ���•�����[���‰�‰�Œ� ���]���š�]�}�v���������o�[�]�v��� �‰���v�����v�������~���š���������o�������}�u�‰� �š���v�����•��
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des administrateurs varient dans les différents codes. �>�[���v�v���Æ�����ï fait le point sur les différents 
���Œ�]�š���Œ���•�����[�]�v��� �‰���v�����v������ �Œ���š���v�µ�•�X 

 Les codes dressent cependant parfois �t mais pas toujours (Indonésie, Maroc) �t des 
�o�]�•�š���•�������� ���Œ�]�š���Œ���•�� �‰�}�µ�Œ�� ���v�������Œ���Œ�� �o�[���‰�‰�Œ� ���]���š�]�}�v�� �����•�����}�v�•���]�o�•���‹�µ���v�š�� ���� �o�[�]�v��� �‰���v�����v������ ������ �o���µ�Œ�•��
�u���u���Œ���•�X�� �>���� �Œ���P�o���� �‰�Œ�€�v� ���� �‰���Œ�� �o���•�� ���}�����•�� ���•�š�� �‹�µ���� �o���•�� ���}�v�•���]�o�•�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�lboard 
comportent des administrateurs indépendants non seulement du management (non-
���Æ� ���µ�š�]�(�•�U���u���]�•���•�µ�Œ�š�}�µ�š�� �����o�[�����Œ�]���������š�}�µ�š���� �•�}�µ�Œ���������������}�v�(�o�]�š�•�����[�]�v�š� �Œ�!�š�•�X 

�>���•�� ���Œ�]�š���Œ���•�� ������ �o�[�]�v��� �‰���v�����v������ �•�}�v�š�� �•�}�µ�À���v�š�� �•�}�u�u���]�Œ���•�� ���š�� �v� �P���š�]�(�•�� �~�����•���v������ ������
��� �(�]�v�]�š�]�}�v�� �‰�}�•�]�š�]�À���� ������ �o�[�]�v��� �‰���v�����v�����• : ni salarié, ni président ou directeur général de la 
�•�}���]� �š� �� �}�µ�� ���[�µ�v���� �•�}���]� �š� �� ������ �•�}�v�� �P�Œ�}�µ�‰���U�� �v�]�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���� �]�u�‰�}�Œ�š���v�š�� �}�µ lié à un actionnaire 
important, ni lié à un partenaire significatif et habituel de la société ou des sociétés de son 
groupe. 

�>���•�� ���}�����•�� ���}�v�•�µ�o�š� �•�� �‰�Œ�}�‰�}�•���v�š�� �o���� �‰�o�µ�•�� �•�}�µ�À���v�š�� ���[���‰�‰�Œ� ���]���Œ�� �o�[�]�v��� �‰���v�����v������ ���[�µ�v��
�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�� ���� �o�[���µ�v���� ������ �•�}�v�� �]�u�‰�o�]�����š�]�}�v�� ���µ�‰�Œ���•�� ������ ���]�(�(� �Œ���v�š�•�� �����š���µ�Œ�•�X�� �/�o�� �‰���µ�š�� �•�[���P�]�Œ�U���‰���Œ��
exemple, de son : 

- �]�u�‰�o�]�����š�]�}�v�����µ�‰�Œ���•���������o�[�����š�]�}�v�v���]�Œ�����‰�Œ�]�v���]�‰���o (par ex. �W�����µ�•�š�Œ���o�]���U�����Œ� �•�]�o�•
0�V 
- �]�u�‰�o�]�����š�]�}�v�� ���µ�‰�Œ���•�� ������ �o�[���v�š�]�š� �� �‰�Œ�]�v���]�‰���o���� �~�����o�o���� �}�¶�� �o�[�]�u�‰� �š�Œ���v�š�� �À���µ�š�� ���Æ���Œ�����Œ�� �•���•��

fonctions) (par ex. : Suisse, Royaume-�h�v�]�•
0�V 
- implication auprès des filiales (par ex. �W���/�š���o�]���U���Z�µ�•�•�]���U���^�µ�������•
0�V 
- implication auprès des fournisseurs (par ex. �W���Y���š���Œ�U���d�µ�v�]�•�]���•
0�V 
- �]�u�‰�o�]�����š�]�}�v�����v���š���v�š�� �‹�µ�[���µ���]�š�� �������o�[���v�š�]�š� ���‰�Œ�]�v���]�‰���o�� (par ex. �W���&�Œ���v�����U�����}�Œ� �������µ�� �^�µ���•
0�V 
- �]�u�‰�o�]�����š�]�}�v�� ���µ�‰�Œ���•�� ���[�K�E�'�� �(�]�v���v��� ���•�� �‰���Œ�� �o�[���v�š�]�š� �� �‰�Œ�]�v���]�‰���o���� �~�‰���Œ�� ���Æ�X : Etats-Unis, 

�d�µ�v�]�•�]���•
0�V 
- enfin, la question des liens familiaux est parfois examinée (par ex. : Australie, Suède). 

 

Pour chacune de ces entités, on observe ensuite si le candidat a déjà servi en qualité de : 

- employé
0; 
- administrateur/membre du ���}���Œ��
v; 
- �����š�]�}�v�v���]�Œ��
0�V 
- �‰���Œ�š���v���]�Œ���� ���}�u�u���Œ���]���o
0�V 
- �}�µ�U���•�[�]�o���Ç���������Æ���Œ��� ���µ�v�����h
0�]�v�(�o�µ���v���������}�u�]�v���v�š��
0�i�X 

 

La participation à différents organes est parfois sous-tendue par une règle de prescription. 
Par exemple, le code italien précise que le candidat ne doit pas avoir eu de participation 
�•�]�P�v�]�(�]�����š�]�À���� �����v�•�� �o�[�����š�]�}�v�v���Œ�]���š�� ������ �o�[���v�š�]�š� �� �‰�Œ�]�v���]�‰���o���� �����v�•�� �o���•�� �š�Œ�}�]�•�� �����Œ�v�]���Œ���•�� ���v�v� ���•�X�� �h�v��
�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�� �‰���µ�š�� ���}�v���U�� ���‰�Œ���•�� �o�[� ���}�µ�o���u���v�š�� ���[�µ�v�� �����Œ�š���]�v�� �o���‰�•�� ������ �š���u�‰�•�U�� �Œ� �‰�}�v���Œ���� ������
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nouveau aux exigences de l�[�]�v��� �‰���v�����v�����X���Z� ���]�‰�Œ�}�‹�µ���u���v�š�U���o�����‹�µ���o�]�š� �����[�]�v��� �‰���v�����v�š���•�����‰���Œ����
���À�������o�����š���u�‰�•�X�������Œ�š���]�v�•�����}�����•���‰�Œ� �À�}�]���v�š�� ���]�v�•�]���‹�µ�[�µ�v�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�� �v�����‰���µ�š���!�š�Œ���� �]�v��� �‰���v�����v�š��
au-�����o�������[�µ�v�������Œ�š���]�v���v�}�u���Œ���� �������u���v�����š�•�����}�v�•� ���µ�š�]�(�• �~���[���•�š�U���‰���Œ�����Æ���u�‰�o���U���o���������•�����µ�����}�������]�v���]���v��
et malaisien). Les règles des différents codes étudiés concernant les critères de 
�o�[�]�v��� �‰���v�����v������ �•�}�v�š�����}�v�������•�•���Ì���‰�Œ�}���Z���•�U���•���v�•���!�š�Œ�����]�����v�š�]�‹�µ���•���š�}�µ�š���(�}�]�•�X 

 �����v�•�� �������µ���}�µ�‰�� ������ ���}�����•�� �~�d�µ�v�]�•�]���U�� �^�]�v�P���‰�}�µ�Œ�•�U�� �o���•�� �Œ���‰�Œ� �•���v�š���v�š�•�� ���[�����š�]�}�v�v���]�Œ���•��
�]�u�‰�}�Œ�š���v�š�•�� ���µ�� ���}�v�•���]�o�� ���[�����u�]�vistration/board ne sont pas considérés comme étant des 
�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�U�� �‰�µ�]�•�‹�µ�[�µ�v���� ���]�•�š�]�v���š�]�}�v�����•�š��� �š�����o�]�������v�š�Œ���� �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �•�}���]���o�U�����[�µ�v����
�‰���Œ�š�U�����š�������o�µ�]�������•�������š�]�}�v�v���]�Œ���•�U�����[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š�U���•���o�}�v���o�������}�v�����‰�š�]�}�v�� �������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v����
0�V�� �u���]�•���µ�v����
minorité de codes, surtout aux États-Unis, renvoient à un autre modèle de gouvernance, où 
�o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �•�}���]���o�� ���}�b�v���]������ ���À������ �����o�µ�]�� �����•�� �����šionnaires, de sorte que la représentation 
���[�����š�]�}�v�v���]�Œ���•���]�u�‰�}�Œ�š���v�š�•�� �v�[���Æ���o�µ�š�� �‰���•���v� �����•�•���]�Œ���u���v�š���o�[�]�v��� �‰���v�����v�����X 

 Un autre problème souvent rencontré, surtout dans les pays avec un système de co-
gestion ou co-détermination des salariés en Allemagne, est celui de la qualification des salariés 
ou représentants des salariés et/ou syndicats au conseil : peuvent-ils être considérés comme 
�]�v��� �‰���v�����v�š�•
0�M�� 

�Y�µ�}�]�� �‹�µ�[�]�o�� ���v�� �•�}�]�š�U���o���•�����Œ�]�š���Œ���•�� ���[�]�v��� �‰���v�����v������ �v���� �•�}�v�š�� �‹�µ���� �����•���o�]�P�v���•�����]�Œ�����š�Œ�]�����•�� �v�}�v��
contraignantes pour le c�}�v�•���]�o�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� �o�}�Œ�•�‹�µ�[�]�o�� ���•�š�� ���u���v� �� ���� ��� �š���Œ�u�]�v���Œ�� �•�]�� �µ�v��
administrateur est indépendant ou non. En dernière analyse, il doit justifier ou au moins 
���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ���•������� ���]�•�]�}�v�����v���À���Œ�š�µ�� ���µ���‰�Œ�]�v���]�‰���� �h
0�•�������}�v�(�}�Œ�u���Œ�� �}�µ�� ���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ
0�i�X 

 

Retrouve-t-on la même diversité et la même souplesse dans les codes en ce qui 
���}�v�����Œ�v���� �o�����Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� �����•�����]�Œ�]�P�����v�š�•
0�M 

 

2. Rémunération des dirigeants et non-exécutifs 

 

Un bref rappel de terminologie �•�[�]�u�‰�}�•����au préalable : 

- dirigeants �~�h
0�u���v�����š���]�Œ���•�� �•�}���]���µ�Æ�����Æ� ���µ�š�]�(�•
0�i�• : président ���µ�� ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v��
(unicité des fonctions), directeur général et directeur général délégué, membre du 
directoire et son président 

- non-exécutifs �~�h
0�u���v�����š���]�Œ���•�� �•�}���]���µ�Æ�� �v�}�v-���Æ� ���µ�š�]�(�•
0�i�• : administrateur (en France : 
pas de mandataire social, mais dirigeant de droit, il peut être exécutif), président du 
���}�v�•���]�o�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� �~���]�•�•�}���]���š�]�}�v�� �����•�� �(�}�v���š�]�}�v�•�•�U�� �u���u���Œ���� ���µ�� ���}�v�•���]�o�� ������
surveillance et son président 

- board : executive et non executive directors (ED/ NED) 
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�>�����Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� ���•�š�������À���v�µ���� ���µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�] un sujet très important et sensible dans la 
vie des sociétés, en particulier dans les grandes sociétés cotées. �>�[���v�v���Æ����4 en présente les 
grands principes dans les différents codes de notre échantillon. 

Traditionnellement, les règles de rémunération prévues dans les codes sont rédigées 
���v���š���Œ�u���•���š�Œ���•���P� �v� �Œ���µ�Æ�X�����•�š�����]�v�•�]�����Æ�]�P� �U���‰���Œ�����Æ���u�‰�o���U���‹�µ�����o�����Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v���•�}�]�š���h
0����� �‹�µ���š��
0�i�X��
La crise financière et économique a conduit cependant à édicter davantage de règles sur la 
rémunération, dans les lois (rarement) ���š���•�µ�Œ�š�}�µ�š�� �����v�•���o���•�����}�����•�X�����µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]�U�� �����•���Œ���P�o���•���Ç���•�}�v�š��
������ �‰�o�µ�•�����v�� �‰�o�µ�•����� �š���]�o�o� ���•�U�����š���À���Œ�]�����o���•�X�����o�o���•�� ���}�v�����Œ�v���v�š�� ���µ�•�•�]�� ���]���v�� �o�[�}�Œ�P���v���� ���}�u�‰� �š���v�š�� �‰�}�µ�Œ��
fixer la rémunération que les composantes et le montant de celle-ci. 

 

2.1. Organe compétent 

 

La rémunération des dirigeants est généralement fixée par le conseil 
���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�lboard ou le conseil de surveillance (règle imposée par le droit des sociétés, 
i.e. la loi lato sensu�•�U���•�}�µ�À���v�š�����•�•�]�•�š� �•�����[�µ�v�����}�u�]�š� �������•���Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�•�X�� �����������Œ�v�]���Œ�����•�š���(�}�Œ�š���u���v�š��
recommandé par la plupart des codes étudiés (Hong Kong, Indonésie, Maroc, Russie, Suède, 
���š���X�•�U�������Œ���]�o���‰���Œ�u���š�� ���[� �À�]�š���Œ���o���•����� �Œ�]�À���•�X�����������}�u�]�š� �������•���Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�•�� ���•�š�����µ�•�•�]���•�}�µ�À���v�š���‰�Œ� �•�]��� ��
par un administrateur indépendant, pour être plus objectif et plus crédible.  

La rémunération des non-exécutifs relève quant à elle de la responsabilité des 
actionnaires réunis en assemblée générale (règle très souvent imposée par la loi au sens 
large). Il est pourtant souvent demandé aux actionnaires de se prononcer également sur les 
rémunérations de leurs dirigeants. Faut-il légiférer ici ou miser sur une autorégulation 
�h
0���Æ�]�P�����v�š��
0�i
0�M�� �>���•���Œ� �‰�}�v�•���•�� �À���Œ�]���v�š�� �•���o�}�v���o���•�����]�(�(� �Œ���v�š�•�� �‰���Ç�•�l���}�����•�U�����v�� ���Ç���v�š�� �Œ�����}�µ�Œ�•�� ���������•��
formules très diverses et variables. Certains codes (Taiwan, Liban) soumettent la 
détermination de la rémunération des administrateurs au schéma suivant : recommandation 
���µ�� ���}�u�]�š� �� ������ �Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� �‰�µ�]�•�� ��� ���]�•�]�}�v�� ���µ�� ���}�v�•���]�o�� �•�}�µ�u�]�•������ �o�[���‰�‰�Œ�}�����š�]�}�v�� ������ �o�[���•�•���u���o� ����
générale. 

�����v�•�������•���‰���Ç�•�������� �‰�o�µ�•�����v���‰�o�µ�•�� �v�}�u���Œ���µ�Æ�U�� �o�������}�v�•���]�o�� ���[�����u�]�v�]�•tration doit présenter à 
�o�[���•�•���u���o� ���� �P� �v� �Œ���o���� �}�Œ���]�v���]�Œ���� ���v�v�µ���o�o���� �o���•�� ���]�(�(� �Œ���v�š�•�� � �o� �u���v�š�•�� ������ �o���� �Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� �����•��
���]�Œ�]�P�����v�š�•�X�������š�š�����‰�Œ� �•���v�š���š�]�}�v�� ���•�š���•�}�µ�À���v�š���•�µ�]�À�]�������[�µ�v���À�}�š���� �����•�������š�]�}�v�v���]�Œ���•�X�����[���•�š���o�����Œ���P�o�������]�š����
say on pay�U���‹�µ�]�����•�š�����µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]�� ���‰�‰�o�]�‹�µ� ���� �����v�• �������µ���}�µ�‰�������� �‰���Ç�•���~���(�Œ�]�‹�µ���� ���µ�� �^�µ���U�� �Y���š���Œ
0�V���o����
premier pays à avoir prévu cette règle a été le Royaume-Uni), pour certaines composantes de 
la rémunération ou parfois pour tous les éléments de la rémunération, suivant des modalités 
variables, avec un vote ta�v�š�€�š�� ���}�v�š�Œ���]�P�v���v�š�U�� �š���v�š�€�š�� �•�]�u�‰�o���u���v�š�� ���}�v�•�µ�o�š���š�]�(�X�� �^�]�� �o�[���•�•���u���o� ����
émet un avis négatif, le conseil doit souvent délibérer sur ce sujet, après avis du comité des 
�Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�•�U�� ���š�� �‰�µ���o�]���Œ�� �µ�v�� ���}�u�u�µ�v�]�‹�µ� �� �u���v�š�]�}�v�v���v�š�� �o���•���•�µ�]�š���•���‹�µ�[�]�o�� ���v�š���v���� ���}�v�v���Œ�� ���µ�Æ��
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critiques exprimées par les actionnaires. 

 

2.2. Composantes de la rémunération 

 

2.2.1. DES DIRIGEANTS 

 

Les rémunérations peuvent comporter notamment : 

- une rémunération fixe déterminée sur une base annuelle,  
- une rémunération variable en fonction de critères quantitatifs ou qualitatifs, 
- des avantages en nature,  
- une rémunération en titres de la société,  
- un régime de retraite supplémentaire,  
- des indemnités de fin de mandat,  
- �����•�����À���v�š���P���•�������o�[���Œ�Œ�]�À� �����‰�}�µ�Œ���o���•���v�}�µ�À�����µ�Æ�����]�Œ�]�P�����v�š�•�U�����š���X 

 

La loi et les codes (Brésil, Suisse) tente�v�š�����[� �‹�µ�]�o�]���Œ���Œ���o���•�����}�u�‰�}�•���v�š���•���À���Œ�]�����o���•�����š���v�}�v��
variables de la rémunération. Ils recherchent des modes de rémunération incitatifs, 
�‰���Œ�u���š�š���v�š�� ���[���o�]�P�v���Œ���o���•���]�v�š� �Œ�!�š�•�������•�����]�Œ�]�P�����v�š�•���•�µ�Œ�������µ�Æ�������•�������š�]�}�v�v���]�Œ���•�����š���������o�����•�}���]� �š� �X�� Les 
procédés sont souvent très complexes, et les dispositions (des différents codes) en la matière 
très techniques et assez détaillées. Celles-ci viennent souvent des États-Unis. 

Les codes définissent très souvent des critères de performance en vue de la création 
de la valeur à long terme. Plus précisément, les critères choisis pour conditionner la 
rémunération variable sont, dans beaucoup de codes (Inde, Italie, Corée du Sud), des critères 
�‹�µ���v�š�]�š���š�]�(�•���~���Œ�]�š���Œ���•���]�v�š���Œ�v���•�U�����}�u�u���� �o�������Z�]�(�(�Œ�������[���(�(���]�Œ���•�U�����š�����Œ�]�š���Œ���•�����Æ�š���Œ�v���•�����}�u�u���� �o�������}�µ�Œs 
���������}�µ�Œ�•���•�����š���‹�µ���o�]�š���š�]�(�•���~�Œ� ���o�]�•���š�]�}�v�����[�}���i�����š�]�(�•���•�š�Œ���š� �P�]�‹�µ���•�U�����š���X�•���‹�µ�]���‰���Œ�u���š�š���v�š�� �������u���•�µ�Œ���Œ��
�o�����‰���Œ�(�}�Œ�u���v�����X�� �>�����Œ� ���o�]�•���š�]�}�v�������������•�����Œ�]�š���Œ���•���•�[���‰�‰�Œ� ���]�����•�}�µ�À���v�š���•�µ�Œ���µ�v���������•�������v�v�µ���o�o���U���u�!�u����
�•�]�� �o���� �š���v�����v������ ���µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]�� ���� �o���� �u�]�•���� ���v�� �‰�o�������� �����•�� �‰�Œ�}�P�Œ���u�u���•�� ���[évaluation sur plusieurs 
années (long terme). 

La loi et les codes tentent aussi de différer une partie importante de la composante 
�À���Œ�]�����o���� �‰���v�����v�š�� �µ�v�� �����Œ�š���]�v�� �o���‰�•�� ������ �š���u�‰�•�U�� ���[�]�v�•�š���µ�Œ���Œ�� �����•�� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�� ���}�v�š�Œ�����š�µ���o�o���•��
permettant de modifier les composantes variables et de limiter les indemnités de révocation 
dans certaines circonstances (Russie). 
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2.2.2. DES NON-EXECUTIFS 

 

Cette question soulève un peu moins de controverses. 

�>���� �Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� �v�[� �š���v�š�� �‰���•���}���o�]�P���š�}�]�Œ���u���v�š�� �o�]� ���� ���� �o���� �‰�Œ� �•���v�����U�� ���o�o���� ���•�š�� �•�}�µ�À���v�š�� �o����
contre�‰���Œ�š�]���� �������o�����Œ���•�‰�}�v�•�����]�o�]�š� �����µ���u���v�����š���•�}���]���o�����š���v�}�v���������o�[���•�•�]���µ�]�š� �����µ����� �v� �(�]���]���]�Œ���X���/�o���•�[���P�]�š��
�•�}�µ�À���v�š�� ���[�µ�v���� �•�}�u�u�����(�]�Æ�����~�i���š�}�v�•���������‰�Œ� �•���v�����•���Œ� �‰���Œ�š�]���� �‰���Œ���o�������}�v�•���]�o�����v�š�Œ���� �•���•���u���u���Œ���•�X 

Il est parfois recommandé dans les codes (Australie, Suisse), ou même imposé par la 
loi, que la rémunération des non-exécutifs ne comporte pas de part variable (en excluant par 
���Æ���u�‰�o���� �����•�� �}�‰�š�]�}�v�•�� ���[�����Z���š�� ���[�����š�]�}�v�•�•�U�� �u�!�u���� �•�]���o���� �u���i�}�Œ�]�š� �� �����•�� ���}�����•�� �o�[���µ�š�}�Œ�]�•���v�š�� �~���Œ� �•�]�o�U��
Algérie, Corée du Sud). Autrement dit, certains codes écartent toute possibilité de 
�Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� �À���Œ�]�����o���� �‰�}�µ�Œ�� �����•���‰���Œ�•�}�v�v���•�U�� ���[���µ�š�Œ���•�� ���µ�š�}�Œ�]�•���v�š�� ���µ�� ���}�v�š�Œ���]�Œ���� �����š�š���� �(�}�Œ�u���� ������
rémunération.  

 �^�]�� �o���•�� �Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�•�� ���}�v�•�š�]�š�µ���v�š�� �µ�v�� �•�µ�i���š�� �•���v�•�]���o���U�� �‹�µ���•�]�u���v�š�� �o���� �u�}�]�š�]� �� �v�[�����}�Œ�����v�š��
�����‰���v�����v�š�� �‰���•���o�����‹�µ���•�š�]�}�v�� �‹�µ�[�]�o�•�� �‰���•�•���v�š�� �•�}us silence, complètement ou partiellement.  Par 
exemple, le code de conduite indien est prolixe sur la rémunération des administrateurs, mais 
demeure silencieux sur celle des dirigeants. La différence est saisissante avec le code 
singapourien qui propose un schéma exactement inverse. Enfin, les codes de certains pays tels 
�o�����>�]�����v�����š�� �o�����D���Œ�}���� �v�[�����}�Œ�����v�š�� �u�!�u���� �‰���•���o�����‹�µ���•�š�]�}�v�� �����•���Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�•�X�� �E�}�š�}�v�•�� �š�}�µ�š���(�}�]�• ��
�‹�µ�������[���•�š���o�����o�}�]���‹�µ�]���]�v�š���Œ�À�]���v�š�� �‰���Œ�(�}�]�•���‰�}�µ�Œ���Œ� �P�o���Œ�������š�š�����‹�µ���•�š�]�}�v�X 

 

2.3. Montant des rémunérations 

 

Il �v�[�Ç�������i���u���]�•���������u�}�v�š���v�š�� �u���Æ�]�u���o�����•�•�]�P�v� �������o�����Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� �����•�����]�Œ�]�P�����v�š�•�X�����v���À���Œ�š�µ��
���[�µ�v�� �‰�Œ�]�v���]�‰���� ������ ���}�Z� �Œ���v�����U�� �]�o�� ���•�š�� �‰���Œ�(�}�]�•�� �‰�Œ� ���]�•� �� �‹�µ�����h
0�o���� �Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� ���µ�� ���]�Œ�]�P�����v�š��
mandataire social doit être déterminée en cohérence avec celle des autres dirigeants et celle 
�����•���•���o���Œ�]� �•���������o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��
0�i (Code Middlenext). 

En définitive, on peut observer une certaine convergence des grands principes en 
�u���š�]���Œ���� ���[�]�v��� �‰���v�����v������ �����•�������u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� ���š�� ������ �Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� �����•�����]�Œ�]�P�����v�š�•�����š�� �����•���v�}�v-
exécutifs, qui sont retranscrits dans différents codes nationaux. Mais dans les détails, ceux-ci 
varient encore de manière non négligeable. Comment ces différences peuvent-elles être 
���Æ�‰�o�]�‹�µ� ���•
0�M 

Chaque code dépend notamment des traditions financière, sociale, culturelle, 
politique, etc. propres à chaque pays (path dependency �}�µ�� �h
0��� �‰���v�����v������ ���µ�� ���Z���u�]�v��
���u�‰�Œ�µ�v�š� 
0�i�•
0�V�� �o���•�������Œ�����š� �Œ�]�•�š�]�‹�µ���•�������•���•�}���]� �š� �•�����š���������o���µ�Œ�������š�]�}�v�v���Œ�]���š�� �~���]�•�‰���Œ�•�]�}�v���}�µ���v�}�v�U���‰���Œ��
exemple) ainsi que des marchés financiers (développement, profondeur, etc.) varient 
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égalemen�š�����[�µ�v���‰���Ç�•�������o�[���µ�š�Œ���X���>���•�����}�����•���v���š�]�}�v���µ�Æ���š�Œ�����µ�]�•���v�š���v� �����•�•���]�Œ���u���v�š�������•�����]�(�(� �Œ���v�����•�U��
ce qui explique pour partie la diversité des réponses apportées aux questions de la 
�Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� ���š���������o�[�]�v��� �‰���v�����v�����X 
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Chapitre 2 - The Corporate Governance Codes in Germany and 
France33 

 

Katrin Deckert (Université Paris Nanterre, CEDCACE) 

Nicolas Rontchevsky (Université de Strasbourg) 

 

 

1. The first corporate governance code was probably set up in Hong Kong in 1989. The first 
widely, and even globally, recognized code was the one published in the United Kingdom in 
�í�õ�õ�î�� �µ�v�����Œ�� �š�Z�������]�Œ�����š�]�}�v�� �}�(���^�]�Œ�������Œ�]���v�� ���������µ�Œ�Ç�U�� ���v�š�]�š�o������ �^�d�Z�����&�]�v���v���]���o�����•�‰�����š�•�� �}�(�� ���}�Œ�‰�}�Œ���š����
Governance" (the � �̂��������µ�Œ�Ç�� ���}�����_�� �}�Œ�� �^���}�u���]�v������ ���}�����—�•�X�� ���� �v���Á�� �����]�š�]�}�v�� �}�(�� �š�Z���� ���}�����U�� �v�}�Á��
known as the "UK Corporate Governance Code", was subsequently drafted by the Financial 
Reporting Council and became applicable on 1st June, 2010. 

 
2. In the 1990s and 2000s, there was a wave of corporate governance codes around the world. 
Today, around 150 countries, that is to say a majority of countries in the world, have a 
corporate governance code, and some countries, a minority however, have even adopted 
several codes in this area. The last industrialized country to implement such a code was Japan 
in 2015. 

 
3. The various corporate governance codes have been introduced (and then amended) for 
many reasons, and in response to different circumstances, some are country-specific or 
specific to certain events (financial and/or economic crises, scandals, etc.). 

 
4. The UK Corporate Governance Code has often served as a model for the codes adopted by 
�š�Z���� �}�š�Z���Œ�� ���}�µ�v�š�Œ�]���•�� �]�v�� �š�Z���� �Á�}�Œ�o���X�� �d�Z���� �K�������[�•���^���}�Œ�‰�}�Œ���š���� �'�}�À���Œ�v���v������ �W�Œ�]�v���]�‰�o���•�_ certainly 
present another international standard in this area. 

                                                                 
 

33 �>���� �š���Æ�š���� �•�µ�]�À���v�š�������(���]�š���o�[�}���i���š�����[�µ�v�����‰�Œ� �•���v�š���š�]�}�v���~���v�����v�P�o���]�•�•���o�}�Œ�•�����µ Séminaire franco-allemand Paris 1 �t Institut 
Max Planck, Université Paris 1 Panthéon-Sorbonne, les 6 et 7 juil let 2017. Il sera publié prochainement dans la 
Revue trimestrielle de droit financier. 
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5. Precisely this can be observed both in France and Germany. However, looking at them in 
details, they appear to differ in many points. 

 
We are going to present those two corporate governance codes, and more specifically, the 
way they are elaborated and updated (I), the scope ratione personae (II), their juridicity (III), 
their content (IV), the control of the application of the codes (V), the sanctions for non-
compliance (VI), and at the end we will offer an assessment (VII). 

 

I. Elaboration and updates of the codes 
 

6. Elaboration and update of the code is very different in Germany and France. 

 

A) Elaboration 

 

7. Regarding the drafting of codes, in Germany in September 2001, the Federal Minister of 
Justice introduced the Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex under 
the chairmanship of Mr. Cromme. It adopted the Deutscher Corporate Governance Kodex 
(DCGK), and transmitted it to the government on 26th February 2002. This code, which is the 
official "reference" code in Germany, was published in the official section of the Federal 
Gazette on 20th August 2002. 

 

8. This commission was not dissolved subsequently. Indeed, it is a standing committee 
composed of (currently 14) members from the economic, scientific and public life spheres, 
which composition changes regularly. More precisely, it consists of managing and supervisory 
board representatives of German listed companies and their stakeholders, i.e. institutional 
and retail investors, academics (economics, jurisprudence), auditors and even a trade union 
federation representative. The members of the commission are appointed by the German 
Federal Minister of Justice and for Consumer Protection. The commission can submit 
recommendations for new members.  

 

9. The Chairman of the commission is appointed by the German Federal Minister of Justice 
and for Consumer Protection, too. He represents the commission externally and coordinates 
the work internally.  
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10. This commission is financed by the industry itself and is independent in its decisions, at 
least in theory. The government cannot give it instructions or orders on what should or should 
not be included in the code; and the commission does not include any representative of the 
government or the political sphere. 

 

11. The commission shapes standards of good corporate governance in the code, which it 
reviews on an annual basis. It develops the standards not only by internal discussions, but also 
through exchanges with economical and political actors and the general public.  

 

12. In France, several reports on corporate governance were published in 1995 (rapport Viénot 
I), 1999 (rapport Viénot II) and 2002 (rapport Bouton). The 2003 AFEP-MEDEF Code unifies the 
recommendations of the previous reports. It is considered as the main code of reference in 
France.  

 

13. The AFEP-MEDEF code is elaborated by the Association Française des Entreprises Privées 
(AFEP) and the Mouvement des Entreprises de France (MEDEF), that is to say by associations 
representing issuers and more generally companies. Investors and their representatives or 
other stakeholders (employees, etc.) are not directly involved in the drafting of this code, 
although they may be consulted. 

 

B) Updates 

 

14. In both countries, the corporate governance code has already been revised multiple times. 
Codes are often updated to incorporate best practices or to react to legislative developments 
(sometimes they also anticipate future reforms) or even crisis and scandals. However, the 
frequency of updating the code in France and Germany varies, as well as the issue of whether 
stakeholders should be consulted. 

 

15. In Germany, the corporate governance code is changed almost every year (more precisely 
12 times since its creation in 2002: 2003, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2013, 2014, 
2015, 2017). Indeed, the Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, as a 
special corporate governance entity in charge of updating its code, is often subject to pressure 
from the financial press, the public (investors), and even from the legislator, to regularly push 
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forward new rules of governance. These frequent, and sometimes considerable, changes of 
the code have been criticized for having negative effects, particularly in terms of predictability 
and legal certainty for companies. 

 

The German Code is going to be completely modified (structure, content, etc.), as announced 
in June 2017 by the chairman of the Regierungskommission Deutscher Corporate Governance 
Kodex. 

 
16. In France, the AFEP-MEDEF Code has changed only six times since 2003 (2007, 2008, 2010, 
2013, 2015), the last one took place in November 2016. In 2013, it was greatly modified in 
order to adopt a stricter approach of the application of the principle comply or explain.  

 

17. Another point that differs between France and Germany is public consultation.  

 

In Germany, the Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex considers 
itself as a being open to discussion: it consults the code with companies and their 
stakeholders, and the public more generally. More precisely, if the commission intends to 
modify the code, it will consult in a given period the proposals with the interested persons. 
Everyone is invited to send written comments and remarks on the amendments proposed, 
which will be taken into consideration during the final consultancy of the commission and will 
be available on its website (unless a publication was objected). 

 
18. In France, on the contrary, amendments to the code are adoped by AFEP-MEDEF without 
being subject to prior public consultation. 

 

A High Corporate Governance Committee (�,���µ�š�����}�u�]�š� ���������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�����[���v�š�Œeprise), which 
was set up in September 2013 at the initiative of Afep and Medef to follow up the AFEP-MEDEF 
Code, is in charge of suggesting updates of the code in the light of developments in practices, 
notably international ones, but also of recommendations/insights of the AMF, or even of 
�]�v�À���•�š�}�Œ�•�[���Œ���‹�µ���•�š�•�_�X 

 

II. Their scope ratione personae 
 
19. Here again, a different approach can be observed. 
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The scope of companies subject to the German corporate governance code is relatively broad 
today. 

 
Indeed, pursuant to section 161 (1) of the Stock Corporation Act (Aktiengesetz), the German 
code addresses listed companies (börsennotierte Gesellschaft), which shares are admitted to 
trading on a regulated market (sect. 3 (2) of the Stock Corporation Act), and companies with 
access to capital markets (i.e. a company which has exclusively issued other securities than 
shares for trading on an organised market within the sense of section 2 (5) of the Securities 
Trading Act (Wertpapierhandelsgesetz) and the issued shares o�(���Á�Z�]���Z���•�Z���o�o�U���}�v���š�Z�������}�u�‰���v�Ç�[�• ��
own initiative, only be traded via a multilateral trading system within the sense of section 2 
(3) sentence 1 no. 8 of the Securities Trading Act). 

 

However, companies whose securities are not publicly traded are also encouraged to follow 
the German code. 

 
20. The code in Germany mainly targets large internationally active companies. However, in 
order to avoid overburdening the medium-sized companies to which the code is also 
addressed, some of its provisions reflect their specific characteristics, regarding in particular 
their limited material and human resources, and thus allowing greater flexibility. 

 

21. Compared to Germany, the scope of companies subject to the French AFEP-MEDEF Code 
is not as broad, i.e. limited to listed companies only. 

 

However, it should be noted that a second corporate governance code exists in France: the 
Middlenext Code, issued for the first time in 2009. MiddleNext is an independent professional 
association exclusively representative of the average values quoted on Euronext and 
Alternext. So this code better suits for medium or smaller listed companies, to which certain 
recommendations of the AFEP-MEDEF Code would be too burdensome. 

 

 

III. The juridicity of the codes 
 
22. With the corporate governance code, a new kind of "standards", sometimes mistakenly 
���}�v�•�]�����Œ������ ���•���•�}�(�š���o���Á�U���Z���•�����‰�‰�����Œ�����X�� �d�Z�����š���Œ�u�� �^�•�}�(�š���o���Á�_���]�•���]�v���������� �u�]�•�o�������]�v�P�����������µ�•���� �š�Z����
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"standards" of the code are not "legal provisions", but "best practices" lacking democratic 
legitimacy. 

 

A) The c�}�����•�[���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�� 

 
23. The German code includes three types or levels of provisions, each of them with a different 
legal nature: (1) the (numerous) legal provisions in force and therefore mandatory, simply 
reproduced in the code (and mainly referring to the Stock Corporation Act) (2) several 
"recommendations" (Empfehlung), from which the companies cannot depart without 
providing an explanation, and (3) the "suggestions" (Anregung) from which companies may 
depart without disclosure. In other words, recommendations (indicated in the code by the use 
�}�(�� �š�Z���� �Á�}�Œ���� �^�•�Z���o�o�_�•�����v���� �•�µ�P�P���•�š�]�}�v�•���~indicated in the text by the word �^�•�Z�}�µ�o���_�• are not 
mandatory, thus enabling companies to reflect sector - or company - specific requirements. 
However, departures from the recommendations �t not the suggestions �t have to be explained 
���v���� ���]�•���o�}�•�������]�v���š�Z�������v�v�µ���o�� �^�������o���Œ���š�]�}�v���}�(�� ���}�v�(�}�Œ�u�]�š�Ç�_�� �‰�µ�Œ�•�µ���v�š�� �š�}��section 161 of the Stock 
Corporation Act, according to the comply or explain approach. 
 

Thus the German code mixes three levels of provisions. However, the clear and exact 
delimitation of the three categories is not always simple. 

 

24. Unlike the German code, the AFEP-MEDEF Code is solely built around a single type of rules 
- recommendations �t all of which have the same scope, which also allow the use of the comply 
or explain approach.  

 

25. The Middlenext Code consists exclusively in recommendations, which also apply the 
comply or explain principle. 

 

 

B) Mandatory or optional nature of the codes  

 
26. In Germany, the corporate governance code is made mandatory by law: section 161 of the 
Stock Corporation Act �Œ���‹�µ�]�Œ���•�� ���}�u�‰���v�]���•�� �š�}�� �u���l���� ���� �^�������o���Œ���š�]�}�v�� �}�(�� ���}�v�(�}�Œ�u�]�š�Ç�_�� �Œ���P���Œ���]�v�P��
the application of the code, in which companies have to provide an explanation if they do not 
comply with certain of its recommendations. 
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27. More precisely:  
 
The Transparency and Disclosure Act (Transparenz- und Publizitätsgesetz) of 19 July 2002 
incorporated the code to some extent in the legislative body by introducing the obligation for 
the management and supervisory board of the concerned companies to declare and publish, 
once a year, the recommendations of the code which they have not complied with or do not 
wish to comply with, or which they have applied and will apply (sect. 161 of the Stock 
Corporation Act). Since the Accounting Law Modernisation Act 
(Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz) of 25 May 2009 was passed, transposing European 
Directive no. 2006/46/EC of 14 June 2006, the management and supervisory board of the 
concerned companies do not only have to indicate the recommendations which have not been 
or will not be applied (according to the comply or declare approach), but also the reasons for 
such non-application, thus introducing the requirement of explanation into German law 
(comply or explain approach) (sect. 161 (1) of the Stock Corporation Act). This declaration 
�u�µ�•�š���š�Z���v���������‰�µ���o�]�•�Z�������}�v���š�Z�������}�u�‰���v�Ç�[�•���Á�����•�]�š�����~�•�����š�X���í�ò�í���~�î�•��of the Stock Corporation Act). 

 
28. As part of the transposition of that directive, the German legislator also introduced an 
obligation for the concerned companies to include in their management report a corporate 
governance statement (Erklärung zur Unternehmensführung). The latter must contain (1) the 
declaration relating to the German corporate governance code in accordance with section 161 
of the Stock Corporation Act, but also (2) some information about the corporate governance 
practices that are applied in the company and which exceed legal requirements, and (3) a 
description of the management and supervisory board working methods, as well as of the 
composition and working methods of their committees (§ 289a of the German Commercial 
Code (Handelsgesetzbuch). Finally, the appendix must mention that the declaration of 
conformity according to section 161 of the Stock Corporation Act was made and where it was 
published (sect. 285, no. 16, and sect. 314 (1), no. 8 of the Commercial Code). 

 

29. In France, the application of the AFEP-MEDEF Code (or of another reference corporate 
governance code) is voluntary.  
 

However, the application of the principle comply or explain is made mandatory by article 
L. 225-37-4 (1) number 8 of the French Commercial Code (Code de commerce) 34. According to 
that provision, if a listed company chooses to refer to a code of corporate governance 
�~�^���Œ���(�š������ ���Ç�� �š�Z���� ���}�u�‰���v�]���•�[�� �Œ���‰�Œ���•���v�š���š�]�À���� �}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�•�_�•�U�� �]�š�� �u�µ�•�š�� ���Æ�‰�o���]�v�� �š�Z����

                                                                 
 

34 See Ordinance no. 2017-1162 of 12 July 2017 « portant diverses mesures de simplification et de clarification 
�����•���}���o�]�P���š�]�}�v�•�����[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�������o�������Z���Œ�P���������•���•�}���]� �š� �• ». 
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recommendations it has chosen to depart from and the reason why it has chosen to do so in 
its corporate governance report (� �̂Œ���‰�‰�}�Œ�š�� �•�µ�Œ�� �o�����P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���_, arts. L. 225-37 
(6) and L. 225-68 (6) of the Commercial Code). 

 

30. The principle comply or explain does not apply only to the recommendations in the code, 
but also to the case when a company decides not to follow the provisions of any reference 
code. In this case, the reasons why that company chooses no to comply with any corporate 
governance code should be indicated in the corporate governance report. 

 

31. In practice, it can be observed that companies in France and Germany tend to use generic, 
non-specific explanations to justify a departure from a recommendation of the code applied.  

 

IV. The content of the codes 
 
32. The German and French corporate governance codes set standards of good corporate 
practice. The recommendations in both codes refer to nearly the same topics. 

 

Both corporate governance codes contain in particular provisions concerning the company's 
management and controlling body (ies), but these are generally heterogeneous, especially 
�o�}�}�l�]�v�P�� ���š���š�Z���u�� �]�v�� �����š���]�o�•���~�(�}�Œ�����Æ���u�‰�o���� �Œ���P���Œ���]�v�P�� �š�Z���� �����(�]�v�]�š�]�}�v�� �}�(���^�]�v�����‰���v�����v�����_�� �}�(�� ��oard 
members).  

 

33. The two-tier system is mandatory in Germany (consequently the German code only 
contains recommendations relating to this model), whereas in France companies can choose 
between the two-tier system and the one-tier system; the latter is however the predominant 
model among French companies, and the French corporate governance code therefore 
focuses on it. 

 

34. Nonetheless, some common guidelines/principles emerge in both codes: assertion of the 
role of shareholders (including shareholder rights), protection of minority shareholders, the 
importance of a counterweight to (executive) directors, importance of diversity in the 
board(s), the role of independent board members and committees (audit committee, 
nomination committee, etc.), control of executive compensation and of transactions with 
related parties, etc. 
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V. Control of the application of the codes 
 
35. The entity in charge of controlling the application of the corporate governance code and 
the content of its reports on that issue, differs significantly between Germany and France. 

 

36. In Germany, the Berlin Center of Corporate Governance, a private institution, is the entity 
responsible for supervising the application of the code. The practices of companies applying 
the code are identified by means of a questionnaire sent to the companies in question, which 
will fill it. 

 

37. In France, since 2004, the AMF is legally responsible for publishing an annual report on 
corporate governance, internal control and executive compensation (Art. L. 621-18-3 of the 
French Monetary and Financial Code (Code monétaire et financier).  

 

In its report on the application of the corporate governance code, the findings are not 
exclusively statistical. The AMF report seeks to assess more qualitatively the observance of 
the comply or explain principle. The AMF thus identifies examples of good and bad 
explanations for derogating from a recommendation in the code.  

 

38. �d�Z���� ���D�&�� �µ�•���•���]�v���]�š�•���Œ���‰�}�Œ�š�•�� �Á�Z���š�� �]�•���Œ���(���Œ�Œ������ �š�}�� ���•���^name and shame�_�W���]�š���P�]�À���•�����Æ���u�‰�o���•��
and names the companies, which will then suffer reputational sanctions. Market pressure and 
the threat of damage to their reputation are indeed often incentives to convince managers to 
have their governance practices comply with the provisions of a code.  

 
The AMF in its report also makes recommendations to companies how to better comply with 
the code. 

 

39. Since 2014, a second report on the application of the corporate governance codes has 
been drafted by the High Corporate Governance Committee, in addition to the AMF's report. 

 

Indeed, the High Corporate Governance Committee is not only in charge of suggesting updates 
of the code. It also prepares, first, an application guide, which purpose is to clarify the 
interpretation adopted by the High Corporate Governance Committee for some 
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recommendations of the code, and to provide tools for facilitating its implementation. Second, 
the High Corporate Governance Committee ensures that the code is being implemented by 
companies,  

 

40. This committee issues annual reports and answers questions raised by boards, but it can 
also act on its own initiative in order to encourage companies to give better explanations when 
they choose not to comply with a code. Unlike the report of the AMF, the report of the High 
Corporate Governance Committee does not name any of the companies.  

 

In addition, the High Corporate Governance Committee regularly mentions in its annual report 
�����}�µ�š���]�š�•�����}�Œ�Œ���•�‰�}�v�����v������ �Á�]�š�Z�����}�u�‰���v�]���•���^to point out deviations from the code or insufficient 
explanations�_�X 

 

VI. Sanctions for non-compliance 
 

41. The German law does not contain any express provision regarding the consequences of a 
violation of section 161 of the Stock Corporation Act, which concerns the declaration of 
conformity with the German corporate governance code. Such a violation may nevertheless 
result in sanctions. 

 
42. The sanctions can be of two kinds: nullity of the deliberations of the corporate bodies, and 
civil liability. 

 
43. First, according to the Bundesgerichtshof, the Federal Court of Justice in Germany, in its 
notorious judgments of 16 February 2009 (Leo Kirch/Deutsche Bank) and 21 September 2009 
(Axel Springer), section 161 of the Stock Corporation Act imposes to respect some obligations, 
including the obligation to make an exact declaration and to comply with it until it is modified 
or updated. Thus, an inaccuracy in the declaration relating to the corporate governance code, 
and more precisely the non-disclosure to the general meeting of a conflict of interest by the 
management board and the supervisory board, may lead to an annulation of the discharge 
(quitus) of the members of those boards, decided by the shareholders (sect. 120 (1) to (3) of 
the Stock Corporation Act). More generally arises the question of the nullity of a deliberation 
of the compan�Ç�[�•�� ���}���]���•�U�����v���� �]�v���‰���Œ�š�]���µ�o���Œ���}�(���š�Z���� �P���v���Œ���o���u�����š�]�v�P�U���]�•�•�µ�����š�Z���š���]�•���•�š�]�o�o���]�v�š���v�•���o�Ç��
debated.  

 
44. Such a violation may also trigger civil liability. 
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In internal reports, i.e. those between the members of the management board and the 
supervisory board on the one hand and the company on the other hand, a violation of section 
161 of the Stock Corporation Act by an omitted or inaccurate declaration relating to the 
corporate governance code is considered as a fault committed by the board members, which 
may result in civil liability towards the company under section 93 (2) sentence 1, and section 
116 sentence 1 of the Stock Corporation. Liability implies the existence of a damage caused to 
the company by this violation; in many cases, however, such a causal link is difficult to prove. 

 
45. Towards third parties, and in particular investors, board members can only exceptionally 
be held responsible. 

 
Several legal foundations can be considered here. Section 823 (2) of the German Civil Code 
(Bürgerliches Gesetzbuch) could serve as a legal basis for civil liability proceedings, but the 
intent required by that provision is difficult to prove in practice. Moreover, the question 
whether section 161 of the Stock Corporation Act �]�•�������^�‰�Œ�}�š�����š�]�À���� �v�}�Œ�u�_�U�� �����Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�� �o���]����
down in section 823 (2) of the Civil Code, is debated; the answer seems rather to be negative: 
the individual protection of investors is not the primary purpose of section 161 of the Stock 
Corporation Act, it is only a subsidiary purpose. It is above all section 826 of the Civil Code 
(intentional violation of good morals (boni mores)) which could be considered, even if the 
conditions that have to be met according to that provision (and in particular the intention but 
also the existence of repairable causal damage) are not often fulfilled in practice. 

 
46. In the event that the members of these two bodies are themselves exceptionally civilly 
liable, the question arises - and is still unresolved - whether their fault should be attributed to 
the company, by an analogous application of section 31 of the Stock Corporation Act. 

 

47. In France, the sanctions can also be, at least in theory, nullity of the deliberations of the 
corporate bodies (even if the nullity of �š�Z�����P���v���Œ���o���u�����š�]�v�P�[�•��deliberations is more difficult to 
obtain in France than in Germany), and civil liability, and probably also criminal liability (false 
financial statement, market abuse (price manipulation and/or the dissemination of misleading 
information)). 

 

48. In order to oblige companies to properly apply the comply or explain principle, the AMF 
�u���Ç�� ���Æ���Œ���]�•�����]�š�•���^�‰�}�Á���Œ�� �}�(���]�v�i�µ�v���š�]�}�v�_�U�� ���•���‰�Œ�}�À�]�������� �]�v�� ���Œ�š�]���o���� �>�X���ò�î�í-14 of the Monetary and 
Financial Code.  

 



56 
 
 

VII. Assessment 
 

49. Some kind of factual harmonization of both codes can be observed, particularly with 
regard to their content. More precisely, the French and German codes seem to be inspired by 
certain key common principles, such as those found in the OECD Corporate Governance 
Principles or the UK Corporate Governance Code. These similarities can also be explained by 
the common expectations (and pressures put) by international investors, especially 
professional investors. 

 
But those are the only similarities. A detailed study of the codes reveals some notable 
differences. How can they be explained? 

 
50. Each code depends, in particular, (1) on financial, social, cultural, political, and other 
traditions specific to each country ("path dependency"), and (2) the possibility and capacity of 
each country and its institutions to have - and credibly support - self-regulation. The French 
and German codes reflect those differences, hence also their diversity. 

51. In Germany, shareholding is not widely dispersed, banks still have significant holdings in 
German companies, and there are many cross-shareholdings between companies, even if this 
has changed over the last years. The interests of employees as stakeholders of companies are 
also very seriously taken into consideration, particularly through co-determination. Thus two 
main principal-agent conflicts can be identified in Germany: that between majority/controlling 
shareholders (as agents) and minority/non-controlling shareholders (as principals), and the 
conflict between the company (as agents) and the employees (as principals). Moreover, a 
small number of takeover bids, a traditionally modest remuneration of managers (particularly 
in comparison to UK/US practices) can be observed, and there is also a commitment to the 
two-tiers system of corporate governance: the Germans being convinced of the superiority of 
this model in terms of the prevention of conflicts of interest, information flows and efficiency. 

 
52. In France, shareholding is not widely dispersed, but it is historically the state and important 
families that were and still are (even if their participation has decreased) major shareholders, 
and also more and more professional (foreign) investors, that play an important role. The 
major agency conflict is that between the controlling/majority shareholders and the 
minority/non-controlling shareholders. Furthermore, there are relatively few board members, 
although this seems to be changing today. Executive compensation is lower than in the United 
States in particular, but still rather high as compared to other European countries, and it is 
often linked to the ���}�u�‰���v�Ç�[�•���‰���Œ�(�}�Œ�u���v�����X�� �d�Z���Œ�������Œ�����(���Á���Œ���š���l���}�À���Œ�����]���•���š�Z���v���]�v���š�Z�����h�v�]�š������
States or Great Britain, sometimes the state may intervene to protect strategic companies. 
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Quelle effectivité des codes de gouvernance ? 
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Partie 2 : Quelle effectivité des codes de gouvernance ? 

 

�>�[���Æ�����î���������o�����Œ�����Z���Œ���Z���� �‰�}�Œ�š�����•�µ�Œ���o�����‹�µ���•�š�]�}�v���������o�[effectivité des codes de gouvernance, 
entendue comme leur faculté à orienter les comportements des acteurs et essentielle pour 
�v�}�š�Œ���� �‰�Œ�}�‰�}�•�� ���v���������‹�µ�[���o�o����vise la conformité des comportements observés à ceux prévus par 
les codes. De façon originale, la question est traitée en mobilisant un double prisme juridique 
et économique, faisant notamment appel aux outils et aux analyses de �o�[� ���}�v�}�u�]���� ���µ�� ���Œ�}�]�š��
pour étudier les modes ���[���(�(�����š�µ���š�]�}�v�� �����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���v��
comparais�}�v�� ���À���������[���µ�š�Œ���•���u�}�����•�� �������Œ� �P�µ�o���š�]�}�v���i�µ�Œ�]���]�‹�µ���X 

 

Une première contribution, rédigée par Fabienne Llense, analyse les pré-requis  
nécessaires �����o�[� �o�����}�Œ���š�]�}�v��des �}�µ�š�]�o�•���������u���•�µ�Œ���� �������o�[���(�(�����š�]vité des codes de gouvernance. 
Dressant �µ�v�� � �š���š�� �����•�� �o�]���µ�Æ�� �����•�� �]�v�•�š�]�š�µ�š�]�}�v�•�� ���Æ�]�•�š���v�š���•�� ���v�� ���Z���Œ�P���U�� ���� �o�[�Z���µ�Œ���� �����š�µ���o�o���U��de 
l'évaluation de l'effectivité des codes, des instruments utilisés et de leurs limites, elle procède 
à une revue critique des débats théo�Œ�]�‹�µ���•�� �•�µ�Œ�� �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� �����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���š��
développe une analyse inédite des rapports entre hard law et soft law et de leurs effets sur 
�o�[���(�(�����š�]�À�]�š�  des codes de bonne gouvernance en mobilisant le concept économique 
���[���Æ�š���Œ�v���o�]�š� �•�X 

 

En écho à ce�š�š���� ���‰�‰�Œ�}���Z���� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���U�� �‹�µ�[���o�o���� �À�]���v�š�� ���}�u�‰�o� �š���Œ�U�� �o�[���v���o�Ç�•���� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ����
développée par Claire Lieury et Katrin Deckert étudie les difficultés auxquelles se heurte la 
réalisation du principe du comply or explain, sur le�‹�µ���o���Œ���‰�}�•���� ���v���o���Œ�P�����‰���Œ�š�� �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ���t et 
�‹�µ���o�‹�µ���(�}�]�•���o�[�]�v���(�(�����š�]�À�]�š� ���t des codes de gouvernance. Ancrée plus spécifiquement sur les cas 
particuliers de la France et de la Grande-Bretagne, dans une approche comparative, cette 
���}�v�š�Œ�]���µ�š�]�}�v�� �•�}�µ�o�]�P�v���� �‹�µ���� �o���•�� �o�]�u�]�š���•�� ���� �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� �����•�� ���}�����•�� �š�]��nnent largement à des 
�u�}�����o�]�š� �•�� ������ �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ���•�•���v�š�]���o�o���u���v�š�� ��� ���o���Œ���š�}�]�Œ���•�� ���š�� �(�}�v��� ���•�� �•�µ�Œ�� �o���� ���]�•���]�‰�o�]�v���� ������
marché, davantage que sur un contrôle effectif. 

 

�>���•�������µ�Æ�� �‰�Œ���u�]���Œ���•�� ���}�v�š�Œ�]���µ�š�]�}�v�•�U�� �o���Œ�P���u���v�š�� ���Æ� ���•���•�µ�Œ�� �o���•�����]�(�(�]���µ�o�š� �•�����[�µ�v���� �u�]�•�������v��
�ˆ�µ�À�Œ�������(�(�����šive des codes, ne doivent pas conduire à occulter le fait que ces codes produisent 
�����•�����(�(���š�•�� �����v�•���o�����Œ� ���o�]�š� �X�� �d�}�µ�š�� ���v�� �Œ�����}�v�v���]�•�•���v�š�� �o���•��� �o� �u���v�š�•�� ���[�]�v���(�(�����š�]�À�]�š� �� �����•�� ���}�����•����� �i����
�‰�}�]�v�š� �•�� �����v�•���o���•�����}�v�š�Œ�]���µ�š�]�}�v�•�� �‰�Œ� ��� �����v�š���•�U�� �o�����š�Œ�}�]�•�]���u���� ���}�v�š�Œ�]���µ�š�]�}�v�� ���� �o�[���Æ�����î, rédigée par 
Sophie Harnay, Fabienne llense et Antoine Rebérioux, construit une analyse coûts-avantages 
�����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� en tant que technologie juridique susceptible de 
produire des effets réels sur les comportements des agents économiques�X�� �>�[�}�Œ�]�P�]�v���o�]�š� �� ������
�����š�š���� ���}�v�š�Œ�]���µ�š�]�}�v�� �š�]���v�š�U�����[�µ�v���� �‰���Œ�š�U������ �������‹�µ�[���o�o���� �•�}�µ�o�]�P�v�����o�����v���š�µ�Œ���� ���š�� �o���•�����(�(���š�•�����u���]�À���o���v�š�•��
des codes, en mettant en évidence à la fois les coûts ou inconvénients qui leur sont attachés 
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���v�� �š���Œ�u���•�� ���[���(�(�����š�]�À�]�š� �U�� ���v�� �u�!�u���� �š���u�‰�•�� �‹�µ�[���o�o���� �]�v�•�]�•�š�����•�µ�Œ���o���•�����À���v�š���P���•���}�µ�� ��� �v� �(�]�����•���‹�µ�[�]�o�•��
comportent notamment pour les agents économiques privés �V�� �o�[���v���o�Ç�•����� ���}�v�}�u�]�‹�µ���� �u���v� ����
ici incite donc à la prudence et conduit à ne pas conclure, de façon univoque et sans 
�‰�Œ� �����µ�š�]�}�v�U�������o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ���}�µ���]�veffectivité des codes en toute généralité et dans tous les cas de 
�(�]�P�µ�Œ���X�� �>�[�}�Œ�]�P�]�v���o�]�š� �� ������ �o���� ���}�v�š�Œ�]���µ�š�]�}�v�� �š�]���v�š�� � �P���o���u���v�š�U�� �� autre part, à sa méthodologie, 
�‰�µ�]�•�‹�µ�[���o�o���� ��� �À���o�}�‰�‰���� �µ�v���� ���v���o�Ç�•�������[� ���}�v�}�u�]���� ���µ�� ���Œ�}�]�š�U�� ���}�v�š�� �o���•���}�µ�š�]�o�•�� ���š�� �o���•�����‰�‰�}�Œ�š�•�� �•�}�v�š��
�i�µ�•�‹�µ�[����présent très peu utilisés pour étudier les codes de gouvernance. 

 

�>�[���v�•���u���o���� �����•�� �š�Œ�}�]�•�� ���}�v�š�Œ�]���µ�š�]�}�v�•�� �‰�Œ� ��� �����v�š���•�� ���•�š�� �š�Œ���À���Œ�•� �U�� ������ �(�����}�v�� �•�}�µ�•-jacente, 
�‰���Œ���o�������}�v�•�š���š�����[�µ�v����tension entre le global et le local caractérisant �o�[� �o�����}�Œ���š�]�}�v��et la mise en 
�ˆ�µ�À�Œ���� ��es codes de gouvernance, et susceptible de poser des difficultés dans la mise en 
�ˆ�µ�À�Œ���������•�����}�����•�����������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�����}�v�š�� �o�����������Œ�������[�����š�]�À�]�š� �•����� �‰���•�•�����o���•���š���Œ�Œ�]�š�}�]�Œ���•���v���š�]�}�v���µ�Æ�X 
�/�o�� ���•�š�� ���}�v���� �v� �����•�•���]�Œ���� ���[���v�� ���}�u�‰�o� �š���Œ�� �o���•�����v���o�Ç�•���•���‰���Œ�� �µ�v���� � �š�µ������ ��� �š���]�o�o� ���� ��es critères de 
�v���š�µ�Œ���� ���� ��� ���o���v���Z���Œ�� �o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� ���[�µ�v�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���}�v�v� �� �o�}�Œ�•�‹�µ���� �o�[�����š�]�À�]�š� �� ���[�µ�v����
entreprise revêt une dimension transnationale. Dans cette perspective, Laurence Usunier 
analyse la �‰�o�������� ���µ�� ���Œ�}�]�š�� �]�v�š���Œ�v���š�]�}�v���o�� �‰�Œ�]�À� �� �����v�•�� �o���� �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ�� des codes de 
gouvernance. Elle souligne ainsi que les difficultés tiennent principalement à la double nature 
des codes de gouvernance, lesquels relèvent à la fois du droit des sociétés et du droit des 
marchés financiers, qui contiennent chacun des modes de résolution des problèmes 
���[���Œ�š�]���µ�o���š�]�}�v���‹�µ�]��leur sont spécifiques. Ce constat conduit, de manière prospective et de façon 
���� � �o���Œ�P�]�Œ�� �o���•�� �‰���Œ�•�‰�����š�]�À���•�� ������ �Œ�����Z���Œ���Z���� ������ �o�[���Æ���� �î�U�� ���� �•�[�]�v�š���Œ�Œ�}�P���Œ�� �•�µ�Œ�� �o�[�}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�š� �� ���[�µ�v����
harmonisation d���•�� �‰�Œ���š�]�‹�µ���•�� ���[� �o�����}�Œ���š�]�}�v des codes ���š�� �•�µ�Œ�� �����o�o���� ���[un code commun, 
notamment au niveau européen. 

 

���µ�� �(�]�o�������•�� ���}�v�š�Œ�]���µ�š�]�}�v�•�U�� ���[���•�š�����}�v���� �µ�v�� ���}�v�•�š���š�� �v�µ���v��� �� �‹�µ�]�� �•���u���o���� � �u���Œ�P���Œ�X�� �/�o�� �•���Œ���]�š��
���Œ�Œ�}�v� �� ���������}�v�•�]��� �Œ���Œ���‹�µ�����o���•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v�������v�����‰�Œ�}���µ�]�•���v�š�� �‰���•�����[���(�(���š�•�X���/�o�����•�š���š�}�µ�š�� ���µ�•�•�]��
in���Æ�����š���������o���•�����}�v�•�]��� �Œ���Œ�����}�u�u���� �����•���]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�� �v�}�Œ�u���š�]�(�•�� ���}�v�š�� �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ��� �‹�µ�]�À���µ�š�� ���������o�o����
���[�µ�v���� �v�}�Œ�u���� ���•�•�}�Œ�š�]���������� �•���v���š�]�}�v�•��� �š���š�]�‹�µ���•�X Rédigée par Sophie Harnay, Fabienne Llense, 
Antoine Rebérioux et Gwenaël Roudaut, la dernière contribution de cet axe de recherche 
développe une étude économétrique �����•�����(�(���š�•�����}�u�‰���Œ� �•�����[�µ�v���� �o�}�]���(�Œ���v�����]�•�������š�����µ��Combined 
Code britannique sur la présence des femmes dans les organes de gestion. Ses conclusions 
corroborent les analyses des contributions précédentes et soutiennent le constat ���[�µ�v����
effectivité tempérée des codes de gouvernance. 
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Chapitre 3 �t Quels �]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•���������u���•�µ�Œ�����������o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������•�����}�����•��������
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� ? Revue critique des instruments existants et 
éléments de réflexion prospective 
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Introduction  

 

�>�[���(�(�����š�]�À�]�š� ���Œ���v�À�}�]���������o���������‰�����]�š� ���‹�µ�[�����µ�v���š���Æ�š�����i�µ�Œ�]���]�‹�µ�����}�µ�����Æ�š�Œ��-juridique de générer 
���Z���Ì���o���•���]�v�š� �Œ���•�•� �•���o���•�����}�u�‰�}�Œ�š���u���v�š�•���Œ�����Z���Œ���Z� �•���~�s�]�•�•���Z���Œ���í�õ�ò�ó�•�X���>�[� �À���o�µ���š�]�}�v���������o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ��
des codes de gouvernance est délicate car, comme tout dispositif ancré dans une démarche 
���[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�U�����������]�•�‰�}�•�]�š�]�(�����}���]�(�]���������•���v�}�Œ�u���•���u���]�•���v�������}�v�š�]���v�š�� �‰���•�����v���•�}�v���•���]�v���������u���•�µ�Œ���•��
contraignantes ou de sanctions formelles permettant de faire respecter ces pratiques par les 
�����š���µ�Œ�•�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���•�� ���}�v�����Œ�v� �•�X�� �>�����‹�µ���•�š�]�}�v�� ������ �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� �•�����‰�}�•���� ���}�v���� ������ �(�����}�v�� ���v���}�Œ����
plus aiguë que pour des textes de loi qui sont, eux, souvent accompagnés de sanctions, 
propres à donner les incitations nécessaires aux acteurs économiques. 

La question de l'effectivité des codes était déjà au centre des réflexions de l'OCDE sur 
la question de la gouvernance d'entreprise en 2004.35 �����v�•�� �µ�v�� �‰�Œ���u�]���Œ�� �š���u�‰�•�U�� �o�[���Æ�]�•�š���v������
�u�!�u���� ������ ���}�����•�� ������ ���}�v�v���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �v�[���À���]�š�� �Œ�]���v�� ���[�}���o�]�P���š�}�]�Œ���U�� ���š�� �o�[���‰�‰�o�]cation des 
recommandations contenues dans les codes relevait entièrement de la bonne volonté des 
���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�X�� �W�µ�]�•�U�� �‰���µ�� ���� �‰���µ�U�� �o�[�µ�š�]�o�]�•���š�]�}�v�U�� �v�}�š���u�u���v�š�� ���v�� ���µ�Œ�}�‰���U�� ������ ���}�����•�� ������ ���}�v�v����
gouvernance est devenue obligatoire et le principe du comply or explain (se conformer aux 
normes édictées par le code ou, sinon, en expliquer clairement les raisons) s'est imposé 
comme mode d'application (Directive 2013/34/UE du 26 Juin 2013- article 46 bis). Cette soft 
law (droit mou), exigeant plus de transparence quant au fonctionnement des conseils 

                                                                 
 

35 Corporate governance: a survey of OECD countries, Report No 53 391, 13 avril 2004.  
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d'administration et de la gouvernance des entreprises et encourageant l'utilisation de 
« bonnes pratiques » au travers de la publication de codes de référence, avait pour principal 
objectif de fournir davantage d'informations aux investisseurs, afin que ces derniers orientent 
leurs investissements en conséquence et « disciplinent » ainsi les entreprises en les incitant à 
suivre les recommandations de gouvernance promues par les codes. Ce faisant, les acteurs de 
marché (investisseurs et actionnaires) devaient rendre cette régulation extra-juridique, cette 
soft law, effective. Une grande partie de la littérature académique, mais aussi une partie des 
praticiens, considèrent cependant aujourd'hui que les actionnaires et investisseurs n'ont pas 
joué leur rôle, remettant en cause l'effectivité réelle des codes. Cela soulève la question des 
�Œ� �(�}�Œ�u���•�� ���� �u���š�š�Œ���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �‰�}�µ�Œ�� ���•�•�µ�Œ���Œ�� �o�–���(�(�����š�]�À�]�š� �� �����•�� �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�•�� ��� ���]� ���•�� ���� �o����
gouvernance d'entreprise : soft law (réglementation extra-légale), mais aussi par extension 
hard law (réglementation légale).  

Pour la soft law, la question de l'effectivité revient à se demander, dans un premier 
�š���u�‰�•�� ���š�� �o�}�Œ�•�‹�µ���� �o���� �‰�Œ�]�v���]�‰���� ���[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� ���•�š�� ������ �š�Ç�‰����comply or explain, si les 
recommandations formulées dans les codes de gouvernance sont suivies et sinon les raisons 
pour lesquelles elles ne le sont pas. Pour la hard law, la logique est inverse. Si les entreprises 
�•�}�v�š�� ���}�v�����Œ�v� ���•�� �‰���Œ�� �o���� �o�}�]�U�� ���o�o���•�����}�]�À���v�š�� �•�[�Ç�� ���}�v�(�}�Œ�u���Œ�� ���š�� ���o�o���•�� �v�[�}�v�š�� ���}�v���� �‰���•�� ���� �]�v���]�‹�µ���Œ��
�‹�µ�[���o�o���•���o�����(�}�v�š�� �‰�µ�]�•�‹�µ���� �����������À�Œ���]�š�� �!�š�Œ���� �o���������•���‰���Œ����� �(���µ�š�X���/�o���v�[�Ç�� �����‰���•���������u�}�Ç���v�•�� ��������� �Œ�}�P���Œ������
la loi sauf si des conditions particulières de dérogation ont été spécifiées et prévues par la 
législation. En outre, des sanctions sont généralement prévues.  

Or, dans le domaine de la gouvernance d'entreprise, les éléments de régulation 
relevant de la soft law et ceux relevant de la hard law sont de plus en plus imbriqués. De ce 
fait, les frontières sont de moins en moins nettes entre les deux types de régulation dans le 
���Z���u�‰�� ������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� �>���•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �Œ���‰�Œ���v�v���v�š�� ���]�v�•�]��
couramment des textes législatifs existants, leur donnant par là une plus grande visibilité 
auprès des entreprises en définissant clairement les comportements en conformité (et par 
opposition en non-conformité) avec la loi. La législation impose en outre l'utilisation de ces 
codes et de leur principe d'application, le comply or explain. Mais plus largement, les textes 
de lois proposent parfois des modalités de suivi et de contrôle très proches de ceux utilisés 
par une régulation de type soft law, avec par exemple des exigences sans sanctions effectives 
(loi Sapin II sur le say on pay, loi Rebsamen du 17 août 2015 du Code du commerce sur la 
représentation des salariés, loi Copé Zimmermann de 2017 sur les quotas de femmes dans les 
conseils d'administration). Cette hybridation des deux types de régulation, hard law et soft 
law, est susceptible de modifier leur effectivité respective et complexifie donc la question de 
�o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ��des codes de gouvernance. Il est nécessaire de définir précisément les contours 
������ �����š�š���� ���(�(�����š�]�À�]�š� �� �Œ�����Z���Œ���Z� ���� ���v�� �u���š�]���Œ���� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���(�]�v�� ������ �‰�}�µ�À�}�]�Œ��
proposer des instruments de mesure adéquats. Les prérogatives données aux différents 
acteurs en charge du suivi, les sources d'information mobilisées par ces derniers et les 
�]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�� �������u���•�µ�Œ���� �µ�š�]�o�]�•� �•�����}�v�•�š�]�š�µ���v�š�U�����v�����(�(���š�U���o���������•���������•���]�v���]�š���š�]�}�v�•���‹�µ�����o�[�}�v���•�}�µ�Z���]�š����
donner aux acteurs économiques et dépendent largement des contours de l'effectivité 
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���š�š���v���µ���� �‰���Œ���o���•���Œ� �P�µ�o���š���µ�Œ�•�X���>�����š�Ç�‰�����������•�µ�]�À�]���u�]�•�����v���ˆ�µ�À�Œ�����P� �v���Œ�������]�v�•�]�������•���]�v���]�š���š�]�}�v�•�U�����š�����}�]�š��
permettre d'agir sur les comportements des acteurs économiques concernés par la 
gouvernance d'entreprise (au-delà de leurs motivations intrinsèques).    

�����v�•���µ�v���� �‰�Œ���u�]���Œ���� �‰���Œ�š�]���U�� �v�}�µ�•�� �Œ���À�]���v���Œ�}�v�•�� �•�µ�Œ���o�[���Æ�]�•�š���v�š : les institutions en charge 
de l'évaluation de l'effectivité des codes, les instruments utilisés et leurs limites. Dans une 
�•�����}�v�������‰���Œ�š�]���U���}�v���•�[�]�v�š� �Œ���•�•���Œ�������µ�Æ���v�}�µ�À�����µ�Æ����� �����š�•���š�Z� �}�Œ�]�‹�µ���•���•�µ�Œ���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������•�����}�����•��������
gouvernance, aux externalités existant entre hard law et soft law et à leurs effets sur 
�o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������•�����}�����•�����������}�v�v���� �P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� 

 

1.  �>�[���Æ�]�•�š���v�š �W���o���~�•�•���•�µ�]�À�]�~�•�•�����š���o���•���u���•�µ�Œ���•���������o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������•�����}�����•���������'�������š��
leurs limites. 

 

1.1. Des suivis sans contrôles : les institutions/organisations en charge de l'évaluation de 
l'effectivité des codes 

 

1.1.1. LES INSTITUTIONS EN CHARGE DU SUIVI DE L'EFFECTIVITE DES CODES : PRATIQUES ET 
PREROGATIVES 

 

On observe une multiplicité des institutions en charge, officiellement ou non, du suivi 
des codes de gouvernance36. En France, on observe une certaine diversité, en voici une liste 
�~�v�}�v�� ���Æ�Z���µ�•�š�]�À���•�����[���Æ���u�‰�o���•���Œ���‰�Œ� �•���v�š���š�]�(�• : 

- �>�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� �����•��Marchés Financiers (AMF) : autorité officielle en charge du suivi de la 
mise en conformité des entreprises avec les recommandations du Code AFEP-MEDEF, 
produisant �µ�v�� �Œ���‰�‰�}�Œ�š�� ���[� �À���o�µ���š�]�}�v�� ������ �o�����u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���U�� ���Æ���o�µ�•�]�À���u���v�š�� �v�}�µ�Œ�Œ�]�� �����•���Œ���‰�‰�}�Œ�š�• ��
fournis par les entreprises elles-mêmes ; 

- Le Haut Comité à la Gouvernance d�[���v�šreprise (HCGE) : un organe ad hoc créé par les 
représentants patronaux AFEP-MEDEF, qui institutionnalise le contrôle par les pairs en 
�‰�Œ�}���µ�]�•���v�š�� �µ�v�� �Œ���‰�‰�}�Œ�š�� ������ �•�µ�]�À�]�� ������ �o���� �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ���µ��Code AFEP-MEDEF, et produisant 
également un guide censé favoriser l'apprentissage collectif, en rendant les recommandations 
du code les plus intelligibles (et donc applicables) possible par les entreprises ; 

                                                                 
 

36 Sur ce point, v. notamment les tableaux en annexes et la contribution de T. Sachs.  
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- Les proxy advisors �W���}�Œ�P���v�]�•�u���•�����[���]������ ���µ���À�}�š���� ���v�� ���•�•���u���o� �����P� �v� �Œ���o���U dont le suivi 
est plus parcellaire et mo�]�v�•�����������•�•�]���o�������µ���‰�µ���o�]���U���u���]�•���‹�µ�]�U���‰���Œ���o���µ�Œ���š�Œ���À���]�o���������À���]�o�o�������š�����[���o���Œ�š���U��
assurent également une part du suivi ; 

- Les médias qui suivent certains aspects de la gouvernance comme les rémunérations 
des dirigeants et contribuent à diffuser les informations. 

 

���[�µ�v�� �‰�}�]�v�š�� ������ �À�µ���� �‰�o�µ�•�� �P� �v� �Œ���o�U�� �}�v�� �Œ���u���Œ�‹�µ���� �‹�µ���� �o���•�� �]�v�•�š�]�š�µ�š�]�}�v�•�� �‰�µ���o�]�‹�µ���•�� ���š�l�}�µ��
�‰�Œ�]�À� ���•�U�� �‹�µ�]�� �•�}�v�š�� ���Z���Œ�P� ���•�� ���µ�� �•�µ�]�À�]�� ������ �o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� �����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �����v�•�� �o���•��
entreprises, proposent des synthèses relatives à la mise en conformité et, éventuellement, à 
la qualité des explications en cas de non-���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �U�� �u���]�•���‹�µ�[���o�o���•���v���� �(�}�v�š�� �‰���•�U��en revanche, 
de travail de vérification des informations fournies. Elles sont donc plutôt des observateurs 
que des véritables « gendarmes » des codes de gouvernance. Les critiques émises par ces 
institutions peuvent porter sur la forme des informations fournies par les entreprises, en 
�‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�� �o���µ�Œ���u���v�‹�µ���� ������ ���o���Œ�š� �� �}�µ�� ������ �o�]�•�]���]�o�]�š� �U���u���]�•���‰���•���•�µ�Œ���o�[���Æ�����š�]�š�µ������ �����•���]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�• ��
fournies (CV des administrateurs, fonction�v���u���v�š�� ���µ�� ���}�v�•���]�o�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�U�� ���š���X�•�X�� �>���•��
synthèses des rapports ainsi produites sont donc tributaires de la qualité de la matière 
première utilisée (les documents de reporting fournis par les entreprises).  

En effet, les institutions en charge du suivi et de l'évaluation de l'effectivité des codes 
de gouvernance ont en général des prérogatives limitées, qui ne leur permettent pas d'avoir 
���������•�� ���� �����•�� �•�}�µ�Œ�����•�� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�•�� ���}�u�‰�o� �u���v�š���]�Œ���•�X�� �����•�� �����Œ�v�]���Œ���•�� �‰�}�µ�Œ�Œ���]���v�š�� �•�}�]�š�� �!�š�Œ����
demandées directement aux en�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�U���•�}�]�š���!�š�Œ�����}���š���v�µ���•�� �����š�Œ���À���Œ�•�� ���[� �À���v�š�µ���o�o���•�����v�‹�µ�!�š���• ��
indépendantes. Le croisement de ces informations complémentaires avec les informations 
fournies spontanément par les entreprises permettrait pourtant la vérification des 
informations fournies p���Œ���o���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�����š���Œ���v�(�}�Œ�����Œ���]�š�� ���]�v�•�]���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������������š�š����soft law. En 
��� �‰�]�š�� ���[�µ�v���� �š���v�����v������ �����o�[� �o���Œ�P�]�•�•���u���v�š�������•���‰�Œ� �Œ�}�P���š�]�À���•�� ���}�v�v� ���•�� ���µ�Æ���]�v�•�š�]�š�µ�š�]�}�v�•�� ���v�� ���Z���Œ�P����
���µ�� �•�µ�]�À�]�������� �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �o�����•�µ�]�À�]�����(�(�����š�µ� �� �Œ���•�š�������}�v���� �P� �v� �Œ���oement 
assez passif. Le renforcement des prérogatives et pouvoirs de contrôle de ces institutions est 
donc peut-�!�š�Œ���� �o���� �‰�Œ���u�]���Œ�� � �o� �u���v�š�� �•�µ�Œ�� �o���‹�µ���o�� �o���� �Œ� �(�o���Æ�]�}�v�� �•�µ�Œ�� �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� �����•�� ���}�����•�� ���}�]�š��
porter.   

 

1.1.2. LES ENSEIGNEMENTS DU SUIVI DU COMBINED CODE PAR LE FINANCIAL REPORTING 
COUNCIL AU ROYAUME-UNI. 

 

Le Financial Reporting Council �~�&�Z���•�� ���•�š�� �o���� �‰�Œ�]�v���]�‰���o���� �]�v�•�š�]�š�µ�š�]�}�v�� �‹�µ�]�� �•�[���š�š���o�o���� ����
l'évaluation de l'effectivité du code de gouvernance d'entreprise britannique, le Combined 
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Code37. Cette évaluation a lieu très régulièrement (tous les deux ans) et va, en général, de pair 
avec une consultation publique sur le code en vue de sa mise à jour continue. Les révisions 
menées par cette institution se font par morceau. Le FRC choisit des points précis38 sur 
lesquels il formule des recommandations afin d'amender le code de façon adéquate et 
progressive, c'est-à-���]�Œ�������v�� �•�[���•�•�µ�Œ���v�š�����[�����‹�µ� �Œ�]�Œ�� �µ�v�� �����Œ�š���]�v�� �����P�Œ� �� ���–���Æ�‰���Œ�š�]�•���� �•�µ�Œ���o���•���•�µ�i���š�•��
choisis et en intégrant si possible le point de vue des autres parties prenantes (actionnaires, 
investisseurs institutionnels, cabinets de conseils en investissement, agences de notation, 
salariés, Etat). 

Le Combined Code est structuré autour de principles, parmi lesquels on distingue les 
main principles et les supporting principles,) et de provisions, qui correspondent à des 
formulations plus concrètes et détaillées des grands principes énoncés et sont plus utilisées 
par les entreprises que les principes eux-mêmes. La principale raison à cela est leur facilité 
d'utilisation, de type tick box, qui revient à cocher des cases. Les entreprises n'ont alors qu'à 
indiquer si elles se conforment à telle ou telle provision à la lettre, plutôt qu'à rédiger des 
explications sur le respect de l'esprit du principe général associé (principle). Le coût de 
traitement de l'information pour le suivi de la mise en pratique concrète du code par les 
entreprises en est fortement diminué et les résultats obtenus plus facilement lisibles pour les 
utilisateurs finaux de ces informations (investisseurs institutionnels et actionnaires).  

Le FRC prépare et diffuse des drafts de révisions du code qu'il soumet à une 
consultation publique. Les retours obtenus font l'objet d'une synthèse (feedback statement), 
qui sert ensuite de base à la révision du code. De surcroit, le FRC publie un guide expliquant 
comment se conformer ou utiliser le principe du comply or explain, en respectant au mieux 
l'esprit du code.  

Enfin, depuis 2010, le FRC a complété ces dispositifs, directement liés au code de 
gouvernance, par un UK Stewardship code dont l'objectif est d'améliorer la qualité des 
relations entre les investisseurs et les entreprises. A cette fin, un code de « bonnes 
pratiques », cette fois-ci à destination des investisseurs institutionnels, est publié afin que ces 
derniers soient plus actifs dans leur traitement des informations relatives à la gouvernance 
d'entreprise et qu'en retour les entreprises puissent récupérer de l'information sur les 
attentes des investisseurs actuels et potentiels présents sur le marché. L'idée du UK 
Stewardship code est ainsi de renforcer le contrôle de la gouvernance d'entreprise par les 
actionnaires et les grands investisseurs. En effet, comme indiqué précédemment, l'une des 

                                                                 
 

37 Par exemple, en 2009, juste avant la révision du Combined Code de 2010, le FRC publiait le document suivant : 
Review of the effectiveness of the Combined Code of corporate governance �t second consultation. 

38 Pour la future révision, qui interviendra en 2018, le FRC a choisi de se concentrer sur les recommandations 
touchant à la culture d'entreprise et celles relatives à la gestion des plans de succession. 
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hypothèses majeures qui sous-tend l'utilisation des codes de gouvernance comme mode de 
régulation de la gouvernance d'entreprise est que ce sont les actionnaires qui vont par leur 
réactivité rendre les bonnes pratiques de gouvernance exposées dans les codes effectives 
(« corporate governance guidance will ultimately be enforced by shareholders »). Or comme 
l'indique le rapport sur l'effectivité du Combined Code de 2009, cette hypothèse semble 
globalement fausse dans les faits, les actionnaires manquant de pouvoir, de motivation ou de 
la coordination nécessaire pour rendre véritablement les codes effectifs (« misconceived, 
since shareholders rarely have the power, motivation or co-ordination to do this »39). Ce 
���}�v�•�š���š�U���(���]�š�������v�•���o�����‰���š�Œ�]�������[�}�Œ�]�P�]�v�����������o����soft law dans le domaine de la gouvernance, amène 
le FRC, dans le même rapport, à se demander s'il ne serait pas bon d'incorporer certaines 
provisions au corpus législatif pour les rendre obligatoires (« whether it is necessary to make 
some of code's provisions mandatory »). En effet si, comme le FRC le craint, les actionnaires 
ne sont pas en mesure d'exercer un contrôle éclairé et actif des comportements de 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�U�� ���o�}�Œ�•�� �����o���� �Œ�]�•�‹�µ���� �š�}�µ�š�� �•�]�u�‰�o���u���v�š�� ���[���u�‰�!���Z���Œ�� �o���� ���}�v��
fonctionnement de cette régulation de type soft law. Le contrôle (et la valorisation par le 
marché) de l'application des bonnes pratiques est alors trop faible, au point que la question 
�������o� �P�]�(� �Œ���Œ���‰�}�µ�Œ�����v�������Œ���Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �•�����‰�}�•���������v�}�µ�À�����µ�X���>� �P�]�(� �Œ���Œ���‰�}�µ�Œ�Œ���]�š��
alors être plus efficace pour rendre effectives certaines recommandations. Le FRC souligne 
ainsi que, même si la pression actionnariale (même limitée) a vraiment eu un impact global 
sur la mise en conformité des entreprises avec les provisions du code, elle n'a en tout cas pas 
réussi à suffisamment influencer les comportements des banques, qui ont dues être secourues 
�(�]�v���v���]���Œ���u���v�š�� �‰���Œ���o�[���š���š���‰���v�����v�š�� �o���������Œ�v�]���Œ���� ���Œ�]�•�����(�]�v���v���]���Œ���X�� 

La crise des subprimes a contribué à soulever la question de l'efficacité réelle des 
recommandations données, qu'elles soient appliquées peut-être trop superficiellement, ou 
���]���v�U�� ���� �o�[�]�v�À���Œ�•���U�� �‹�µ�[�µ�v���� ���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� �š�Œ�}�‰�� �]�v���]�(�(� �Œ���v���]� ���� ������ �����•�� �����Œ�v�]���Œ���•�� �‰�Œ�}�À�}�‹�µ���� ������
�‰�}�š���v�š�]���o�•�� ���(�(���š�•�� �‰���Œ�À���Œ�•�� �‰�}�µ�•�•���v�š�� �o���•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���� �•���� ���}�v�(�}�Œ�u���Œ�� ���o�}�Œ�•�� �‹�µ�[���o�o���•�� ���µ�Œ���]���v�š��
debonnes raisons de ne pas le faire (Walker, 2009). Une entreprise peut ainsi cocher beaucoup 
de cases sans nécessairement être « bien gouvernée �i�X�� �>�–���(�(�����š�]�À�]�š� �� ���µ�� ���}�����U�� ���[���•�š-à-dire la 
���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �� �����•�� �‰�Œ���š�]�‹�µ���•�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���� �•���•���‰�Œ� �����‰�š���•�U�� �‰���µ�š�� �v�–�!�š�Œ���� �‹�µ���� �‰�µ�Œ���u���v�š�� �(�}�Œ�u���o�o���U��
superficielle. Le code est en vérité inefficace. Lorsqu'il n'existe pas véritablement de système 
d'enforcement�U�� �o�[���(�(�]�������]�š� �� ���[�µ�v����soft law relative à la gouvernance d'entreprise va donc 
dépendre en très grande partie de l'attitude des actionnaires et des investisseurs 
institutionnels face aux information�•�� �Œ�����µ���•�U�� ������ �o���µ�Œ�� �����‰�����]�š� �� ���� �µ�š�]�o�]�•���Œ�� �o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�U�� �u���]�•��
aussi à accepter, lorsque les raisons sont sérieuses (explications circonstanciées), des 
��� �À�]���š�]�}�v�•�� ���µ�� ���}�����X�� �����Œ�U�� ���� �o�[�}�‰�‰�}�•� �� ���µ�� �u���v�‹�µ���� ������ �Œ� �����š�]�À�]�š� �� �����•�� �����š���µ�Œ�•�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���• ��
(actionnaires et investisseurs), la littérature académique souligne également le danger d'une 
conformité forcée qui aboutirait à une certaine uniformité, contraire à l'esprit de flexibilité 

                                                                 
 

39 Ibid, note supra. 
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des codes de gouvernance et de la soft law (Hooghiemstra et van Ees, 2011). Duhamel et 
Fasterling (2009) parlent pour caractériser cette situation de « transparence conformiste ». 
Dans sa révision de 2012, le FRC enjoint donc les entreprises à expliquer, outre le contexte de 
l'entreprise, les raisons d'une éventuelle déviation, les actions menées pour compenser la 
non-conformité et respecter l'esprit du code (en décrivant leur méthode/façon de procéder) 
ainsi que la durée de l'écart signalé (pensent-ils se conformer à la recommandation dans un 
futur proche ?). En clair, les explications données en cas de non-conformité devraient être 
circonstanciées. En Afrique du Sud, le principe d'application comply or explain a ainsi été 
transformé en apply and explain afin de traduire le fait que la conformité ne doit pas être 
l'objectif premier du code, mais qu'au contraire la flexibilité offerte par la soft law doit 
permettre aux entreprises d'expliquer leurs choix de gouvernance lorsqu'ils sont différents 
des normes préconisées par le code de référence.  

Dans un tel contexte, les instruments de mesure de l'effectivité utilisés pour évaluer 
�µ�v�����}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v������ �‰�Œ���v�v���v�š�� ���}�v�����š�}�µ�š���� �o���µ�Œ���]�u�‰�}�Œ�š���v�����U�� �‰�µ�]�•�‹�µ�[�]�o�•���•�}�v�š�������v�•� �•���P� �v� �Œ���Œ��
les incitations amenant les entreprises à mettre en place une bonne gouvernance (avant tout 
recours, par défaut, à de la hard law). Il faut donc analyser plus en détails les instruments 
���}�v���Œ���š�•���������u���•�µ�Œ�����������o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �����Æ�]�•�š���v�š�•�����(�]�v���������‰�}�µ�À�}�]�Œ���u�]���µ�Æ�����}�u�‰�Œ���v���Œ���� �o���•���]�v���]�š���š�]�}�v�•��
�‹�µ�]���•�}�v�š�����}�v�v� ���•�U�������š�Œ���À���Œ�•�������•�������Œ�v�]���Œ�•�U�����µ�Æ�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�U�����]�v�•�]���‹�µ�[���µ�Æ�����µ�š�Œ���•���‰���Œ�š�]���•���‰�Œ���v���v�š���• ��
(toujours davantage encouragées à jouer un rôle de contrôle et, si nécessaire, à sanctionner 
économiquement les entreprises récalcitrantes). 

 

1.2. Des instruments de mesure de la mise en application des codes qui reflètent une 
asymétrie entre comply et explain 

 

1.2.1. LE TRIOMPHE DU COMPLY : LE PARADOXE DE LA CONFORMITE. 

 

Le principal instrument de mesure utilisé pour évaluer l'effectivité des codes 
correspond souvent à un simple décompte du nombre d'entreprises qui déclarent être en 
conformité avec le code de gouvernance. Les institutions en charge du suivi procèdent en 
général à une ventilation de cette conformité par grands principes ou par thématiques (parfois 
selon les préoccupations / scandales du moment...), ou tout simplement en reprenant la 
structure utilisée par le code en question. Le niveau de détail le plus poussé décline le taux de 
conformité recommandation par recommandation. Certains rapports sur la gouvernance 
d'entreprises émanant d'acteurs privés sont ainsi très instructifs, faisant preuve d'une 
remarquable exhaustivité, à la fois pour ce qui est des entreprises couvertes mais aussi des 
thématiques passées en revue. Par exemple, l'étude de Grant Thornton de 2012 sur le code 
britannique permet de dresser la liste des provisions avec lesquelles les entreprises sont le 
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moins en conformité (20 % des entreprises étudiées n'ont par exemple pas assez 
d'administrateurs indépendants, 11 % ne respectent pas les critères d'appartenance à un 
comité (de rémunération, d'audit), 6% ont un président non indépendant 6 %, etc.). On y 
apprend également que 44 % des entreprises qui ne se conforment pas au code disent qu'elles 
le feront dans le futur.  

Néanmoins, la notion de « conformité » elle-même peut être à géométrie variable. On 
peut notamment distinguer une conformité « restrictive », qui se limite au constat de 
l'application, ou non, des principes et recommandations énoncés dans le code, déclinée par 
thème, et une conformité plus « élargie �i�U�� �‹�µ�]�� ���v�P�o�}������ �o���� �‰�Œ���u�]���Œ���� �u���]�•�� �•�[�������}�u�‰���P�v����
� �P���o���u���v�š�� ���[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•�� �(�}�µ�Œ�v�]���•�� �‰���Œ�� �o���•�� ���v�šreprises en cas de non-conformité. Dans ce 
second cas, si des explications de l'écart à un ou plusieurs principes du code sont données, 
l'entreprise est alors considérée comme se conformant en tous points à la soft law, composée 
du code et de son principe d'application (le comply or explain). En outre, comme souligné 
précédemment, la conformité peut être de plus ou moins grande qualité, les explications 
procurées pouvant être insatisfaisantes (niveau de généralité trop élevé, absence d'effort de 
mise à jour �����•�� ���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•�� ���}�v�v� ���•�Y�•�X�� �D���]�•�� �o���� �š�Œ���À���]�o�� ������ �Œ�������v�•�]�}�v�� ���š�� ���–� �À���o�µ���š�]�}�v�� ���µ��
caractère satisfaisant des explications fournies étant un travail extrêmement chronophage, il 
���•�š�� �‰�o�µ�•�� �Œ���Œ���u���v�š�� ���(�(�����š�µ� �� �‹�µ���� �o���� �•�]�u�‰�o���� �����o���µ�o�����µ�� �v�]�À�����µ�� ������ ���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �U�� ���š�� �]�o�� �v�[���Æ�]�•te pas 
���[�]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�� ������ �u���•�µ�Œ���� �‹�µ�]�� �Œ���v�•���]�P�v���Œ���]�š�� ���(�(�]���������u���v�š�� �•�µ�Œ�� �o���� �‹�µ���o�]�š� �� �����•�� ���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•��
���}�v�v� ���•�� ���v�� �•�Ç�v�š�Z� �š�]�•���v�š�� �o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� ���Æ�]�•�š���v�š���U�� ���[���•�š�� ���v�� �P� �v� �Œ���o�� ���µ�� �����•�� �‰���Œ�� �����•�� ���š�� ���µ��
dénombrement tout au mieux. Les instruments de mesure se résument donc fréquemment à 
l'obtention d'un niveau de conformité ventilé par thématique ou par recommandation. De 
surcroît, ces instruments de mesure ne disent rien de la modification réelle des 
comportements en termes de gouvernance �t au-delà des simples déclarations des entreprises 
�t �v�]�� �•�µ�Œ�� �o�[�]�u�‰�����š�� ���]�����Z�Œ�}�v�]�‹�µ���U�� ���[�µ�v���� �‰� �Œ�]�}������ ���� �o�[���µ�š�Œ���U�� �����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �•�µ�Œ��
�o�[� �À�}�o�µ�š�]�}�v�� �����•���‰�Œ���š�]�‹�µ���•�� �����•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�X�� 

Si, comme expliqué précédemment, les acteurs de marché ne participent 
�‹�µ�[�]�v�•�µ�(�(�]�•���u�u���v�š�������o�������}�v�v�������‰�‰�o�]�����š�]�}�v�������• recommandations du code, via des mécanismes 
de réputation ou de vote par les pieds, alors d'autres moyens devraient être trouvés pour 
favoriser la mise en application réelle des bonnes pratiques préconisées par les codes de 
gouvernance. Du point de vue des économistes, il semble assez classique de penser que le 
type de suivi fourni par les institutions en charge et les instruments de mesure utilisés pour 
évaluer l'effectivité d'un ensemble de recommandations (comme le code) ou d'une loi, 
principales source�•�����[�]�v���]�š���š�]�}�v�•�����Æ�š�Œ�]�v�•���‹�µ���•�U���À�}�v�š�� �]�v�(�o�µ���v�����Œ���o���•�����}�u�‰�}�Œ�š���u���v�š�•�� �����•�����P���v�š�•��
économiques. Si les acteurs de marché ne jouent pas leur rôle de gendarme et de modérateur 
�������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���v�� �•�–���u�‰���Œ���v�š�������•���]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�•�� �‰�Œ�}���µ�]�š���•�� �P�Œ�������������o����soft law, 
reste à la puissance publique le soin de réfléchir au suivi qui doit être effectué afin de donner 
des incitations de substitution. 
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Une partie de la littérature juridique récente sur le sujet s'intéresse justement à 
l'insuffisance du critère des niveaux de conformité des entreprises au code (souvent seul 
�]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�� �µ�š�]�o�]�•� �•�� �‰�}�µ�Œ�� �i�µ�P���Œ�� ������ �o�[�]�u�‰�����š�� ������ ������ �����Œ�v�]���Œ�� �•�µ�Œ�� �o���•�� ���}�u�‰�}�Œ�š���u���v�š�•�� �Œ� ���o�•�� ���š��
l'organisation même des entreprises. Certains juristes séparent les deux éléments constitutifs 
de la soft law sur la gouvernance d'entreprise selon le type de régulation dont ils relèveraient 
(Klettner, 2016). D'un côté, l'objet code de gouvernance qui est qualifié de management-
based regulation (Coglianese et Lazer, 2003)40. Ce type de régulation requiert un effort de la 
�‰���Œ�š�� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �‰�µ�]�•�‹�µ�[�}�v�� ���}�u�‰�š���� �•�µ�Œ�� �o�[���v�P���P���u���v�š�� ������ �����•�� �����Œ�v�]���Œ���•�� �~�u���v���P���u���v�š�U��
�•�š�Œ���š� �P�]���•�� �‰�}�µ�Œ�� ���š�š���]�v���Œ���� �����•�� �}���i�����š�]�(�•�� �‹�µ�]�� �Œ���o���À���v�š�� ������ �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �P� �v� �Œ���o : gouvernance 
vertueuse des entreprises (respect des droits des actionnaires, promotion des femmes en 
entreprises...) et maintien de la confiance des investisseurs. De l'autre côté, le principe 
du comply or explain relèverait plutôt d'une principles-based regulation, qui a l'avantage de 
combler les éventuels vides juridiques et de pallier les situations imprévues ou les failles du 
système juridique (Dempsey, 2013). Ces deux éléments viennent alors compléter la régulation 
(légale) existante. Mais est-ce suffisant ?  

Si la publication d'information a pour principal objectif d'amoindrir les asymétries 
d'information, alors l'objectif est bien de produire de l'information sur la gouvernance 
d'entreprise pour elle-même. Si l'objectif de cette transparence est de modifier les 
comportements des acteurs de marché afin d'améliorer la gouvernance d'entreprise �t et vice 
versa �t alors cela relève bien de la management-based regulation 41. Dans les deux cas, 
l'écosystème joue un rôle prépondérant dans la réussite de ces politiques. Une hypothèse 
sous-tend ce raisonnement �W���o�[�Z�Ç�‰�}�š�Z���•���� �‹�µ���� �o���•�������š���µ�Œ�•�� ������ �u���Œ���Z� �� �Œ� ���P�]�•sent à la mise en 
conformité et à son contenu (forme large de la conformité) �o�}�Œ�•�‹�µ�[�]�o�•�� �Œ� ���o�]�•���v�š�� �o���µ�Œ�•��
investissements. La littérature académique montre que cette dernière hypothèse au moins 
�v�[���•�š�� �‰���•���À� �Œ�]�(�]� �����~���Œ���}�š, Bruno et Faure-Grimaud, 2010 ; Keay, 2014). Mac Neil et Li (2006) 
expliquent la relative indifférence des investisseurs aux explications fournies par les 
entreprises pour justifier de leur non-conformité au code par une heuristique qui se 
���}�v�š���v�š���Œ���]���v�š�� ���[�]�v���]�����š���µ�Œ�•�������� �‰�µ�Œ���� �‰���Œ�(�}�Œ�u���v������ �(�]�v���vcière pour juger si une entreprise est 
suffisamment bien gouvernée. Deux explications possibles peuvent être trouvées à ce type de 
raccourci. Soit les investisseurs croient en une certaine causalité (seules les entreprises bien 
gouvernées peuvent engendrer des résultats financiers satisfaisants), soit ils ne commencent 
�����•�����•�}�µ���]���Œ���������o�����‹�µ���o�]�š� �������� �o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ �‹�µ�[���v�� �����•�������� �u���µ�À���]�•���Œ� �•�µ�o�š���š�•�X���>�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������•��
codes de gouvernance serait donc court-circuitée par la façon de se comporter des autres 
parties prenantes du marché, qui se conformeraient à un principe du type comply or perform, 
finalement assez proches des modèles théoriques développés par Hermalin et Weisbach 
(1998), en lieu et place du comply or explain�X�� �����v�•�� �����š�š���� �}�‰�š�]�‹�µ���U�� �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �������}�Œ��� �� ����la 

                                                                 
 

40 La management-based regulation �^�Œ���‹�µ�]�Œ���•�� �(�] �Œ�u�•���š�}��engage in their own planning and internal rule-making 
���(�(�}�Œ�š�•���š�Z���š�� ���Œ�����•�µ�‰�‰�}�•�������š�}�� ���]�u���š�}�Á���Œ�����š�Z���� �����Z�]���À���u���v�š�� �}�(�� �•�‰�����]�(�] �����‰�µ���o�]�����P�}���o�•�_�X 

41 �^�µ�Œ�������•�������µ�Æ���À���Œ�•���v�š�•�������•���}���o�]�P���š�]�}�v�•�����[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�U���À�X���o�������}�v�š�Œ�]���µ�š�]�}�v���������d�X���^�����Z�•�������v�•���o�����‰�Œ� �•���v�š���Œ���‰�‰�}�Œ�š�X�� 
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gouvernance d'entreprise, au sens strict de la composition et du fonctionnement du conseil 
d'administration, dépend des performances. Une entreprise performante n'aura guère à se 
soucier de montrer patte blanche en termes de gouvernance, là où une entreprise moins 
performante devra au contraire se conformer activement au code afin de compenser la 
faiblesse de ses résultats.  

La littérature essaie donc de comprendre ce qui, malgré la relative indifférence des 
�]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•�������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���š�� ���v���o�[�����•���v���� de véritables sanctions émanant des marchés 
ou des institutions en charge du suivi, permettrait d'expliquer le respect, au moins de forme 
(niveaux de conformité élevés), des codes de gouvernance par les entreprises. Là encore, 
plusieurs explications sont ���À���v��� ���•�X�����[�µ�v�� �‰�}�]�v�š�� ������ �À�µ���� ���}�o�o�����š�]�(�U���o���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �•�}�µ�Z���]�š���v�š��
�‰���Œ���o�����Œ���•�‰�����š�������•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v������ � ���Z���‰�‰���Œ�������µ�v���� �o� �P�]�•�o���š�]�}�v�����}�v�š�Œ���]�P�v���v�š�����‹�µ�[���o�o���•���v����
���}�v�š�Œ�€�o���Œ���]���v�š�� �‰���•�� ���š�� ���}�v�•���Œ�À���Œ�� ���]�v�•�]���µ�v���� �����Œ�š���]�v���� �o� �P�]�š�]�u�]�š� �� ���µ�‰�Œ���•�� ���[�����š���µ�Œ�•�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���• ��
comme �o�[���š���š�����š�� �o���•�����}�v�•�}�u�u���š���µ�Œ�•�X�� ���[�µ�v�� �‰�}�]�v�š�� ������ �À�µ���� �]�v���]�À�]���µ���o�U���o���•���v�}�Œ�u���•�� ���]�v�•�]�����}���]�(�]� ���•��
et respectées peuvent avoir une valeur intrinsèque pour les entreprises (elles leurs sont utiles 
en elles-mêmes) ou pour des raisons plus superficielles, simplement car tout écart risquerait 
���[���š�š�]�Œ���Œ�� �o�[���š�š���v�š�]�}�v�� �����������Œ�š���]�v�•���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•���•�µ�Œ���o���•���•�‰� ���]�(�]���]�š� �•���������o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���v�� �š���Œ�u���•�� ������
gouvernance (transparence conformiste).   

Par ailleurs, de forts taux de mise en conformité, au sens restreint défini plus haut, 
peuvent cacher le fait que les entreprises concernées prennent à la légère les obligations 
���[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•�� ���v�� �����•�������� �v�}�v-conformité ou ne souhaitent pas utiliser le versant explain du 
�‰�Œ�]�v���]�‰���� ���[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� �����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� �/�o�� �Ç�� ���µ�Œ���]�š�� ���o�}�Œ�•�� �µ�v�� �À� �Œ�]�š�����o���� �‰roblème 
���[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� �•� �Œ�]���µ�•���� ���š�� �•�µ�Œ�š�}�µ�š�� �Œ� �(�o� ���Z�]���� �����•�� ���}�����•�X�� �t���o�l���Œ�� �~�î�ì�ì�õ�•�� �u���š�� �u�!�u���� ���v�� �P���Œ������
contre tout excès de conformité qui pourrait engendrer des effets pervers. Il souligne en 
�‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ���o���•�����}�v�•� �‹�µ���v�����•�� �������o�[���Œ���]�š�Œ���P���� �‹�µ�]�����}�]�š�� �!�š�Œ���� �(���]�š���‰���Œ���o���•�����}�v�•���]�o�•�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v��
entre indépendance et expertise, du fait de la mise en conformité avec le code britannique de 
�P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� ���v�� ���(�(���š�U�� �o���•�� ���Æ�]�P���v�����•�� ������ ������ ���}������ ���v�� �š���Œ�u���•�� ���[�]�v��� �‰���v�����v������ �����•��
administrateurs non-exécutifs entraînent selon lui une mise ���� �o�[� �����Œ�š�� ������ �‰�Œ�}�(�]�o�•��
���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� ���Æ�‰���Œ�š�•�� �����v�•�� �o���� ���}�u���]�v���� �����v�����]�Œ���� ���š�� �(�]�v���v���]���Œ�U�� �‹�µ�]�� �•���Œ���]���v�š�� �‰�}�µ�Œ�š���v�š��
précieux pour prendre les décisions stratégiques dans ce secteur. Comment comprendre alors 
pourquoi les très grandes entreprises du secteur financier et bancaire ne se donnent pas la 
�‰���]�v���� �}�µ�� �o���� ���Œ�}�]�š�� ������ �•�[� �����Œ�š���Œ�� �����•�� �Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �����•�� ���}�����•�� ���(�]�v��
���[���u� �o�]�}�Œ���Œ�� �o�����(�}�v���š�]�}�v�v���u���v�š�� ������ �o���µ�Œ�•�����}�v�•���]�o�•�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v ? Est-ce que des structures 
parallèles de discussions, plus informelles, se sont créées ? Y aurait-il une déconnexion entre 
le respect apparent et sans faille des normes et la réalité ? Est-�������‹�µ���� �o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v���•�š�Œ�]���š����������
code peut vraiment donner lieu à des effets pervers ? Est-ce que les normes sont 
objectivement trop exigeantes ?  

Surtout, pourquoi la dimension explain du suivi du respect des codes qui devrait 
�v�}�Œ�u���o���u���v�š�� �!�š�Œ�����o�����•�}�o�µ�š�]�}�v�������������š�Ç�‰���� �������‰�Œ�}���o���u���•�U�� �v�[���•�š-elle pas efficace ? 
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1.2.2. LA FAIBLESSE DU EXPLAIN �W���>�[�����^���E�������������D���^�h�ZES PAR MANQUE DE NORMALISATION 
�������>�[�/�E�&�K�Z�D���d�/ON ? 

 

�>���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�����}�]�À���v�š�� �•�������}�v�(�}�Œ�u���Œ�� ���µ�����}������ �}�µ���•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ���u���]�•���o�����v�]�À�����µ�� ��������� �š���]�o�•��
�����•�����Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•���������}�v�v���Œ�����•�š���o���]�•�•� �������o�[���‰�‰�Œ� ���]���š�]�}�v�������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�����š���o���•���]�v�•�š�]�š�µ�š�]�}�v�•�����Z���Œ�P� ���•��
���µ���•�µ�]�À�]���v�[�}�v�š�U�� ���v���}�Œ���� �µ�v�����(�}�]�•�U�����µ���µ�v���‰�}�µ�À�}�]�Œ�� �������•���v���š�]�}�v�U���Œ���o���šif à la qualité des explications 
fournies ou au niveau de détail de ces explications. La préoccupation que représente cette 
absence de norme qualitative a été très clairement exprimée par la commission européenne 
dans les termes suivants42 : 

« Yet, as mentioned in the 2011 Green Paper on the EU corporate governance 
framework43, it appears that there are some shortcomings in the way the principle is applied 
in practice, in particular as regards the quality of explanations provided by companies when 
departing from corporate governance codes. » 

Le Parlement européen avait ainsi suggéré que soit décrite la solution alternative 
�����}�‰�š� ���� �‰���Œ�� �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �‹�µ�]�� �v���� �•���� ���}�v�(�}�Œ�u���]�š�� �‰���•�� ���� �µ�v�� �‰�Œ�]�v���]�‰���� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���µ�� ���}������
national de référence.44 ���v���î�ì�í�î�U���µ�v���‰�o���v�����[�����š�]�}�v�����}ncernant les European company law and 
corporate governance �•�}�µ�o�]�P�v���]�š���o�����v� �����•�•�]�š� �����[���u� �o�]�}�Œ���Œ�� �o�����‹�µ���o�]�š� �� �����•�����Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•���(�}�µ�Œ�v�]���• ��
aux investisseurs45 . La recommandation européenne suscitée (datant de 2014/208/EU) 
enjoint dans un premier temps les entreprises à fournir des explications informatives (peu 
�]�u�‰�}�Œ�š���� �o���µ�Œ�•�� �(�}�Œ�u���•�� �š���v�š�� �‹�µ�[���o�o���•�� �•�}�v�š�� ���������•�•�]���o���•�� �•�µ�Œ�� �]�v�š���Œ�v���š�•�U�� �‹�µ�]�� �v���� �•�}�]���v�š�� �v�]�� �š�Œ�}�‰��
généralistes (tick boxing) ni trop étayées afin de rester compréhensibles pour les investisseurs. 
Dans un second temps, il était précisé que : 

« the manner in which the company has departed, the reasons for the departure, the 
way in which the decision to depart from a recommendation has been arrived at, the 
timeframe of the departure and the measures taken to ensure that the company action [have 
to] remain consistent with the objectives of the recommendation, and of the code. » 

�>���� �Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�� �•���� �‰�}�µ�Œ�•�µ�]�À���]�š�� ���v�� ���Æ�‰�o�]�‹�µ���v�š�� �‹�µ���� �o�[���•�•���v�š�]���o�� � �š���]�š�� �‹�µ���� �o���•��
���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•�� �v���� �•�}�]���v�š�� �‰���•�� ���}�u�‰�}�•� ���•�� ���[�µ�v�� �o���v�P���P���� �š�Œ�}�‰�� �•�š���v�����Œ���]�•� �U�� �‹�µ�[���o�o���•�� �����À���]���v�š��

                                                                 
 

42 European Commission Recommendation on the quality of corporate governance reporting (2014/208/EU). 
43  COM(2011) 164, 5.4.2011. 

44 European Parliament resolution of 29 March 2012 on a corporate governance framework for European 
companies, 2011/2181(INI). 
45 COM(2012) 740, 12.12.2012. 
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permettre au contraire de rendre compte des spécificités du contexte dans lequel évolue 
�o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�������(�]�v�����������}�u�‰�Œ���v���Œ���� �o�����v� �����•�•�]�š� ���‹�µ�[���À���]�š���o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���������•�[� �����Œ�š���Œ���������o�����v�}�Œ�u���X 

Dans la même recommandation, la Commission européenne indiquait que le principe 
du comply or explain �v���� �‰���µ�š�� �!�š�Œ���� ���(�(�]�����������‹�µ���� �•�[�]�o�����Æ�]�•�š���������•�� �u�}�Ç���v�•�� ������ ���}�v�š�Œ�€�o���� ���(�(�]���������•�X��
Elle rappelait également que dans le Livre Vert de 2011 sur le sujet, il avait été question de la 
�š�Œ�}�‰�� �P�Œ���v������ �Œ���Œ���š� �� ���[�]�v�•�š���v�����•�U�� �‰�µ���o�]�‹�µ���•�� �}�µ��privés, de contrôle des déclarations et 
explications des entreprises dans les Etats membres. La commission de conclure ses 
recommandations en appelant à la réflexion sur les moyens de donner les bonnes incitations 
aux entreprises afin que les informations et explications données soient les plus satisfaisantes 
possibles. 

Dans les General provisions de cette recommandation, il était explicitement demandé 
que les codes distinguent plus explicitement, parmi leurs recommandations, entre obligation 
légale, recommandation soumise au principe du comply or explain et simple suggestion : 

« corporate governance codes [must] make a clear distinction between the parts of 
�š�Z�������}�������Á�Z�]���Z�������v�v�}�š�������������Œ�}�P���š�������(�Œ�}�u�U���š�Z�����‰���Œ�š�•���Á�Z�]���Z�����‰�‰�o�Ç���}�v�������Z���}�u�‰�o�Ç���}�Œ�����Æ�‰�o���]�v�[�������•�]�•��
and those which apply on a purely voluntary basis. »  

La C�}�u�u�]�•�•�]�}�v�� ��� �š���]�o�o���]�š�� ���v�•�µ�]�š���� �o���•�� ���š�š���v���µ�•�U�� ���v�� �š���Œ�u���•�� ���[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�U�� �o�}�Œ�•�‹�µ�[�µ�v����
���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �•�[� �����Œ�š�������[�µ�v���� �Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�� ���µ�����}���������µ�‹�µ���o�� ���o�o�����•�����Œ� �(���Œ�� : 

« for each departure from an individual recommendation: 

(a)        explain in what manner the company has departed from a recommendation; 

(b)        describe the reasons for the departure;  

(c)        describe how the decision to depart from the recommendation was taken 
within the company;  

(d)        where the departure is limited in time, explain when the company envisages 
complying with a particular recommendation;  

(e)        where applicable, describe the measure taken instead of compliance and 
explain how that measure achieves the underlying objective of the specific recommendation 
or of the code as a whole, or clarify how it contributes to good corporate governance of the 
company. » 

Enfin, la C�}�u�u�]�•�•�]�}�v�� �•�µ�P�P� �Œ���]�š���µ�v���� �(�}�Œ�u���� ������ �‰�Œ� �•���v�š���š�]�}�v�� �‹�µ�]�� �Œ���‰�Œ���v�v���� �o�[�}�Œ���Œ���� �����v�•��
lequel les différentes recommandations sont faites dans le code de référence afin de faciliter 
�o�����•�µ�]�À�]�������•�����]�À���Œ�•���•���Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �‰���Œ���o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�������}�v�•�]��� �Œ� ���X 
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Deux éléments apparaissent clairement dans cette recommandation de la Commission 
européenne et semblent particulièrement intéressants �W�����[�µ�v���� �‰���Œ�š�U�� �o���� �v� �����•�•�]�š� �������� �Œ���v���Œ����
plus apparent ce qui relève des obligations légales et ce qui relève des codes à proprement 
�‰���Œ�o���Œ���~���š�� ���}�]�š�� ���}�v���� �(���]�Œ���� �o�[�}���i���š�� ���[�µ�v�� ���Æ���Œ���]������������comply or explain éventuel) �V�� ���[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š�U��
�o�[�]�u�‰�}�Œ�š���v������ �������o�����(�}�Œ�u���� �‰�Œ�]�•�� par les déclarations et publications des entreprises afin que le 
contrôle des informations ainsi transmises soit facilité.   

Afin de donner, avec ces outils de suivi et ces instruments de mesure, les bonnes 
incitations aux acteurs économiques, encore faut-il savoir quels sont les contours exacts de 
�o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ���Œ�����Z���Œ���Z� ���X�� 

 

2. �>���•�����}�v�š�}�µ�Œ�•���������o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ���Œ�����Z���Œ���Z� �� 
 

2.1. �>�[�]�u�‰�����š���������o�����(�}�Œ�u�����•�µ�Œ���o�����(�}�v��  

Les niveaux élevés de conformité aux codes de gouvernance sont couramment 
���Æ�‰�o�]�‹�µ� �•���‰���Œ���o�����(���]�š���‹�µ�����o�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v���u���v���� �v� �����•�•���]�Œ���u���v�š�������o�[� �o�����}�Œ���š�]�}�v�����[�µ�v�����v�•���u���o����
de règles très favorables aux acteurs dont les activités sont régulées. Des règles émanant des 
�‰���Œ�•�}�v�v���•�� ���µ�Æ�‹�µ���o�o���•�����o�o���•���•�[���‰�‰�o�]�‹�µ���v�š�������À�Œ���]���v�š�� �o�}�P�]�‹�µ���u���v�š�� �!�š�Œ�����‰���µ�� ���}�v�š�Œ���]�P�v���v�š���•�U�� ���š���]�o��
est donc inutile �������š���v�š���Œ�� �������u���•�µ�Œ���Œ�� �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������� �š���o�•�����Œ�Œ���v�P���u���v�š�•�� ���Æ�š�Œ��-légaux puisque 
ceux-ci ne sont vraisemblablement pas très exigeants et donc assez faciles à appliquer. Or, ce 
�v�[���•�š���‰���•���š�}�µ�š-à-�(���]�š�� �������‹�µ�]�� ���•�š���}���•���Œ�À� �� �o�}�Œ�•�‹�µ���� �o�[�}�v�� �•�[�]�v�š� �Œ���•�•�������µ�������P�Œ� �����[���Æ�]�P���v�������À� �Z�]���µ�o� ��
par la soft law �•�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �~2.1.1�•�X���W���Œ�����]�o�o���µ�Œ�•�U���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������•�����}�����•���v����
�‰���µ�š�� �•�[���v���o�Ç�•���Œ���•���v�•���š���v�]�Œ�����}�u�‰�š���������•���]�v�š���Œ�����š�]�}�v�•�����v�š�Œ����soft law et hard law dans le domaine 
������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� �K�Œ�� �����•�� �����Œ�v�]ères sont très peu étudiées sur le plan 
académique (2.1.2). 

 

2.1.1. LES EFFETS PERVERS DE LA FLEXIBILITE LOR�^�Y�h�[���>�>�������^�d�����^�^�K���/��E A UNE CONFORMITE 
AVEUGLE �W���>�����D�/�Z���'�����������>�[���&�&ECTIVITE. 

 

�>�[���•�‰�����š�� �o���� �‰�o�µ�•�� �]�v���š�š���v���µ�� �o�}�Œ�•�‹�µ�[�}�v�� � �š�µ���]���� �o���� ���}������ ���Œ�]�š���v�v�]�‹�µ���U�� �‰���Œ�� �Œ���‰�‰�}�Œ�š��à la loi 
américaine sur le sujet, est que le premier code est plus exigeant, détaillé et favorable aux 
actionnaires (Kershaw, 2015). Par exemple, la période de cooling off imposée aux anciens 
�u���v���P���Œ�•�� ���(�]�v�����[�!�š�Œ���� ���}�v�•�]��� �Œ� �•�����}�u�u���� �]�v��� �‰���v�����v�š�� ���•�š�������� �š�Œ�}�]�•�� ��ns aux Etats-Unis contre 
cinq ans au Royaume-Uni. Par ailleurs, au Royaume-Uni, avoir servi comme administrateur 
�]�v��� �‰���v�����v�š�� �õ�� ���v�v� ���•���}�µ�� �‰���Œ�����À�}�]�Œ�� �µ�v���� �Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� �À���Œ�]�����o�����������o�����‰���Œ�š�� �������o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �(���]�š��
�����•���µ�o���Œ�� �o�[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�� �����v�•�� �o���•�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•��dépendants. Ces différences sont en 
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général expliquées par les arguments classiques de capture de la régulation par les 
investisseurs institutionnels et une législation britannique très pro-actionnaires depuis 
toujours. Kershaw, au contraire, considère que �o�[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v���Œ� �•�]�����������À���v�š���P���������v�•���o���� �v���š�µ�Œ����
même des codes, dont les recommandations ne sont pas obligatoires et qui peuvent donc 
promouvoir les meilleures pratiques sans se préoccuper du coût que pourrait faire peser un 
�v�]�À�����µ�� ���[���Æ�]�P���v�������š�Œ�}�‰�� �]�u�‰�}�Œ�š���v�š �•�µ�Œ���o���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�U�� �‰�µ�]�•�‹�µ���U�����v�� �����•�����[�]�v����� �‹�µ���š�]�}�v�U�� �����o�o���•-
���]�� �}�v�š�� �š�Z� �}�Œ�]�‹�µ���u���v�š�� �o���� ���Œ�}�]�š�� ������ �•�[� �����Œ�š���Œ�� �����•�� �Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �•���v�•�����}�¸�š�� ���]�Œ�����š�U�� �i�µ�•�š���� ���v��
�•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���v�š�X�� �>���� �‰�Œ�}���o���u���� �‰�}�•� �� �‰���Œ�� �<���Œ�•�Z���Á�� ���•�š�� �o���� �•�µ�]�À���v�š �W�� �•�[�]�o�����•�š�� ���Æ�����š�� �‹�µ���� ������ �u�}������ ������
régulation perm���š�� ���[���o�o���Œ���‰�o�µ�•���o�}�]�v�������v�•���o���•���Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� ���v��� �š���v�š�� �‰�o�µ�•�����Æ�]�P�����v�š���~�‰�µ�]�•�‹�µ����
�o���•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �}�v�š�� �o���� �‰�}�•�•�]���]�o�]�š� �� ���[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ�� �‰�}�µ�Œ�‹�µ�}�]�� ���o�o���•�� �}�v�š�� ���Z�}�]�•�]�� ������ �•�[� �����Œ�š���Œ�� �����•��
recommandations formulées) et que les pressions à la conformité sont fortes, alors un tel 
�u�}������ �������Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �����•���‰�Œ���š�]�‹�µ���•�� ���š�������•�����}�u�‰�}�Œ�š���u���v�š�•�� �‰���µ�š�� �•�[���À� �Œ���Œ�������v�P���Œ���µ�Æ�����š�� ���}�v�š�Œ��-
�‰�Œ�}���µ���š�]�(�� �‰�µ�]�•�‹�µ���U���u�!�u���� �•�]���µ�v�����‰�Œ���š�]�‹�µ���� ���•�š���]�v�������‰�š� �������µ�����}�v�š���Æ�š���� ���[�µ�v�������v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���o�o�����•���Œ����
respectée, afin de ne pas attirer les critiques des pouvoirs publics et d�[�µ�v���� �‰���Œ�š�]���� �����•��
investisseurs.  La soft law, du fait de sa nature même, aurait donc des effets pervers qui 
affectent son effectivité.  

�����À�]���� �<���Œ�•�Z���Á�� ���]�•�š�]�v�P�µ���� �����µ�Æ�� �(�}�Œ�u���•�� ���[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v �W�� �o�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v��
« endogène », qui émane des seuls acteurs concern� �•�U�� ���š�� �o�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �‹�µ�[�]�o�� ��� �v�}�u�u����
« régulation contrôlée par le marché » ( market-controlled regulation). Cette dernière 
���}�Œ�Œ���•�‰�}�v���� ���� �µ�v���� �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �‹�µ�]�� � �u���Œ�P���� �����v�•�� �µ�v�� �������Œ���� ���]���v�� �‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�� �}�¶�� �o�[���š���š�� ���}�}�‰�š����
directement les acteurs du marché comme régu�o���š���µ�Œ�•�X�����µ�š�Œ���u���v�š�� ���]�š�U���o�[���š���š���(�}�Œ�������o���•�������š���µ�Œ�•��
à se donner des règles, à codifier des bonnes pratiques. Il délègue donc la régulation aux 
acteurs privés. Deux éléments interagissent ici �W�����[�µ�v���� �‰���Œ�š�U���o���� �����P�Œ� �� ���[�]�v�š���Œ�À���v�š�]�}�v�v�]�•�u���� ������
�o�[���š���š���~�}�µ���]�v�À���Œ�•���u���v�š �o���������P�Œ� ���������‰���•�•�]�À�]�š� ���������o�[���š���š�•�����š�����}�v�����o�����o� �P�]�š�]�u�]�š� ���‹�µ���������������Œ�v�]���Œ�����}�v�v����
���µ�Æ�������š���µ�Œ�•���‰�Œ�]�À� �•���‰�}�µ�Œ�� �‹�µ�[�]�o�•���•�������}�š���v�š�� ���µ�Æ-�u�!�u���•�� �������Œ���P�o���•�����������}�u�‰�}�Œ�š���u���v�š�•�U�� ���š�U�����[���µ�š�Œ����
�‰���Œ�š�U�� �o���� �����o���µ�o�� �‰���Œ�� �o���•�� �����š���µ�Œ�•�� �‰�Œ�]�À� �•�� �����•�� ���}�¸�š�•�� ���š�� �����•�� ��� �v� �(�]�����•�� ���� �•���� ���}�š���Œ�� ���[�µ�v���� �š���o�o�� 
autorégulation (coûts de coordination versus bénéfices des règles ainsi établies). Kershaw 
�•�}�µ�o�]�P�v���U�� ���� �‰���Œ�š�]�Œ�� ������ ������ ���}�v�•�š���š�U�� �o���•�� ���}�v���]�š�]�}�v�•�� �‰�Œ� ���o�����o���•�� ���� �o���� �u�]�•���� ���v�� �‰�o�������� ���[�µ�v����
autorégulation efficace : il faudrait pour cela atteindre un équilibre qui réunisse les avantages 
������ �o�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �~���À���v�š���P���� �]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�v���o�� �����•�� �����š���µ�Œ�•�� �‰�Œ�]�À� �•�•�� ���š�� �u�]�v�]�u�]�•���� �•���•��
�]�v���}�v�À� �v�]���v�š�•�� �~���}�¸�š���������u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ���� ���š���(���]���o�����•�š�����]�o�]�š� �•���P�Œ�������������µ�v�����•�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v��� �š���š�]�‹�µ���X�� 

���}�u�u���� ���Æ���u�‰�o���� ���[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �v�}�v�� �(�}�Œ��� ���� �}�µ�� �h endogène », Kershaw donne le 
Code of Takeover Panel �~���}�������Œ���o���š�]�(�����µ�Æ���}�(�(�Œ���•���‰�µ���o�]�‹�µ���•�����[�����Z���š�•�X���^���o�}�v lui, le faible nombre 
���[�����š�]�}�v�•�� ���}���Œ���]�š�]�À���•�� �o�]� ���•�� ���� �µ�v�� �u���v�‹�µ���u���v�š�� ���� ������ ���}������ �~�����µ�Æ�� ���v�� �‰�o�µ�•�]���µ�Œ�•�� ��� �����v�v�]���•��
���[���Æ�]�•�š���v�����•���v�[���•�š���‰���•���o�����•�]�P�v�������[�µ�v���� �(���]���o���•�•�����������•�����u�]�•�������v�� ���‰plication mais au contraire la 
�‰�Œ���µ�À���� ������ �o�[���(�(�]�������]�š� �����µ�� �(�}�v���š�]�}�v�v���u���v�š�� ������ �����š�š���� ���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�U�� ������ �•�}�v�� ���(�(�����š�]�À�]�š� �X�� �D���]�•��
�o�[�}���i���š�� ���}�v�š�Œ�€�o� �� �‰���Œ���o����Code of Takeover Panel, le deal�U�����[���•�š-à-dire le rachat étudié, est peut-
être plus facile à superviser et à ré�P�µ�o���Œ���‹�µ���� �o�����(�}�v���š�]�}�v�v���u���v�š�� ���[�µ�v�� ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v��
�}�µ�� �o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[�µ�v�������v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �����v�•���•�}�v�����v�•���u���o���U�����š�������U�����[���µ�š���v�š�� �‰�o�µ�•���‹�µ���� �o���•���Œ���P�o���•��������
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ce code sont très détaillées et précises.46  En outre, ce code explicite clairement qui est 
responsable de la mise en conformité avec ce dernier : les c�}�u�‰���v�Ç�[�•�� �(�]�v���v���]���o�� �����À�]�•�}�Œ�•. 
�>�[�����š���µ�Œ�����v�� ���Z���Œ�P�����������o�����u�]�•�������v�����}�v�(�}�Œ�u�]�š� �� ���•�š�����}�v���� �‰���Œ�(���]�š���u���v�š�� �]�����v�š�]�(�]� �X�����v�(�]�v�U�����v�������•��������
non-�Œ���•�‰�����š�U�� ���š�� �u�!�u���� �•�]�����µ���µ�v���� �•���v���š�]�}�v�� �u�}�v� �š���]�Œ���� �}�µ�� �‰� �v���o���� �v�[���Æ�]�•�š���U���µ�v���� �u�]�•���� ���� �o�[� �����Œ�š 
(sociale) des contrevenants constitue une vraie menace ; ce mécanisme est appelé cold 
shoulder mechanism. Cet argument de la pression du milieu des affaires est un argument 
�Œ� ���µ�Œ�Œ���v�š�� �����v�•���o�������]�•���}�µ�Œ�•�������•���‰�Œ�}�u�}�š���µ�Œ�•�� �����•�����}�����•�������� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���š�� ������ �o�[���µ�š�}�Œ� �Pulation 
en général. Tout abus serait sérieusement puni par une critique sévère des pairs, pression 
sociale qui serait très efficace. Néanmoins, comme le souligne Kershaw, le meilleur 
mécanisme incitatif reste que le respect du code soit auto-réalisateur, c�[���•�š-à-dire que les 
acteurs aient intérêt à le respecter pour des raisons économiques intrinsèques (car la mise en 
place de ces règles leur est profitable).  

Kershaw prend pour exemple de régulation « contrôlée par le marché » le code de 
gouvernance britan�v�]�‹�µ���� ���š�� �•�}�v�� �‰�Œ�]�v���]�‰���� ���[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�U�� �o����comply or explain. Comme nous 
�o�[���À�}�v�•���À�µ�� �‰�Œ� ��� �����u�u���v�š�U�� �������•�}�v�š�� �i�µ�•�š���u���v�š�� �o���•���v�]�À�����µ�Æ��� �o���À� �•���������u�]�•���� ���v�� ���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �� ���À������
les codes qui étonnent alors même que ce dispositif est très flexible grâce à son principe 
���[���‰�‰�oication, le comply or explain. La question qui se pose est donc, selon Kershaw, de savoir 
���[�}�¶�� �‰�Œ�}�À�]���v�v���v�š�� �o���•�� �‰�Œ���•�•�]�}�v�•�� ���� �•���� ���}�v�(�}�Œ�u���Œ�� ���µ�� ���}������ �‰�µ�]�•�‹�µ�[�]�o�� �v�[���Æ�]�•�š���� �‰���•�� ������ �u���•�µ�Œ���•��
���}���Œ���]�š�]�À���•���o� �P���o���•�������‰�Œ�}�‰�Œ���u���v�š�� �‰���Œ�o���Œ�X�������µ�Æ�����Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•���•�}�v�š�����À���v��� ���•�X���>�[�µ�ve, déjà abordée, 
concerne les attentes, fondées sur le benchmark (le cadre de référence) représenté par le 
���}�����U�� �‰�}�µ�Œ�� �o�����u���Œ���Z� �� ���š�� �o���•���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•�X���>�[���µ�š�Œ���� �•�[���‰�‰�µ�]���� �•�µ�Œ�������•�� ���}�v�•�]��� �Œ���š�]�}�v�•�� �o�]� ���•������ �o����
�Œ� �‰�µ�š���š�]�}�v�� ������ �����µ�Æ�� �����š� �P�}�Œ�]���•�����[�����š���µ�Œ�•�� �����š�]�(�•�������v�•���o����bonne gouvernance des entreprises : 
�o���•�� �u���v���P���Œ�•�� ���š�� �o���•�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�X�� �>�[�]�v���}�v�v�µ���� �‰�}�Œ�š���� �•�µ�Œ�š�}�µ�š�� �•�µ�Œ�� �o���•�� ��� �š���Œ�u�]�v���v�š�•�� ���[�µ�v����
réaction négative des investisseurs en cas de dérogation aux règles de gouvernance inscrites 
dans les codes. Investisseurs et conseillers, quant à eux, ont plutôt intérêt à favoriser la mise 
en conformité (plus facile à exiger pour les premiers, et qui rend centrale la gouvernance dont 
ils sont spécialistes pour les seconds). Les grandes entreprises étant celles dont les 
comportements sont les plus scrutés seraient celles qui auraient le plus intérêt à se conformer 
���µ�����}���������(�]�v���������v�����‰���•���•�}�µ�(�(�Œ�]�Œ�����[�µ�v�����u���µ�À���]�•�����‰�µ���o�]���]�š� ���(�}�v��� �����•�µ�Œ���o�����v�}�v-respect de certaines 
règles de gouvernance considérées comme saines. Selon Kershaw, le danger de 
l�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �h contrôlée par le marché » vient justement de sa trop grande effectivité qui, 
���}�v�i�µ�P�µ� ���������µ�v���v�]�À�����µ�����[���Æ�]�P���v������� �o���À� �U���‰���µ�š�����v�P���v���Œ���Œ�� �����•�����(�(���š�•���‰���Œ�À���Œ�•�X�� 

���(�]�v�� ���[�]�o�o�µ�•�š�Œ���Œ�� �����š�š���� �š�Z� �}�Œ�]���U�� �<���Œ�•�Z���Á�� �‰�Œ���v���� �o�[���Æ���u�‰�o���� ������ �o�[�]�v��� �‰���v�����v������ �����•��
adminis�š�Œ���š���µ�Œ�•�X���E�[���À�}�]�Œ�����µ���µ�v�� �o�]���v�����[���(�(���]�Œ���•�����š���v�����‰���•�����À�}�]�Œ��� �š� ��manager exécutif du groupe 
�Œ� �����u�u���v�š�� ���]�u�]�v�µ���� �o�����‰�}�}�o�� �����������v���]�����š�•�����]�•�‰�}�v�]���o���•�����Ç���v�š���o�[���Æ�‰���Œ�š�]�•��������� �‹�µ���š���� �‰�}�µ�Œ�� �o�����Œ�€�o����

                                                                 
 

46 �>�[� �‰���]�•�•�]�•�•���u���v�š�� �Œ� �P�µ�o�]���Œ�� ������ ������Code of Takeover Panel �•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ���]�š�����v�� �P�Œ���v������ �‰���Œ�š�]���� �‰���Œ���o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �‹�µ�[�Ç��
�š�Œ�}�µ�À���v�š�� �o���•�����}�v�•���]�o�o���Œ�•���(�]�v���v���]���Œ�•�����}�v�š���o�[���Æ�‰���Œ�š�]�•�������š�� �o�����Œ�€�o�������[�]�v�š���Œ�u� ���]���]�Œ�����•�}�Œ�š���v�š�� �š�}�µ�i�}�µ�Œ�•���Œ���v�(�}�Œ��� �•���o�}�Œ�•�‹�µ����
les règles se complexifient. 
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���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�X�� �/�o�� ���Æ�]�•�š�������}�v���� �µ�v�� ���Œ���]�š�Œ���P���� ���v�š�Œ���� �]�v��� �‰���v�����v������ ���š�� �‰�Œ�}�(�}�v�����µ�Œ du marché 
���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �‰�}�š���v�š�]���o�•�X�� �h�v�����Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �Œ���‰�}�•���v�š�� �•�µ�Œ���o�����‰�Œ�]�v���]�‰�������µ��comply or explain et 
�v�}�v���•�µ�Œ���o�����o�}�]�U���‰�}�µ�Œ�Œ���� �•�[���(�(�Œ���v���Z�]�Œ���������o�[���Æ�]�•�š���v���������[�µ�v�� �š���o�����Œ���]�š�Œ���P���U���‰�µ�]�•�‹�µ���U�����v�������•���������v� �����•�•�]�š� ��
������ �š�Œ�}�µ�À���Œ�� �µ�v�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�� ���}�u�‰� �š���v�š�U�� �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•e peut facilement déroger aux 
�Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� ���v���š���Œ�u���•�� ���[�]�v��� �‰���v�����v������ ���š���‰�]�}���Z���Œ�������v�•���o�����u���Œ���Z� �� �����•�������u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�• ��
�‹�µ�]���v�����•�}�v�š���‰���•���]�v��� �‰���v�����v�š�•�U�� �š���v�š���‹�µ�[���o�o�����‰�Œ���v���� �•�}�]�v�����������]���v�����v�����Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ���o���•���Œ���]�•�}�v�•�X�������v�•���o����
�������Œ���� ���[�µ�v���� �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� � �š���š�]�‹�µ���� ���� �����Œ�����š���Œ�� obligatoire, le régulateur, en fixant les critères 
���[�]�v��� �‰���v�����v�����U�� ���}�]�š�� ���µ�� ���}�v�š�Œ���]�Œ���� �š���v�]�Œ�� ���}�u�‰�š���� ������ �o�[�}�(�(�Œ���� ������ �����v���]�����š�•�� �•�µ�Œ�� �o���� �u���Œ���Z� �� �����•��
�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�X�� �>�[���µ�š���µ�Œ�� ��� �v�}�v������ ���}�v���� �µ�v�� ���(�(���š�� �‰���Œ�À���Œ�•�� ������ �o�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v��
adossée au principe du comply or explain �‹�µ�]���‰�}�µ�Œ�Œ���]�š�� �!�š�Œ���������o�[�}�Œ�]�P�]�v�����������Œ���P�o���•���š�Œ�}�‰�����Æ�]�P�����v�š���•�X��
�/�o���(���µ�š�����}�v�����!�š�Œ�����‰�Œ�µ�����v�š�� �o�}�Œ�•�‹�µ�[�}�v�� ��� �o���P�µ�����o�����‰�}�µ�À�}�]�Œ���������Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�����[�µ�v�����}�u���]�v���� ���µ�Æ�������š���µ�Œ�•��
privés, non seulement pour les usuelles raisons de capture de la régulation, mais également à 
cause des effets pervers que peuvent engendrer une culture de la mise en conformité à tout 
prix associée à une autorégulation exigeante car flexible (comply or explain). Une soft law plus 
���Æ�]�P�����v�š���� ���•�•�}���]� ���� ���� �µ�v�� �u�}������ ������ �š�Œ���]�š���u���v�š�� ������ �o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �š�Œ�}�‰ frustre (conformité 
industrielle et manque de contrôle des institutions chargées du suivi et des actionnaires) peut 
donc se révéler contre-productive. 

�>�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� ���š�š���]�v�š���� �‰���µ�š�U�� �����v�•�� �����•�� ���]�Œ���}�v�•�š���v�����•�U�� �!�š�Œ���� �µ�v���� ���(�(�����š�]�À�]�š� �� �����v�����o���� �����Œ��
susceptible de mener à une bulle normative nocive pour la bonne gouvernance des 
entreprises. Se pose donc encore une fois la question de la concurrence entre autorégulation 
et réglementation du domaine de la gouvernance par voie législative. Loin de trouver une 
réponse uniq�µ���� ���������š�š�����‹�µ���•�š�]�}�v�U���]�o���•���u���o�����‹�µ�[�]�o�� �•�}�]�š���]�v���]�•�‰���v�•�����o���������� �u�]���µ�Æ�����}�u�‰�Œ���v���Œ���� �o���•��
interrelations entre soft law et hard law et leurs effets sur leurs effectivités respectives. 

 

2.1.2.  IMBRICATIONS ET EXTERNALITES ENTRE HARD LAW ET SOFT LAW : LES NOUVELLES 
FRONTIER���^���������>�[���&�&�����d�/�s�/�d���X 

 

La plupart des codes de gouvernance reprennent des dispositions légales. Certaines 
obligations légales (hard law�•���•�����Œ���š�Œ�}�µ�À���v�š�����}�v�������µ�����ˆ�µ�Œ���������š���Æ�š���•�����Æ�š�Œ��-légaux qui relèvent 
de la soft law. Les codes de gouvernance servent, dans ce cas, de support à certaines 
dispositions législatives. Cette juxtaposition entre textes juridiques et soft law constitue-t-elle 
un bénéfice mutuel pour les deux modes de régulation ? La reprise de certains éléments 
législatifs dans le corpus des codes en facilite sûrement la publicité et peut-être même 
�o�[���‰�‰�Œ�}�‰�Œ�]���š�]�}�v�� �‰���Œ�� �o���•�� �����š���µ�Œ�•�� �‰�Œ�]�À� �•�U�� �u���]�•�� �����š�š���� �Z�Ç�‰�}�š�Z���•���� �v�[���� �‰���•�� ���v���}�Œ���� � �š� �� �š���•�š� ����
���u�‰�]�Œ�]�‹�µ���u���v�š�X�� ���µ���µ�v�������v���o�Ç�•�����v�[����� �š� ���u���v� �����•�µ�Œ���o�����•� �o�����š�]�}�v�������•��� �o� �u���v�š�•��������hard law que 
�o�[�}�v���Œ���š�Œ�}�µ�À���� �����v�•���o����soft law ���š���������o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ���Œ���o���š�]�À���������������•��� �o� �u���v�š�•���o� �P�]�•�o���š�]�(�•���‰���Œ���Œ���‰�‰�}�Œ�š��
���� ���[���µ�š�Œ���•�� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�� �o� �P���o���•�� �v�}�v�� �Œ���‰�Œ�]�•���•�� �‰���Œ�� �o���•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� �>����soft law 
�À�µ�o�P���Œ�]�•���Œ���]�š�����š���o� �P�]�š�]�u���Œ���]�š���o���•���š���Æ�š���•���������o�}�]�•�����µ�Æ���Ç���µ�Æ�������•�������š���µ�Œ�•���‰�Œ�]�À� �•���~�o�[���(�(���š���•���Œ���]�š�����[���µ�š��nt 
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plus fort que la défiance vis-à-vis de la régulation publique est forte par exemple). La soft law 
serait alors un véhicule de la hard law. Une autre façon de voir la soft law est de la considérer 
comme un laboratoire de la législation future. Les recomm���v�����š�]�}�v�•�� �•���Œ���]���v�š�����[�����}�Œ���� �š���•�š� ���•��
sous une forme faible (autorisant la non-���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �•�� �‰�µ�]�•�U�� �µ�v���� �(�}�]�•�� �o�[�]�v�]�š�]���š�]�}�v�� �(���]�š���� ���š�� �o����
recommandation testée, celle-ci pourrait être reprise dans le corpus législatif. Certaines 
recommandations des codes seraient des versions soft ���[�µ�v���� �o�}�]�� �‰�}�š���v�š�]���o�o���X�� �W�}�µ�Œ�� �D�‚�Œ�š�Z��
(2005), la soft law correspond justement à un exercice de codification des normes dans un 
domaine donné, l'étape suivante étant le passage de la soft law à la hard law. L'autorégulation 
serait donc la première étape du processus de fabrication des lois. La hard law se substituerait 
à la soft law en cas de réussite (intégration des éléments de soft law dans des textes 
juridiques). On peut penser, au contraire, que la hard law est complémentaire de la soft law, 
�‹�µ�[���o�o�����]�v�š���Œ�À�]���v�š�� ���v�������•�����[� ���Z�������������o����soft law ou encore que la hard law est un support pour 
les codes de gouvernance qui, en la reprenant en partie, gagneraient un caractère solennel et 
utile (synthèse des textes légaux les plus saillants). Le degré de complémentarité ou de 
�•�µ���•�š�]�š�µ�����]�o�]�š� �� ������ �o�[�µ�v���� ���� �o�[���µ�š�Œ���� ���•�š�� �u���o�� ���}�v�v�µ�X�� �����•�� �����µ�Æ�� �š�Ç�‰���•�� ������ �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �•�}�v�š-elles 
substituables ou complémentaires ?  

�^�[���i�}�µ�š���� ���� �����o���� �o���� �‹�µ���•�š�]�}�v�� �����•�� �‰�}�š���v�š�]���o�o���•�� ���Æ�š���Œ�v���o�]�š� �•�� ������ �o�[�µ�v���� �•�µ�Œ�� �o�[���µ�š�Œ���X��
�>�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�U�����š�����}�v���� �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �U���������o�[�µ�v���� �•�����(���]�š-���o�o�������µ����� �š�Œ�]�u���v�š�� ������ �o�[���µ�š�Œ�� �M���>�[�����}�v�����v������
des textes légaux et extra-légaux en matière de gouvernance pourrait par exemple engendrer 
un effet de crowding-out ������ �o�[�µ�v�����‰���Œ���o�[���µ�š�Œ���� �~�o���•��� �o� �u���v�š�•�������� �o�[�µ�v�������Z���•�•���v�š���o���•��� �o� �u���v�š�•������ 
�o�[���µ�š�Œ���•�X���h�v�� �š���o���Œ���u�‰�o�������u���v�š�� �������o�[�µ�v�����‰���Œ���o�[���µ�š�Œ�����•���Œ���]�š�����[���µ�š���v�š�� �‰�o�µ�•���‰�Œ� �i�µ���]���]�����o�����•�[�]�o���•�����(���]�š��
���µ�� ��� �‰���v���� �������o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �P� �v� �Œ���o�U���‰�}�Œ�š� �� �‰���Œ���o���•���š���Æ�š���•���o� �P�]�•�o���š�]�(�•�X�����µ�����}�v�š�Œ���]�Œ���U�� �����•�����Æ�š���Œ�v���o�]�š� �•��
positives pourraient apparaître, comme celles décrites précédemment, où les régulations se 
�Œ���v�(�}�Œ�����v�š�� �u�µ�š�µ���o�o���u���v�š�� �~�(�����]�o�]�š���š�]�}�v�� ������ �o���� �u�]�•���� ���v�� ���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� ������ �o�[�µ�v���� �‰���Œ�� �o���� �u�]�•���� ���v��
���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� ������ �o�[���µ�š�Œ���•�X�� ���v�(�]�v�U���µ�v���� �����Œ�v�]���Œ���� ���Æ�š���Œ�v���o�]�š� �� �‰�}�µ�Œ�Œ���]�š�� �!�š�Œ���� �o�]� ���� �����o���� �‰�Œ� ���}�u�]�v���v������
���[�µ�v���� �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v���•�µ�Œ���o�[���µ�š�Œ�� ; dans le cas de codes de gouvernance plus saillants que les textes 
légaux, la hiérarchie symbolique des normes pourrait en être affectée avec des conséquences 
�v�}�š�����o���•���•�]���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ���Œ� ���o�o�����������o����soft law est moins bonne que celle de la hard law.  

Si les incitations données sont essentielles, alors la forme du suivi est centrale et 
dépend de la nature des interactions entre soft law et hard law. Outre des sujets qui relèvent 
plus ou moins de l'intérêt général (place des femmes dans les conseils d'administration), 
�o�[�]�v�š���Œ�À���v�š�]�}�v�v�]�•�u���� ������ �o�[���š���š�� �~hard law) peut se justifier par le manque de réactivité de la 
sphère privée (déficit d'engagement actionnarial) qui menace l'effectivité et donc la crédibilité 
de la soft law à long terme. Dans la conclusion de son rapport de 2009 sur l'effectivité du 
Combined Code, le FRC souligne déjà que la qualité de la gouvernance dépend des 
comportements des acteurs économiques et pas uniquement des processus de décisions ou 
des règles d'organisation qui composent le corpus de bonnes pratiques. Il conclut qu'aucun 
mode de régulation ne peut mener de façon automatique (par son respect, effectivité) à une 
bonne gouvernance dans les entreprises car le suivi des recommandations ne garantit pas la 
modification des comportements des agents économiques. La loi peut avoir un rôle à jouer si 
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on est sûr du type de comportements que l'on veut voir adopter (recrutement de plus de 
femmes dans les conseils d'administration par exemple). On peut réfléchir, en complément, à 
des incitations individuelles aux niveaux des administrateurs et des managers. Cette 
��� �u���Œ���Z���� �Œ���o���À���Œ���]�š�� ���[�µ�v���� �v� �����•�•���]�Œ���� �‰�Œ�}�(���•�•�]�}�v�v���o�]�•���š�]�}�v�� �����•�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� ���š�� ���[�µ�v����
responsabilisation des principaux acteurs à titre individuel (jetons de présence, évaluation du 
fonctionnement des conseils d'administration par un organisme indépendant, bonus 
���}�v���]�š�]�}�v�v���o�•�U�� �v�}�u�]�v���š�]�}�v�� ���[�µ�v�� �Œ���•�‰�}�v�•�����o���� ������ �o���� ���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �� ���µ�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����•�X�� �>����
FRC rappelle également que les acteurs de marché (ceux qui se prononcent lors des 
consultations menées) sont favorables au maintien d'un système de régulation fondé sur la 
soft law en ce qui concerne la gouvernance d'entreprise, pour au moins deux raisons : la 
réactivité et la flexibilité qui permet de fixer des normes ou standards plus exigeants sans que 
ce soit contraignant.  

�d�}�µ�•�� �����•�����•�‰�����š�•�� �‰���µ�À���v�š�� ���(�(�����š���Œ���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� �����•�� �����µ�Æ���š�Ç�‰���•�� ������ �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�X���>����hard 
law �‰���µ�š�����À�}�]�Œ�������•�����(�(���š�•���•�µ�Œ���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ���������o����soft law ���š���À�]�������À���Œ�•���X���W���µ�����[� �š�µ�����•����������� �u�]�‹�µ���•��
���u�‰�]�Œ�]�‹�µ���•�� �•�[�]�v�š� �Œ���•�•���v�š�����������š�����•�‰�����š�����š���‰�Œ�}�‰�}�•���v�š���µ�v����évaluation empirique des externalités 
potentielles. En outre, ces externalités peuvent être positives ou négatives selon la nature des 
���]�•�‰�}�•�]�š�]�(�•��� �š�µ���]� �•���~�‹�µ�}�š���•�U���Y�•�X47 Il est donc important de mieux connaître ces imbrications et 
ces externalités afin de p�}�µ�À�}�]�Œ���u���`�š�Œ�]�•���Œ���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������•���š���Æ�š���•���i�µ�Œ�]���]�‹�µ���•�����š�����Æ�š�Œ��-juridiques 
�‹�µ�]���Œ� �P�µ�o���v�š�� �o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X 

 

2.2. Comment construire les bons instruments �‰�}�µ�Œ�����‰�‰�Œ� �Z���v�����Œ���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������•�����}�����•��
de gouvernance ? 
 

2.2.1.  AU NIVEAU DE LA REDACTION DES CODES 

 

Hard law et soft law étant fondamentalement imbriquées, il serait donc utile pour 
�u���•�µ�Œ���Œ���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������•�����}�����•�������� ���]�•�š�]�v�P�µ���Œ���o���•��� �o� �u���v�š�•�����‰�‰���Œ�š���v���v�š�� ���µ�����}�Œ�‰�µ�•�� �o� �P�]�•�o���š�]�(��������
ceux qui relèvent uniquement de recommandations émanant des instances productrices du 
code, sans véritable support législatif contraignant. De plus, au sein des recommandations 

                                                                 
 

47 ���v�� �&�Œ���v�����U�������� �v�}�u���Œ���µ�Æ�� ���•�‰�����š�•�������� �o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �(�}�v�š�� ���Æ�‰�o�]���]�š���u���v�š�� �o�[�}���i���š�� ������ ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•��
législatives �W���o�[�}���o�]�P���š�]�}�v���‰�}�µ�Œ���o���� �‰�Œ� �•�]�����v�š�� ���µ�� ���}�v�•���]�o���•�µ�Œ���o���� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���[� �š�����o�]�Œ���µ�v�� �Œ���‰�‰�}�Œ�š�U��
�o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�����µ���‰�Œ�]ncipe « Appliquer ou expliquer », la représentation équilibrée des hommes et des femmes 
�����v�•���o���•�����}�v�•���]�o�•�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�U���o�������µ�u�µ�o�������•���u���v�����š�•�U���o������� �•�]�P�v���š�]�}�v�������•�������u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•���Œ���‰�Œ� �•���v�š���v�š�•���o���•��
�•���o���Œ�]� �•�U���o�����(�}�Œ�u���š�]�}�v�l���Æ�]�•�š���v���������[�µ�v�����}�u�]�š� �� ���[���µ���]�š�U���o�[�}bligation dans les rapports de gestion de rendre compte 
de la rémunération des mandataires sociaux (Rapport AMF 2016). 
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extra-légales qui composent les codes, on peut parfois trouver une hiérarchie interne qui 
distingue les recommandations les plus importantes de celles qui ressemblent plus à des good 
process guidelines.48 

���(�]�v�� ������ �Œ���v���Œ���� ���}�u�‰�š���� ������ �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� �����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �]�o�� �•���u���o���� ���}�v����
�v� �����•�•���]�Œ�������[���i�}�µ�š���Œ�������o�����À���v�š�]�o���š�]�}�v���‰���Œ�������š� �P�}�Œ�]���•���š�Z� �u���š�]�‹�µ���•�U���o���•���•�}�µ�•-catégories selon leur 
importance relative et selon le type ���[���v�i���µ�Æ�� �~�‰�Œ�]�À� �•���t �š�Z� �}�Œ�]���� ������ �o�[���P���v�������t ou sociétaux �t 
intérêt général, place des femmes dans la société) et leur catégorie juridique (soft law ou hard 
law). �W�}�µ�Œ�� �Œ���v���Œ���� �����š�š���� �À���v�š�]�o���š�]�}�v�� �‰�o�µ�•�� ���]�•� ���U���]�o�� ���•�š�� �v� �����•�•���]�Œ���� ���[�}�‰� �Œ���Œ�U�� ���µ�� �u�}�u���v�š�� ������ �o����
rédaction même des codes, une forte hiérarchisation des propositions et un rappel de leur 
caractère obligatoire ou non, de façon explicite.  

 

2.2.2. AU NIVEAU DU SUIVI, DE LA SYNTHESE DES INFORMATIONS FOURNIES ET DES MESURES 

 

�>���� ���]�o���v�� ������ �o���� �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ������ �o����soft law doit être fait pour l'ensemble des 
entreprises assujetties et non pour les plus grandes ou une sous-�•� �o�����š�]�}�v�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���• ��
���Z�}�]�•�]���•���•�µ�Œ�� �����•�� ���Œ�]�š���Œ���•�� �À���Œ�]�����o���•�� ���}�u�u���� ���[���•�š�� �•�}�µ�À���v�š�� �o���� �����•�U�� ���v�� �P� �v� �Œ���o�� �‰���Œ�� �u���v�‹�µ���� ������
moyens dédiés (sous-investissement). Ce bilan peut tout à fait être fait par diverses 
institutions en parallèle, mais le principe de vérification systématique par un organisme tiers 
indépendant, ou à défaut une agence publique, ne serait pas inutile. En effet, l'application de 
la soft law devrait être suivie au même titre que l'application des lois, avec néanmoins un 
système de co-financement (public-privé) afin de tenir compte du fait que cette régulation est 
contrôlée par le marché (marked-controlled regulation) et que donc celui-ci devrait la financer 
au moins en partie.  

Afin de faciliter ce suivi, il serait utile de rendre le reporting (informations fournies par 
les entreprises) plus lisible encore, en mettant en place une plate-forme de mise à disposition 
des informations par thème, qui permettrait une vérification simplifiée des informations 
fournies et pourrait peut-être même donner lieu à une certification des informations publiées 
et un label lorsque suffisamment d'éléments sont vérifiables et en accord avec les principes 
du code. Un observatoire des rapports annuels pourrait ainsi être créé, en charge de la mise 
en ligne des informations, de la vérification et de la labellisation des entreprises selon la 
qualité des informations fournies et de leur système de gouvernance. Cet observatoire 
pourrait publier des classements (A, B, C) fondés sur les évaluations, vérifications et 
labellisations menées. Un tel système de classement pourrait encourager les entreprises à 

                                                                 
 

48 Kershaw, p 33. 
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utiliser la flexibilité à bon escient en laissant la possibilité de ne pas tick-the-box à tout prix, 
afin de favoriser une vraie flexibilité. Les explications circonstanciées pourraient y avoir toute 
leur place et des moyennes pondérées permettraient de rendre la conformité moins 
impérative. 

En outre, les taux de conformité, et toutes les autres mesures, devraient être calculés 
en distinguant entre les recommandations qui sont obligatoires (régies par la loi) et celles qui 
relèvent au contraire du principe du comply or explain. Faire ce travail de séparation 
permettrait de donner une image plus juste de la mise en conformité des entreprises avec les 
codes. De plus, une étude des évolutions temporelles de ces taux différenciés permettrait de 
visualiser les impacts respectifs et les éventuelles interactions entre hard law et soft law. En 
eff���š�U�� �o���� �Œ���‰�Œ�]�•���� ���[� �o� �u���v�š�•�� ������hard law dans les codes a peut-être permis une mise en 
���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �� ���À������ �o���•���Œ���P�o���•���o� �P���o���•���‰�o�µ�•���Œ���‰�]�����•�� �‹�µ�[���o�o���� �v�[���µ�Œ���]�š�� �•���v�•�����}�µ�š���� � �š� �� �•���v�•�����}������ ������
�P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� �W���Œ�� ���]�o�o���µ�Œ�•�U�� �o�[�]�v�À���Œ�•���� �•���� �‰�Œ�}���µ�]�š�� � �P���o���u���v�š�U�� �����Œ�š���]�v���•�� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}ns ou 
recommandations passant du statut de simples recommandations à une intégration pure et 
simple dans la loi du pays considéré (disposition sur le quota de femmes dans les conseils 
���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�•�����v���&�Œ���v�������‰���Œ�����Æ���u�‰�o���•�X���>���•���]�v�š���Œ�����š�]�}�v�•�����v�š�Œ�����o����hard law et la soft law sont 
���}�v���� �‰�o�µ�•�� ���}�u�‰�o���Æ���•�� �‹�µ�[�]�o�� �v�[�Ç�� �‰���Œ���`�š�� ���š�� �u� �Œ�]�š���v�š�� ���[�!�š�Œ���� �‰�Œ�]�•���•�� ���v�� ���}�v�•�]��� �Œ���š�]�}�v�� ���(�]�v�� ������
��� �š���Œ�u�]�v���Œ�� �‹�µ���o�•�� �•���Œ���]���v�š�� �o���•�� ���}�v�•�� �]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�� ������ �u���•�µ�Œ���� ������ �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� �����•�� ���}�����•�� ������
gouvernance. 

 

Conclusion 

 

���À���o�µ���Œ���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� ���[�µ�v�� ���Œ�•enal extra-�i�µ�Œ�]���]�‹�µ���U�� ���}�v�š�� �o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� �Œ���o���À���� ���v�� �P�Œ���v������
�‰���Œ�š�]�����������o�[�����Z� �•�]�}�v���À�}�o�}�v�š���]�Œ���� ���������•���v�}�Œ�u���•�� ���µ�š�}-�‰�Œ�}���µ�]�š���•�� ���š���‹�µ�]�U�����v�������•�����[� �����Œ�š�•�U�����Æ�]�P�����µ�v����
simple justification, est un exercice somme toute paradoxal. Il faut parvenir à mesurer le 
respect de la soft law�U�����}�u�‰�}�•� ���� ���µ�����}������ ���š���������•�}�v���‰�Œ�]�v���]�‰���� ���[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� �o�����‰�o�µ�•���Œ� �‰���v���µ�U���o����
comply or explain, alors même que le principe de flexibilité est inhérent à cette soft law. 
�W�o�µ�•�]���µ�Œ�•�����µ�š���µ�Œ�•�����}�v�•�š���š���v�š�� ���š���Œ���P�Œ���š�š���v�š�� ���[���]�o�o���µ�Œ�•���µ�v�������‰�‰�o�]�����š�]�}�v���‰���Œ�(�}�]�•���š�Œ�}�‰ rigide de ces 
�v�}�Œ�u���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �‹�µ�]�� �Œ� �•�µ�o�š���Œ���]�š�� ���[�µ�v���� �h transparence conformiste » de la part des 
���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�����š���•���Œ���]�š���‰���Œ���v���š�µ�Œ���� �]�v���(�(�����š�]�À���U�������Œ�����o�o���v�š�������o�[���v���}�v�š�Œ���� �������o�����‰�Z�]�o�}�•�}�‰�Z�]���� �u�!�u���� ������
ce type de régulation.  

Finalement, toute réflexion sur �o�����u���•�µ�Œ���� �������o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������� �����•�����}�����•��� �‹�µ�]�À���µ�š�U�������v�•��
�o���•�� �(���]�š�•�U�� ���� �Œ�����Z���Œ���Z���Œ�� �o���•�� ���}�v�v���•�� �]�v���]�š���š�]�}�v�•�U�� ���[���•�š-à-���]�Œ���� �����o�o���•�� ���� �u�!�u���� ���[���v�P���v���Œ���Œ�� �����•��
comportements en accord avec les grands principes ou « �o�[���•�‰�Œ�]�š » de cette soft law sur la 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ��prise. 
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�>�����(�]�v���o�]�š� �������•�����}�����•�U���š���o�•���‹�µ�[�]�o�•���}�v�š�� � �š� ���‰���v�•� �•���]�v�]�š�]���o���u���v�š�U�����•�š�����o���]�Œ�� : ils visent avant 
tout à rassurer les investisseurs et à leur fournir les informations nécessaires quant au mode 
de gouvernance des entreprises - même si les ambitions liées à ces codes tendent récemment 
à devenir de plus en plus larges, ceux-ci devenant également de potentiels garants de la 
responsabilité sociale des entreprises. Ils fournissent un ensemble de règles, normes, censées 
permettre de réduire �o���� �‰�Œ�}���o���u���� ���[���P���v������ �‰�Œ�}�‰�Œ���� ���µ�Æ�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �����Œ�����š� �Œ�]�•� ���•���‰���Œ�� �µ�v����
séparation entre actionnaires et dirigeants exécutifs et dont les titres se négocient sur les 
�u���Œ���Z� �•�� �(�]�v���v���]���Œ�•�X���� ���µ���µ�v���� �•���v���š�]�}�v�� �v�[� �š���v�š�� �‰�Œ� �À�µ���� ���š�� �o���� �Œ���•�‰�����š�� ������ �����•�����}�����•�� �v���� �(���]�•���v�š��
�o�[�}���i���š�� �‹�µ���� ���[�µ�v�� �•�µ�]�À�]���‰���Œ�������•���}�Œ�P���v�]�•�u���•�����µ�Æ���‰�Œ� �Œ�}�P���š�]�À���•�� �o�]�u�]�š� ���•�U�������•���]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�� �������‰�š� �•��
������ �u���•�µ�Œ���� ������ �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������� �����š�š����soft law peuvent alors faire office de mécanisme incitatif 
�o�}�Œ�•�‹�µ���� �o���•�������š�]�}�v�v���]�Œ���•�� �v���� �•�[���u�‰���Œ���v�š�� �‰���•�� �•�‰�}�v�š���v� �u���v�š�� �����•���]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�•�� ��rutes fournies 
par les entreprises pour rendre cette soft law �]�v�š���o�o�]�P���u�u���v�š�� ���(�(�����š�]�À���X���>�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������� �����š�š����
régulation et sa faculté à modifier les comportements des acteurs de la gouvernance des 
grandes entreprises va donc grandement dépendre des instruments de reporting qui assurent 
�o���� �u���•�µ�Œ���� ���š�� �o���� �‰�µ���o�]���]�š� �� ���µ�� �Œ���•�‰�����š�� �����•�� ���}�����•�X�� �>�[� �À�}�o�µ�š�]�}�v�� �����•�� �u�ˆ�µ�Œ�•�� �•�µ�Œ�� �����Œ�š���]�v�•�� �‰�}�]�v�š�•��
(indépendance des administrateurs, comité de rémunération, présence de femmes dans les 
���}�v�•���]�o�•�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�U��etc.), conséquence souvent directe de la mise en place de ces codes, 
montre en tout cas que cette façon de réguler la gouvernance peut avoir un impact sur 
�o�[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�U�����µ���u�}�]�v�•���•�µ�Œ���o�����‰�o���v���(�}�Œ�u���o�X���Y�µ���v�š�������•�}�v���]�u�‰�����š���������(�}�v���� �•�µ�Œ���o���•��
pratiques, la question e�•�š���‰�o�µ�•�� ���}�u�‰�o���Æ���� ���š�� �v� �����•�•�]�š���Œ���]�š�������� �À�Œ���]�•���u�}�Ç���v�•�� ���[�]�v�À���•�š�]�P���š�]�}�v�•�X���/�o��
���•�š�� ���v�� ���(�(���š�� �š�Œ���•�� ���]�(�(�]���]�o���� ���[�]�•�}�o���Œ�� �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� ������ �o����soft law, en particulier car les 
interpénétrations entre soft et hard law sont très nombreuses. Ce mélange des genres et les 
ext���Œ�v���o�]�š� �•�� �‹�µ�]�� ���v�� �Œ� �•�µ�o�š���v�š�� �����u���µ�Œ���v�š�� �‰���µ�� � �š�µ���]� �•�� ���[�µ�v�� �‰�}�]�v�š�� ������ �À�µ���� ��������� �u�]�‹�µ���� ���š��
�v� �����•�•�]�š���Œ���]���v�š�����µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]�� �µ�v�� �š�Œ���À���]�o�� ���[���v���o�Ç�•�����‰�o�µ�•�� �‰�}�µ�•�•� �U�� �•�µ�•�����‰�š�]���o�������[� ���o���]�Œ���Œ�� �o������� �����š��
�•�µ�Œ���o�[�µ�š�]�o�]�š� ���Œ� ���o�o�����������o����soft law ���[�µ�v�� �‰�}�]�v�š�� �������À�µ����� ���}�v�}�u�]�‹�µ���X��  
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Introduction 
 

1. Le principe comply or explain, qui peut être traduit en français par « se conformer 
ou expliquer » ou « appliquer ou expliquer », a fait sa première apparition au Royaume-Uni 
dans le rapport Cadbury en 199250. Le Committee on the Financial Aspects of Corporate 
Governance�U�������o�[�}�Œ�]�P�]�v�����������������Œ���‰�‰�}�Œ�š�U�� �•�[� �š���]�š���]�v�š���Œ�Œ�}�P� �� �‹�µ���v�š�� ���µ�� �u�}�Ç���v�� �o�����‰�o�µ�•�����(�(�]���������� �‰�}�µ�Œ��
garantir une plus grande sécurité sur les marchés boursiers par un contrôle plus rigoureux de 
�o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ �]�v�š���Œ�v���� �����•���•�}���]� �š� �•�����}�š� ���•�X���>�[�µ�v�������•���}���i�����š�]�(�•�����������������}�u�]�š� �� � �š���]�š���������‰�Œ�}�‰�}�•���Œ��
une régulation qui soit adaptée aux différents types et formes des sociétés cotées et à leurs 
beso�]�v�•�X�����µ�š�Œ���u���v�š�� ���]�š�U���]�o���•�[���P�]�•�•���]�š�����[� �o�����}�Œ���Œ�� �����•���Œ���P�o���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �(�o���Æ�]���o���•�U�� �‰�}�µ�À���v�š��
�•�[�������‰�š���Œ�����µ�Æ���‰���Œ�š�]���µ�o���Œ�]�š� �•�������•���•�}���]� �š� �•�����}�v�����Œ�v� ���•�X���������‹�µ�]�����Æ�‰�o�]�‹�µ�������µ�•�•�]���o�����Œ�����}�µ�Œ�•�����µ�����Œ�}�]�š��
�•�}�µ�‰�o���U���‰�o�µ�š�€�š�� �‹�µ�[�����µ�v���� �Œ���P�o�����]�u�‰� �Œ���š�]�À���U�� ���š���o�������Œ� ���š�]�}�v�����[�µ�v�� ���}������������bonne conduite.  

 

2. �>���•�� �š�Œ���À���µ�Æ�� ������ ������ ���}�u�]�š� �� �}�v�š�� �����}�µ�š�]�� ���� �o�[� �o�����}�Œ���š�]�}�v�� ���µ��Combined Code, 
régulièrement révisé depuis sous le contrôle du Financial Reporting Council (FRC)51 , un 
régulateur indépendant au Royaume-�h�v�]�� �Œ���•�‰�}�v�•�����o���� ������ �o���� �‰�Œ�}�u�}�š�]�}�v�� ���[�µ�v���� �P�}�µ�À���Œnance 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ������ �‹�µ���o�]�š� �U�� �‹�µ�]�� �•�[���‰�‰�o�]�‹�µ���� ���µ�Æ�� �•�}���]� �š� �•�� � �u���š�š���v�š�� �����•�� �š�]�š�Œ���•�� �•�µ�Œ�� �o���•�� �u���Œ���Z� �•��
financiers dans la catégorie « Premium Listing ». Le Combined Code �������Z���v�P� �����[���‰�‰���o�o���š�]�}�v�����v��
2012 pour devenir le UK Corporate Governance Code. 

                                                                 
 

49 La contribution sera publiée prochainement dans la Revue internationale des services financiers/ International 
Journal for Financial Services. 

50 V. aussi P. Durand-Barthez, « Le principe « appliquer ou expliquer ». Réflexions sur ses fondements et sa mise 

���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �����v�•���o���� ���}�u���]�v���� ���µ�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� », �����Z�]���Œ�•�� ������ ���Œ�}�]�š�� ������ �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��, n° 2, mars-avril 

2016, p. 27. 
51 Pour plus de détails, v. ibid. 
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3. Les Listing Rules52 , règlement applicable aux sociétés cotées au Royaume-Uni, 
�]�u�‰�}�•���v�š�� ���� �����•�� �����Œ�v�]���Œ���•�� ������ �u���š�š�Œ���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �o���•�� �‰�Œ�]�v���]�‰���•�� ���•�•���v�š�]���o�•�����µ��UK Corporate 
Governance Code. Les sociétés concernées doivent préciser dans leur rapport annuel si leurs 
pratiques de gouvernance sont conformes ou non aux principes auxquels se rapportent les 
���]�(�(� �Œ���v�š���•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����µ�����}�����U�����]���v���‹�µ�[�]�o���•�}�]�š�������u�]�•���‹�µ�[�µ�v�����‰�Œ���š�]�‹�µ���� ���µ�š�Œ�����‹�µ���������o�o����� �v�}�v��� ����
�����v�•���µ�v�������]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�����µ�����}�������‰�µ�]�•�•�����!�š�Œ�������‰�‰�o�]�‹�µ� ���U���š���v�š���‹�µ�[���o�o�������•�š���i�µ�•�š�]�(�]� ��53, et que cet écart 
permettrait une meilleure gouvernance54. Ce choix des sociétés quant à leurs modes de 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ �•�����š�Œ�����µ�]�š�� �‰���Œ���o�[���Æ�‰�Œ���•�•�]�}�v��comply or explain, posant le principe selon lequel la 
conformité des pratiques des sociétés avec les recommandations du ���}������ �v�[���•�š�� �‰���•��
�}���o�]�P���š�}�]�Œ���U���u���]�•���‹�µ�����o�������]�À�µ�o�P���š�]�}�v�� �����•���]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�•�� �‹�µ���v�š�� �����•�������}�v�(�}�Œ�u�]�š� �� �o�[���•�š55. 

 

4. Le principe comply or explain  a été ensuite exporté en dehors du Royaume-Uni, 
repris par la Commission européenne, puis par le Parlement européen et le Conseil dans la 
directive 2006/46/EC56 �U�� �‹�µ�]�� �o�[�}�v�š�� �]�v�š�Œ�}���µ�]�š�� ���]�v�•�]�� ���v�� ���Œ�}�]�š�� ������ �o�[�h�v�]�}�v�� ���µ�Œ�}�‰� ���v�v���X�� �����š�š����
directive, dans son article 1er, 7) insère en effet un nouvel article 46 bis57 dans la directive 

                                                                 
 

52 Listing Rules, LR 9: Continuing Obligations, 9.8.6 additional information (in annual financial report) : « (5) a 

statement of how the listed company has applied the Main Principles set out in the UK Corporate Governance 

Code, in a manner that would enable shareholders to evaluate how the principles have been applied ». 
53  Financial Reporting Council, The UK Corporate Governance Code�U�� �‰���P���� ���[�������µ���]�o�U�� ���]�•�‰�}�v�]���o���� �•�µ�Œ�W��

https://www.frc.org.uk/Our-Work/Codes-Standards/Corporate-governance/UK-Corporate-Governance-

Code.aspx. 
54 D. Kershaw, Company Law in Context, 2e éd., Oxford University Press, 2012, p. 254. 
55 I. MacNeil et X. Li, « �Z���}�u�‰�o�Ç�� �}�Œ�� ���Æ�‰�o���]�v�[�W�� �u���Œ�l���š�� ���]�•���]�‰�o�]�v���� ���v���� �v�}�v-compliance with the Combined Code », 

Corporate Governance International Review, vol. 14, no. 5, sept. 2006, p. 486. 
56 Directive 2006/46/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2006 modifiant les directives du Conseil 
78/660/CEE concernant les comptes annuels de certaines formes de sociétés, 83/349/CEE concernant les 

comptes consolidés, 86/635/CEE concernant les comptes consolidés des banques et autres établissements 

financiers, et 91/674/CEE concernant les comptes annuels et les comptes consolidés des entreprises d'assurance. 
57 Article 46 bis : « �í�X���d�}�µ�š���� �•�}���]� �š� �� ���}�v�š���o���•���š�]�š�Œ���•�� �•�}�v�š�������u�]�•�������o�����v� �P�}���]���š�]�}�v���•�µ�Œ���µ�v���u���Œ���Z� �� �Œ� �P�o���u���v�š� �� �€�Y�•���]�v���o�µ�š��

�µ�v���� ��� ���o���Œ���š�]�}�v�� �•�µ�Œ�� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �����v�•�� �•�}�v�� �Œ���‰�‰�}�Œ�š�� ������ �P���•�š�]�}�v�X�� �����š�š���� ��� ���o���Œ���š�]�}�v�� �(�}�Œ�u���� �µ�v����

section spécifique du rapport de gestion et contient au minimum les informations suivantes : a) la désignation : 

�]�•�����µ�����}������������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���µ�‹�µ���o���o�����•�}���]� �š� �� ���•�š�� �•�}�µ�u�]�•���U�� ���š�l�}�µ 
�]�]�•�����µ�����}������ �������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �‹�µ�����o�����•�}���]� �š� �� ������� ���]��� �� ���[���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ���À�}�o�}�v�š���]�Œ���u���v�š�U�� ���š�l�}�µ 

iii) de toutes les �]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�•�� �‰���Œ�š�]�v���v�š���•�� �Œ���o���š�]�À���•�� ���µ�Æ���‰�Œ���š�]�‹�µ���•���������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���‰�‰�o�]�‹�µ� ���•�����o�o���v�š��

au-delà des exigences requises par le droit national. 
�>�}�Œ�•�‹�µ���� �o���•�� �‰�}�]�v�š�•�� �]�•�� ���š�� �]�]�•�� �•�[���‰�‰�o�]�‹�µ���v�š�U�� �o���� �•�}���]� �š� �� �]�v���]�‹�µ���� � �P���o���u���v�š�� �}�¶���o���•�� �š���Æ�š���•�� ���}�Œ�Œ���•�‰�}�v�����v�š�•�� �‰���µ�Àent être 

���}�v�•�µ�o�š� �•�� �‰�µ���o�]�‹�µ���u���v�š�X�� �>�}�Œ�•�‹�µ���� �o���� �‰�}�]�v�š�� �]�]�]�•�� �•�[���‰�‰�o�]�‹�µ���U�� �o���� �•�}���]� �š� �� �Œ���v���� �‰�µ���o�]�‹�µ���•�� �•���•�� �‰�Œ���š�]�‹�µ���•�� ���v�� �u���š�]���Œ���� ������

�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� ; 

b) dans la mesure où une société, conformément à la législation nationale, déroge à un des codes de 
gouvern���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �À�]�•� �•�� ���µ���‰�}�]�v�š�����•���]�•���}�µ���]�]�•�U���o�����•�}���]� �š� �� �]�v���]�‹�µ�����o���•���‰���Œ�š�]���•�� ������������ ���}���������µ�Æ�‹�µ���o�o���•�����o�o������� �Œ�}�P����
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78/660/CEE du 25 juillet 197858 , qui est considéré comme étant le fondement du 
principe comply or explain59. Ce nouvel article 46 bis laisse cependant aux États membres un 
large choix quant à sa transposition60.  

 

5. En France, la Commission des Opérations de Bourse (COB), organisme prédécesseur 
de �o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� �����•��marchés financiers (AMF�•�U�� �‰�Œ� ���}�v�]�•���]�š����� �i���U�����À���v�š�� �o�[�����}�‰�š�]�}�v�� ������ �o�������]�Œ�����š�]�À����
�î�ì�ì�ò�l�ð�ò�l�����U�� �o�����u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ���� ������������ �‰�Œ�]�v���]�‰��61�U�� ���v�� �‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ���•�[���P�]�•�•���v�š���������o�[�}���o�]�P���š�]�}�v�� �‰�}�µ�Œ��
les sociétés de gestion de notifier leurs pratiques concernant les droits de vote62. Cependant, 
la transposition de cette directive a permis de consacrer législativement le principe « se 
conformer (ou appliquer) ou expliquer » en droit français63.  

 

6. Lors de la transposition, le législateur français a fait le choix de laisser aux sociétés 
cotées la liberté de choisir si elles souhaitent ou non adhérer à un code de gouvernement 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �������Œ� �(� �Œ���v�����X�� �^�]���o���µ�Œ�����Z�}�]�Æ���•�����‰�}�Œ�š���� �•�µ�Œ���o�����v� �P���š�]�À���U�����o�o���•�����}�]�À���v�š���o�����i�µ�•�š�]�(�]���Œ�U�����o�}�Œ�•��
�‹�µ���� �•�]�� ���o�o���•�� �}�‰�š���v�š�� �‰�}�µ�Œ�� �o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� ���[�µ�v�� ���}������ ������ �Œéférence, elles doivent préciser les 
�Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� ���µ�Æ�‹�µ���o�o���•�����o�o���•���•�������}�v�(�}�Œ�u���v�š�� ���š�����‰�‰�}�Œ�š���Œ�� �µ�v�����i�µ�•�š�]�(�]�����š�]�}�v���•�[���P�]�•�•���v�š�������•��
�Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �‹�µ�[���o�o���•�����Z�}�]�•�]�•�•���v�š�����[� �����Œ�š���Œ�X�� 

 

7. Le principal code de référence en France est le Code AFEP-�D�������&�U���‹�µ�]���•�[�����Œesse aux 
sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché règlementé. Le Code 
MiddleNext, élaboré en 2009, est également un code de référence en la matière, mais 
principalement utilisé par les sociétés cotées de plus petite taille64. Il est notable que la France 

                                                                 
 

���š�� �o���•�� �Œ���]�•�}�v�•�� ������ �����š�š���� ��� �Œ�}�P���š�]�}�v�X�� �^�]�� �o���� �•�}���]� �š� �� ���� ��� ���]��� �� ������ �v�[���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ�� ���µ���µ�v���� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�� ���[�µ�v�� ���}������ ������

�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �À�]�•� �����µ���‰�}�]nt a) i) ou ii), elle en explique les raisons. » 
58 Quatrième directive 78/660/CEE du Conseil du 25 juil let 1978 fondée sur l 'article 54, paragraphe 3, sous g), du 

traité et concernant les comptes annuels de certaines formes de sociétés, JO L 222 du 14 août 1978, pp. 11-31 
59 M. Belcredi et G. Ferrarini, « The European Corporate Governance Framework: Issues and Perspectives », ECGI 

- Law Working Paper no. 214/2013, mai 2013, disponible sur : http://ssrn.com/abstract=2264990. 
60 B. Fasterling et J.-Ch. Duhamel, « Le comply or explain : la transparence conformiste en droit des sociétés », 

Revue internationale de droit économique, 2009, tome 2, p. 128. 
61 V. COB, Bull. n° 375, janv. 2003, p. 35. 
62 Loi n° 2003-706 du 1er août 2003 de sécurité financière. 
63  Loi n° 2008-�ò�ð�õ�U�� �ï�� �i�µ�]�o�o�X���î�ì�ì�ô�� �‰�}�Œ�š���v�š�� ���]�À���Œ�•���•�� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�� ���[�������‰�š���š�]�}�v�� ���µ�� ���Œ�}�]�š�� �����•�� �•�}���]� �š� �•�� ���µ�� ���Œ�}�]�š��

communautaire. 
64 M. Germain, V. Magnier et M.-A. Noury, « La gouvernance des sociétés cotées », JCP E n° 47, 21 nov. 2013, 
1638.  
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et le Royaume-Uni65 sont les seuls pays européens à avoir établi un code de gouvernement 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���}�v�š���v���v�š�� �����•�� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�� �•�‰� ���]�(�]�‹�µ���u���v�š�� �������‰�š� ���•�� ���µ�Æ�� �À���o���µ�Œ�•�� �‰���š�]�š���•�� ���š��
moyennes66. 

 

8. Si les codes ne sont pas impératifs pour les sociétés concernées, le principe comply 
or explain a quant à lui une nature obligatoire leur conférant ainsi une nature hybride. 
Autrement dit, le principe comply or explain  ���}�v�•�]�•�š���������v�•���o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�����[�µ�v�� ���Œ�}�]�š���•�}�µ�‰�o�������À������
des éléments de droit dur67, �������‹�µ�]�� �]�v�À�]�š���� �v�}�š���u�u���v�š�� �����•�[�]�v�š���Œ�Œ�}�P���Œ�� �•�µ�Œ���o�������}�v�š�Œ�€�o���� �‹�µ�]�� �‰���µ�š��
être effectué, ainsi que sur les sanctions applicables68.  

 

9. La question qui se pose est donc notamment de savoir si le principe comply or 
explain �‰���Œ�u���š�� �µ�v���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �~�‰�o�µ�•�•�����(�(�]�������������š�U���•�]�������� �v�[���•�š���‰���•���o���� �����•�U���‹�µ���o�•��
mécanismes devraient être mis en place pour que les sociétés adoptent des meilleurs 
pratiques pour leur gouvernance. 

 

���(�]�v�� ������ �Œ� �‰�}�v���Œ���� ���� �����š�š���� �‹�µ���•�š�]�}�v�U�� �]�o�� ���}�v�À�]���v�š�� ���[� �š�µ���]���Œ�� �����v�•�� �µ�v�� �‰�Œ���u�]���Œ�� �š���u�‰�• ��
�o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�����µ principe comply or explain par les sociétés cotées en France et au Royaume-
�h�v�]���~�/�X�•�U���‰�µ�]�•�������v�•���µ�v�� �•�����}�v�����š���u�‰�•�� �o���•���‰���Œ�•�‰�����š�]�À���•�����[���À���v�]�Œ���������������‰�Œ�]�v���]�‰�����~�/�/�X�•�X�� 

 

1. �>�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�����µ���‰�Œ�]�v���]�‰����comply or explain par les sociétés en France et au 
Royaume-Uni 

 

                                                                 
 

65 �>���� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���vtreprise contenant des dispositions spécifiquement adaptées aux valeurs 

petites et moyennes au Royaume-Uni est le Corporate Governance Code for Small and Mid-Size Quoted 
Companies. Paru une première fois en 2010, i l a été substantiellement modifié en 2013.  
66 �Z���‰�‰�}�Œ�š���î�ì�í�ò���������o�[���D�&���•�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�������š�� �o�����Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�������•�����]�Œ�]�P�����v�š�•�������•���•�}���]� �š� �•�����}�š� ���•�U��

novembre 2016, p 12. 
67 V. aussi P. Durand-Barthez, « Le principe « appliquer ou expliquer ». Réflexions sur ses fondements et sa mise 

���v�� �ˆ�µ�À�Œ�� �����v�•���o���� ���}�u���]�v���� ���µ�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� », �����Z�]���Œ�•�� ������ ���Œ�}�]�š�� ������ �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��, n° 2, mars-avril 

2016, p. 28. 
68 J.-B. Poulle, �Z� �(�o���Æ�]�}�v�•�� �•�µ�Œ�� �o���� ���Œ�}�]�š�� �•�}�µ�‰�o���� ���š�� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �>���� �‰�Œ�]�v���]�‰���� �h se conformer ou 
expliquer » en droit boursier�U���>�[Harmattan, 2011, p. 22. 
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10. Au Royaume-�h�v�]�� ���}�u�u���� ���v�� �&�Œ���v�����U�� �o���•���•�}���]� �š� �•�����}�š� ���•���•�}�v�š�� �}���o�]�P� ���•�� ���[���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ��
le principe comply or explain. Son application est détaillée dans des codes de bonnes pratiques 
auxquels les sociétés sont invitées à se conformer (1.1.). Dans la pratique, on observe toutefois 
�����v�•���o���•�������µ�Æ���‰���Ç�•���‹�µ�����o�����‰�Œ�]�v���]�‰�������•�š���u�]�•�����v���ˆ�µ�À�Œ�����������u���v�]���Œ�����]�v���(�(�]�����������}�µ���‰���µ���•���š�]�•�(���]�•���v�š���U��
�������‹�µ�]���o�[���u�‰�!���Z�����������Œ���u�‰�o�]�Œ���•�}�v���}���i�����š�]�(���‹�µ�]�����•�š���������‰���Œ�u���š�š�Œ���� ���µ�Æ���u���Œ���Z� �•�����š���o���µ�Œ�•�������š���µ�Œ�•��������
�•�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���Œ�����v���•���������•���v�š���•�µ�Œ���o���µ�Œ��� �À���o�µ���š�]�}�v����e la gouvernance des sociétés (1.2.). 

 

1.1. Le principe comply or explain et ses fondements  

 

11. Le principe comply or explain est un instrument de soft law faisant appel au hard 
law, ce qui en fait un instrument hybride. La nature hybride du principe tient au f���]�š�� �‹�µ�[�]�o��
�•�[���‰�‰�µ�]�����•�µ�Œ���o�����š�Œ���v�•�‰���Œ���v�����U�� �}�µ�� �‰�o�µ�•���‰�Œ� ���]�•� �u���v�š�� �•�µ�Œ���o�[�}���o�]�P���š�]�}�v�����[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �‹�µ�]�� �‰���•�����•�µ�Œ��
les sociétés ���}�v�����Œ�v� ���•�� �W�� ���o�o���•�� �}�v�š�� �o�[�}���o�]�P���š�]�}�v�� ���[�]�v�(�}�Œ�u���Œ�� �o���� �u���Œ���Z� �� �•�]�� ���o�o���•�� �}�v�š�� �}�µ�� �v�}�v��
�Œ���•�‰�����š� ���o���•���Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� ���µ�����}�����U�������•�������Œ�v�]���Œ���•���v�[� �š���v�š�� �‰��s impératives69.  

 

12. �>�������Z�}�]�Æ�����µ�� �Œ�����}�µ�Œ�•�������������‰�Œ�]�v���]�‰�����•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ�����‰���Œ���‰�o�µ�•�]���µ�Œ�•�����À���v�š���P���•�X���d�}�µ�š�����[�����}�Œ���U��
�]�o�� �‰���Œ�u���š�� ���µ�Æ�� �•�}���]� �š� �•�� ���[�!�š�Œ���� �(�o���Æ�]���o���•�� �����v�•�� �o���µ�Œ�•�� ���Z�}�]�Æ�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v����70 . Ensuite, cette 
approche fonctionne par le biais de la transparence des informations divulguées par les 
sociétés cotées dans leurs rapports annuels, permettant un processus efficient de formation 
des prix, tout en réduisant les coûts de recherche71. Enfin, cette approche favorise le dialogue 
entre une société et ses actionnaires/investisseurs72. 

 

                                                                 
 

69 J.-B. Poulle, �Z� �(�o���Æ�]�}�v�•�� �•�µ�Œ�� �o���� ���Œ�}�]�š�� �•�}�µ�‰�o���� ���š�� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �>���� �‰�Œ�]�v���]�‰���� �h se conformer ou 

expliquer » en droit boursier�U���>�[�,���Œ�u���š�š���v�U���î�ì�í�í�U���‰�X���õ�ò�X 
70 A. Faure-Grimaud, S. Arcot et V. Bruno, « Corporate Governance in the UK : is the Comply-or-Explain Approach 

Working ? » Discussion Paper N°581, Corporate Governance at LES, déc. 2005, disponible sur : 
http://eprints.lse.ac.uk/24673/1/dp581_Corporate_Governance_at_LSE_001.pdf. V. aussi P. Durand-Barthez, 

« Le principe « appliquer ou expliquer ». �Z� �(�o���Æ�]�}�v�•���•�µ�Œ���•���•���(�}�v�����u���v�š�•�� ���š�� �•�����u�]�•�������v�� �ˆ�µ�À�Œ���������v�•���o�������}�u���]�v�������µ��

�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� », �����Z�]���Œ�•�������� ���Œ�}�]�š�� �������o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��, n° 2, mars-avril 2016, p. 29. 
71 A. Faure-Grimaud, S. Arcot et V. Bruno, « Corporate Governance in the UK : is the Comply-or-Explain Approach 

Working ? », Discussion Paper N°581, Corporate Governance at LES, déc. 2005, disponible sur : 

http://eprints.lse.ac.uk/24673/1/dp581_Corporate_Governance_at_LSE_001.pdf. 
72 Institut Français des Administrateurs (IFA), « �–���}�u�‰�o�Ç�� �}�Œ�����Æ�‰�o���]�v�–���'�µ�]������ �‰�Œ���š�]�‹�µ���� ������ �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ�� » (avril 
2013), disponible sur : http://www.bba.fr/2013/IFA12-04-13.pdf. 
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Plus précisément, le principe comply or explain �Œ� �‰�}�v���� ���� �µ�v�� �‰�Œ�}���o���u���� ���[���•�Ç�u� �š�Œ�]����
���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�U�� �]�v�Z� �Œ���v�š�� ���� �o���� �Œ���o���š�]�}�v�� �‰�Œ�]�v���]�‰���o-agent au sein des sociétés, qui renforce le 
besoin de transparence73.  

 

13. Certaines particularités des marchés financiers britanniques ont en effet motivé la 
mise en place du principe comply or explain au Royaume-Uni�X�� �d�}�µ�š�� ���[�����}�Œ���U�� �o���� �����‰�]�š���o�������•��
�•�}���]� �š� �•�����•�š���‰�o�µ�•�� � ���o���š� �����š�� �•�}�µ�À���v�š�� ���µ�Æ���u���]�v�•�� ���[�]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•���‰�Œ�}�(���•�•�]�}�v�v���o�•�U���•�}�µ�À���v�š�� �]�o���v�[�Ç�� ����
donc pas un actionnaire de référence, ou majoritaire, qui peut exercer de la pression sur les 
dirigeants de la société. Les investisseurs professionnels ont également le pouvoir et les 
�Œ���•�•�}�µ�Œ�����•���v� �����•�•���]�Œ���•���‰�}�µ�Œ�����}�v�š�Œ�€�o���Œ�� �o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �‰�µ���o�]� ���� �‰���Œ���o���•���•�}���]� �š� �•�X�����v�(�]�v�U���o�����u���Œ���Z� ��
au Royaume-Uni se caractérise par la présence de nombreuses associations professionnelles 
très présentes qui analysent et relayent les informations émises par les sociétés74.  

 

14. Les sociétés cotées doivent publier un rapport dans lequel elles détaillent leurs 
�‰�Œ���š�]�‹�µ���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� �W�}�µ�Œ�� ������ �(���]�Œ���U�� �o���•�� �•�}���]� �š� �•�� ���µ�� �Z�}�Ç���µ�u��-Uni sont 
obligées de faire référence à un code de bonne conduite, le UK Corporate Governance Code (à 
la différence des sociétés françaises où la référence à un code de bonne conduite de référence 
peut être qualifiée de volontaire). Dans leur rapport, elles indiquent les dispositions 
���µ�Æ�‹�µ���o�o���•�����o�o���•���}�v�š�� ��� ���]��� ���������•�������}�v�(�}�Œ�u���Œ�U�� ���š���o���•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•���‹�µ�[���o�o���•���}�v�š�� ��� ���]��� �����[� �����Œ�š���Œ�U��
en apportant une explication à cet écart, y compris la raison pour laquelle cette méthode de 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ �v�[� �š���v�š�� �‰���•���������‰�š� ���� �����o���µ�Œ�� �•�}���]� �š� �U�����š�� ���}�v�v���Œ�� ���À������ �o���µ�Œ�����Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�� �o�����‰�Œ���š�]�‹�µ����
���o�š���Œ�v���š�]�À���� �‹�µ�[���o�o���•���u���š�š���v�š�� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ��75. Ces explications sont destinées aux actionnaires de 
la société en question, et plus généralement aux acteurs du marché, leur permettant ainsi 
���[� �À���o�µ���Œ���•�]���o���•���‰�Œ���š�]�‹�µ���•���������P�}�µ�À���Œ�v���v������ �u�]�•���•�����v���‰�o���������‰���Œ���o�����•�}���]� �š� ���•�}�v�š���•���š�]�•�(���]�•���v�š���•���}�µ��
non.  

 

15. En effet, une bonne gouvernance dans une société reposant sur une application 
adéquate du principe comply or explain  serait, au moins en théorie, corrélée à une meilleure 
�‰���Œ�(�}�Œ�u���v������ �������o�����•�}���]� �š� �X���������������(���]�š�U���o�[� �À���o�µ���š�]�}�v�������•���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•���Œ���‰�}�•���Œ�����•�µ�Œ���o�����v�]�À�����µ��������
���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �� �������o�����•�}���]� �š� �����À�������o���•���Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�����[�µ�v�� ���}�������������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U��

                                                                 
 

73 M. Belcredi et G. Ferrarini, « The European Corporate Governance Framework: Issues and Perspectives » (May 

2013). ECGI - Law Working Paper No. 214/2013, disponible sur : http://ssrn.com/abstract=2264990. 
74 J.-B. Poulle, �Z� �(�o���Æ�]�}�v�•�� �•�µ�Œ�� �o���� ���Œ�}�]�š�� �•�}�µ�‰�o���� ���š�� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �>���� �‰�Œ�]�v���]�‰���� �h se conformer ou 

expliquer » en droit boursier�U���>�[�,���Œ�u���š�š���v�U���î�ì�í�í�U���‰�X���í�ì�ð�X 
75 Ibid. §2 
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ces recommandations étant considérées comme exemplaires et donc menant à une meilleure 
gouvernance76. La non-���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �� �‰�}�µ�Œ�Œ���� �!�š�Œ���� ���������‰�š� ���� �������}�v���]�š�]�}�v�� ���[�!�š�Œ���� �i�µ�•�š�]�(�]� �����‰���Œ���µ�v����
explication adéquate77.  

 

16. Si les actionnaires, et plus largement les investisseurs, ne sont pas convaincus de 
�o���� �‰�Œ���š�]�‹�µ���� ���[�µ�v���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ����� �‹�µ���š���� �‰���Œ�� �o���•�� �•�}���]� �š� �•�� �����v�•�� �o���•�‹�µ���o�•���]�o�•�� ��� �š�]���v�v���v�š�� �����•��
�š�]�š�Œ���•�U�����š���‰�o�µ�•���‰�Œ� ���]�•� �u���v�š�� �‰���Œ���o���•�����Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•�����}�v�v� ���•���‰���Œ���o���•���•�}���]� �š� �•�����v�������•�����[� �����Œ�š�����À�����������•��
recommandations du code, ils peuvent les céder. Il appartient ensuite aux investisseurs 
potentiels et leurs conseils de procéder à une évaluation de la situation de la société en 
�•�[���‰�‰�µ�Ç���v�š�� �•�µ�Œ�� �o���� �Œ���‰�‰�}�Œ�š�� �Œ���v���µ�� �‰���Œ�� �����o�o���•-���]�����v�� �À�µ���� ������ ��� ���]�����Œ�� �•�[�]�o�•���•�}�µ�Z���]�š���v�š�� �}�µ�� �v�}�v�� �Ç��
investir. 

 

17. ���À������ �o�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� ���š�� �o�����‰�Œ�]�v���]�‰����comply or explain, il revient donc in fine aux 
�����š���µ�Œ�•�����µ�� �u���Œ���Z� �� ���[� �À���o�µ���Œ���o���•�����Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•��� �u�]�•���•���‰���Œ���o���•���•�}���]� �š� �•���~���š���o���������•��� ���Z� ���v�š�� �������o���•��
sanctionner) concernant leurs pratiques de gouvernance, et non à une institution étatique. 
Les sociétés sont incitées à se conformer ou donner des explications, et de manière 
transparente pour que les acteurs du marché puissent avoir une idée réelle de la situation de 
la société et ainsi y investir ou non. Si la société ne se ���}�v�(�}�Œ�u�����‰���•�����µ�Æ�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����[�µ�v�����}������
���������}�v�v���� ���}�v���µ�]�š���� ���š���v�������}�v�v���� �‰���•�����[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•�������������š��� �����Œ�š�U���o���•���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•���v�[�����Z���š���Œ�}�v�š��
pas à ses titres, et celle-ci perdra ainsi de sa valeur.  

 

18. �^�]���o�[���•�•���v���������µ���‰�Œ�]�v���]�‰����comply or explain reste la même en France et au Royaume-
Uni et passe par la référence à des codes de bonne conduite, son application diffère toutefois 
sur certains points dans les deux pays.  

 

19. Au Royaume-�h�v�]�U�� �o�[�}���o�]�P���š�]�}�v�� ���� comply or explain avec le UK Corporate 
Governance Code se trouve dans les Listing Rules78 publiées par la Financial Conduct Authority, 

                                                                 
 

76 F. H. Easterbrook et D. R. Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, Harvard University Press, 1996, p. 
34. 
77 A. I. Anand, « Voluntary vs Mandatory Corporate Governance : Towards an Optimal Regulatory framework », 

in : American Law & Economics Association Annual Meetings, 2005, p. 44. 
78  Financial Conduct Authority, Listing Rules, disponibles sur : 
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/LR.pdf. 



 

90 
 

et plus précisément aux règles 9.8.6, 9.8.7 et 9.8.7A79�X�� �/�o�� �•�[���P�]�š�� ���[�µ�v�� ���v�•���u���o���� ������ �Œ���P�o���•��
appliquées par toutes les sociétés cotées au Royaume-Uni et sous la surveillance de la United 
Kingdom Listing Authority. Ensuite, dans le UK Corporate Governance Code, toute une section 
���•�š���Œ� �•���Œ�À� ���������o�[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�����š���o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�����}�v���Œ���š���� ���µ principe comply or explain80.  

 

20. En France, le principe comply or explain se trouve consacré à article L. 225-37-4, al. 
1, n° 8, du Code de commerce81. La loi impose aux sociétés, dans le cas où celles-ci choisissent 
�������•�����Œ� �(� �Œ���Œ�� �����µ�v�� ���}������������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� ���[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ�������v�•���o���µ�Œ « rapport sur le 
�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•����» (art. L. 225-37, al. 6, et art. L. 225-68, al. 6, du Code de 
commerce)82 �o���•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•���‹�µ�[���o�o���•���}�v�š�����Z�}�]�•�]�����[� �����Œ�š���Œ�����]�v�•�]���‹�µ�����o�����Œ���]�•�}�v���‰�}�µ�Œ���o���‹�µ���o�o�������o�o���•��
�}�v�š�����Z�}�]�•�]�����[� �����Œ�š���Œ�������•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�X���D���]�•���������‰�Œ�]�v���]�‰�����•�[���‰�‰�o�]�‹�µ�������µ�•�•�]�������v�•���o���������•���}�¶���o�����•�}���]� �š� ��
décide de ne suivre �o���•�� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�� ���[���µ���µ�v�� ���}������ ������ �Œ� �(� �Œ���v���� : dans ce cas, devront se 
�š�Œ�}�µ�À���Œ�� �����v�•���o�����Œ���‰�‰�}�Œ�š�� �•�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �o���•���Œ���]�•�}�v�•���‰�}�µ�Œ���o���•�‹�µ���o�o���•���o�����•�}���]� �š� ��
�v�[�������Z�}�]�•�]�����[�����Z� �Œ���Œ���������µ���µ�v�� ���}�����X�� 

 

21. Les sociétés françaises ont le choix entre deux codes de référence: le Code AFEP-
MEDEF, destiné aux grandes sociétés cotées, et le Code MiddleNext, dont les 

                                                                 
 

79 « LR 9.8.6 : In the case of a listed company incorporated in the United Kingdom, the following additional items 
�u�µ�•�š�� �������]�v���o�µ�������� �]�v���]�š�•�����v�v�µ���o���(�]�v���v���]���o���Œ���‰�}�Œ�š�W�� �€�Y�•�� 

(5) a statement of how the listed company has applied the Main Principles set out in the UK Corporate Governance 

Code, in a manner that would enable shareholders to evaluate how the principles have been applied;  

(6) a statement as to whether the listed company has:  
(a) complied throughout the accounting period with all relevant provisions set out in the UK Corporate 

Governance Code; or  

(b) not complied throughout the accounting period with all relevant provisions set out in the UK 
Corporate Governance Code and if so, setting out: (i) those provisions, if any it has not complied with; (ii) 

in the case of provisions whose requirements are of a continuing nature, the period within which, if any, 

it did not comply with some or all of those provisions; and (iii) the company's reasons for non-compliance; 

and  
(7) a report to the shareholders by the Board which contains the information set out in LR 9.8.8 R ». 

80  Financial Reporting Council, The UK Corporate Governance Code, p. 4, disponible sur : 

https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/UK-Corporate-Governance-Code-April-
2016.pdf. 
81 V. Ordonnance n° 2017-1162 du 12 juillet 2017 portant diverses mesures de simplification et de clarification 

des obligations d'information à la charge des sociétés, JORF n° 0163 du 13 juil let 2017. 
82 V. aussi A. Couret, « Ordonnance n° 2017-1162 du 12 juillet 2017 portant diverses mesures de simplification 
et de clarification des obligations ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�������o�������Z���Œ�P���������•���•�}���]� �š� �• », Rev. sociétés 2017, p. 535. 
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recommandations sont orientées vers les besoins des moyennes et petites capitalisations 
boursières.  

 

Le Code AFEP-MEDEF est composé de recommandati�}�v�•�� � �o�����}�Œ� ���•�� �‰���Œ�� �o�[���•�•�}���]���š�]�}�v��
française des entreprises privées (AFEP) et le Mouvement des entreprises de France (MEDEF), 
deux associations représentant les sociétés/émetteurs.  

 

22. Le principe comply or explain ���•�š���‰�Œ� �À�µ���‰���Œ���o�[���Œ�š�]���o�����î�ó�X�í�����������������}�����U��concernant les 
explications pour les sociétés ayant choisi ce code de référence. Elles doivent faire état de 
�o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�������•���Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �‹�µ�[���o�o���•���}�v�š�� ���Z�}�]�•�]�����[���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ�����š�� �(�}�µ�Œ�v�]�Œ�� �����•�����Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•��
�o�}�Œ�•�‹�µ���U�� ���µ�� ���}�v�š�Œ���]�Œ���U�� ���o�o���•�� ���Z�}�]�•�]�•�•���v�š�� ���[� �����Œ�š���Œ�� ����s recommandations. Y est notamment 
précisée la nature des explications qui doivent être fournies par les sociétés : « �o�[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v������
�(�}�µ�Œ�v�]�Œ���o�}�Œ�•�‹�µ�[�µ�v���� �Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�� �v�[���•�š���‰���•�� ���‰�‰�o�]�‹�µ� �������}�]�š�� �!�š�Œ�������}�u�‰�Œ� �Z���v�•�]���o���U���‰���Œ�š�]�v���v�š����
et circonstanciée �€�Y�• ». 

 

23. Le Code AFEP-MEDEF a été considérablement modifié lors de sa révision en 2013 
���À������ �o�[�����}�‰�š�]�}�v�� ���[�µ�v���� ���‰�‰�Œ�}���Z���� �‰�o�µ�•�� �•�š�Œ�]���š���� ���µ�� �‰�Œ�]�v���]�‰����comply or explain, ce qui a été 
�‰�Œ� �•���v�š� �� ���}�u�u���� �µ�v���� ���À���v��� ���� �v�}�š���u�u���v�š�� �‰���Œ�� �o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� �����•�� �u���Œ���Z� �•�� �(�]�v���v���]���Œ�•83 , et la 
création ���[�µ�v�� �,���µ�š�����}�u�]�š� �� �������'�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���v�����Z���Œ�P�������µ�� �•�µ�]�À�]���������o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v��
des recommandations par les sociétés cotées. Suite à une nouvelle révision datant de la fin de 
�o�[���v�v� ���� �î�ì�í�ò�U���o���� ���}������ ����� �š� �� �•�]�u�‰�o�]�(�]� ���‰�}�µ�Œ�� �š���v���Œ���� �À���Œ�•�������•�� �v�}�Œ�u���•�� ������ �‰�}�Œ�š� ���� �‰�ous générale, 
offrant aux sociétés plus de souplesse dans son application84.  

 

24. Le Code MiddleNext quant à lui est apparu en 2009, suite à la constatation que les 
recommandations du Code AFEP-MEDEF ne correspondaient pas aux besoins des sociétés 
cotées de taille moyenne. MiddleNext est une association professionnelle indépendante qui 
�Œ���‰�Œ� �•���v�š���� �o���•�� �À���o���µ�Œ�•�� �u�}�Ç���v�v���•�� ���}�š� ���•�� �•�µ�Œ�� ���µ�Œ�}�v���Æ�š�� ���š�� ���o�š���Œ�v���Æ�š�� �~���µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]�� ���µ�Œ�}�v���Æ�š��

                                                                 
 

83 �Z���‰�‰�}�Œ�š���î�ì�í�ï�������� �o�[���D�&���•�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�������š�� �o�����Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�������•�����]�Œ�]�P�����v�š�•�U���í�ì���}���š�}���Œ�����î�ì�í�ï�X 
84 ���}�u�u�µ�v�]�‹�µ� �� �������‰�Œ���•�•���U���h���Z� �À�]�•�]�}�v�����µ�����}�������������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���������•��sociétés cotées, Transparence, 

Responsabilité, Contrôle », 24 novembre 2016, disponible sur :  
https://www.afep.com/uploads/medias/documents/Communiqu%C3%A9_Afep_Medef_Code_et_HCGE.pdf 
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Growth). Comme le Code AFEP-MEDEF, ce code est exclusivement composé de 
recommandations �‹�µ�]���•�[���‰�‰�o�]�‹�µ���v�š�� �•�µ�Œ���o���������•�������µ���‰�Œ�]�v���]�‰����comply or explain. 

 

1.2. �>�[�]�v���(�(�]�������]�š� ���������o�����u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ���� ���µ���‰�Œ�]�v���]�‰�� dans la pratique  

 

25. �>���� �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ���µ�� �‰�Œ�]�v���]�‰����comply or explain dans la pratique est plutôt 
décevante, et ce dans les deux pays étudiés. Cela ���•�š���‰�Œ�]�v���]�‰���o���u���v�š���o�����Œ� �•�µ�o�š���š�����[�µ�v���u���v�‹�µ����
�}�µ�� ���[�µ�v���� �]�v�•�µ�(�(�]�•���v���������[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•���‰���Œ�š�]�v���v�š���•�� ���š�� �h de qualité » données dans les rapports 
des sociétés, et de certaines failles dans la régulation financière. 

 

26. ���v�����(�(���š�U�����š�� �š�}�µ�š�� ���[�����}�Œ���U�� �o���•�����Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•�����}nnées par les sociétés en cas de non-
conformité avec un code de bonne conduite permettent au marché, au moins en théorie, 
���[���(�(�����š�µ���Œ�� �µ�v�� ���}�v�š�Œ�€�o���� ���(�(�����š�]�(�� �•�µ�Œ�� �o���•�� �i�µ�•�š�]�(�]�����š�]�}�v�•�� ���À���v��� ���•�X�� �>�}�P�]�‹�µ���u���v�š�U�� �µ�v�� ���}�v�š�Œ�€�o����
effectif ne peut être effectué si la sociét� ���v�������}�v�v���� �‰���•�����[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v���~�‰���Œ�š�]�v���v�š���� ���š���������‹�µ���o�]�š� �•�X��
�h�v�� ���}�v�š�Œ�€�o���� �v���� �‰���µ�š�� �‰���•�� �v�}�v�� �‰�o�µ�•�� �!�š�Œ���� ���(�(�����š�µ� �� �����v�•�� �o���� �����•���}�¶�� �µ�v���� �•�}���]� �š� �� ��� ���o���Œ���� �•�[�!�š�Œ����
���}�v�(�}�Œ�u� ���� ���µ�Æ���Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� ���µ�����}���������o�}�Œ�•���‹�µ���� �����š�š�������(�(�]�Œ�u���š�]�}�v�����•�š���]�v���Æ�����š���U�������Œ���]�o���v�[�Ç������
�‰���•�����[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�vs à vérifier85. En effet, une société peut penser être en conformité avec les 
���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����µ�����}�������u���]�•�����v���Œ� ���o�]�š� ���v�����‰���•���o�[�!�š�Œ���U�����š�����]�v�•�]���v�����‰���•�����}�v�v���Œ���������i�µ�•�š�]�(�]�����š�]�}�v�������µ�v����
non-conformité ou à un écart avec une disposition du code86.  

 

27. Plusieurs raisons peuvent expliquer la réticence des sociétés à donner des 
explications adéquates et/ou suffisantes (en termes de pertinence et de qualité) pour justifier 
�o���µ�Œ��� �����Œ�š�����[�µ�v���� �Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�� ���[�µ�v�� ���}�������������Œ� �(� �Œ���v�����X�� 

 

���[�����}�Œ���U�� �µ�v�� ���}�¸�š�� � �o���À� �����•�š���‰���Œ�(�}�]�•�����•�•�}���]�  au fait de donner des explications précises. 
���v�•�µ�]�š���U���o���•���•�}���]� �š� �•�����Œ���]�P�v���v�š�����������}�v�v���Œ���š�Œ�}�‰�����[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•���‹�µ�]���‰�}�µ�Œ�Œ���]���v�š���‰���µ�š-�!�š�Œ�����•�[���À� �Œ���Œ��

                                                                 
 

85 I. MacNeil and X. Li, « 'Comply or explain': market discipline and non-compliance with the Combined Code », 

Corporate Governance International Review, vol. 14, no. 5, sept. 2006, p.488. 
86 S. Arcot, V. Bruno et A. Faure-Grimaud, « Corporate governance in the UK: is the comply or explain approach 

working? » (2010) 30 �/�v�š�[�o���Z��v Law Econ 193, disponible sur : http://ssrn.com/abstract=1532290, selon une étude 
basée sur 245 sociétés sur la période 1998-2004. 
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inexactes, ce qui pourrait notamment aboutir à des conséquences négatives en termes de 
réputation et de responsabilité.  

 

���v�(�]�v�U�������o�����‰���µ�š�����µ�•�•�]���•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ���‰���Œ���o�����u���v�‹�µ���� �}�µ���o�[�]�v�•�µ�(�(�]�•���v�������������‰�Œ� ���]�•�]�}�v�•�������v�•���o���•��
codes (et les lois) sur ce que les sociétés doivent faire apparaître dans leurs explications87. En 
effet, au Royaume-Uni, une section dans le UK Corporate Governance Code est consacrée à 
�o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�����µ���‰�Œ�]�v���]�‰����comply or explain. Celle-���]���u���š�����v�����Æ���Œ�P�µ�����o�[�]��� �����•���o�}�v���o���‹�µ���o�o�����š�}�µ�š���• ��
�o���•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•���v�����‰���µ�À���v�š�� �•�[���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ���������o�����u�!�u���� �u���v�]���Œ���� �����š�}�µ�š���•���o���•���•�}���]� �š� �•�����}�v�����Œ�v� ���•�U��
en raison de leurs différences de for�u���U�� ���[�}���i���š�U�����[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�U�����š���X�������•���o�]�P�v���•�����]�Œ�����š�Œ�]�����•���}�v�š��
�‰�Œ�]�v���]�‰���o���u���v�š�� �À�}�����š�]�}�v�������Œ���‰�‰���o���Œ���‹�µ�[�µ�v�� � �����Œ�š�����À�������o���•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����µ�����}���������•�š���‰���Œ�(���]�š���u���v�š��
���������‰�š�����o���� �š���v�š�� �‹�µ�[�µ�v���� �i�µ�•�š�]�(�]�����š�]�}�v�����‰�‰�Œ�}�‰�Œ�]� ���� ���•�š�� ���‰�‰�}�Œ�š� ���� �‰���Œ���o���� �•�}���]� �š� 88. En France, de 
manière similaire, le Code AFEP-�D�������&���‰�Œ� �À�}�]�š�U�������v�•���•�}�v���‘���î�ó�X�í���‰�}�Œ�š���v�š�� �•�µ�Œ���o�����u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ����
du principe comply or explain  que, « �o�[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�������(�}�µ�Œ�v�]�Œ���o�}�Œ�•�‹�µ�[�µ�v���� �Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�� �v�[���•�š��
pas appliquée doit être compréhensible, pertinente et circonstanciée. Elle doit être étayée et 
adaptée à la situation particulière de la société et indiquer, de manière convaincante, en quoi 
cette spécificité justifie la dérogation. Elle doit indiquer les mesures alternatives adoptées le 
cas échéant et décrire les actions qui permett���v�š�� ������ �u���]�v�š���v�]�Œ�� �o���� ���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �� ���À������ �o�[�}���i�����š�]�(��
poursuivi par la disposition concernée du code. » 

 

28. Pour répondre aux imprécisions des codes (et lois) quant aux explications à fournir 
par les sociétés, certains organismes ont formulé des recommandations. Par exemple, pour le 
Financial Reporting Council�U�� �µ�v�� �Œ� �P�µ�o���š���µ�Œ�� �]�v��� �‰���v�����v�š�� �‰�}�µ�Œ�� �o���•���Œ���‰�‰�}�Œ�š�•�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���š�� ������
gouvernance, ces explications doivent contenir un contexte et un historique, une justification 
���}�v�À���]�v�����v�š���� ���µ�� ���Z�}�]�Æ�� ������ �o�[�����š�]�}�v�U�� �µ�v���� �����•���Œ�]�‰�šion des mesures pour contrer tout risque 
supplémentaire et permettre une conformité avec le principe concernant lequel elles ont 
� �����Œ�š� ���o���•���Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �‰���Œ�u���š�š���v�š�� �•�����u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ��89.  

 

                                                                 
 

87 A. Keay, « Comply or explain in corporate governance codes: in need of greater regulatory oversight? » (2014) 
Legal studies, vol. 34, no. 2, p. 290. 
88 De plus, i l y est souligné que les actionnaires et les autres acteurs du marché doivent être conscients du fait 

que les dispositions du code ne sont pas nécessairement les plus appropriées pour une bonne gouvernance de 
la socié�š� �����}�v�����Œ�v� ���U�� ���š�� �‹�µ�������[���µ�š�Œ���•���‰�Œ���š�]�‹�µ���•���������P�}�µ�À���Œ�v���v������ �‰���µ�À���v�š�U�� �o���������•��� ���Z� ���v�š�U���!�š�Œ���� �‰�o�µ�•���������‰�š� ���•�����µ�Æ��

besoins de celle-ci. 
89  Financial Reporting Council, « What Constitutes an Explanation under Comply or Explain? », févr. 2012, 

disponible sur : https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/What-constitutes-an-
explanation-under-comply-or-ex.pdf. 
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�>�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� �����•�� �u���Œ���Z� �•�� �(�]�v���v���]���Œ�•�� � �u���š�� �����•�� �Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �•���u���o�����o��s90: « les 
explications apportées doivent être détaillées et circonstanciées, et non pas relever de 
�(�}�Œ�u�µ�o���š�]�}�v�•�� �P� �v� �Œ���o���•�����š���^�‰�}�o�Ç�À���o���v�š���•�_���}�µ���������‰� �š�]�š�]�}�v�•���������‰�Œ�]�v���]�‰�� » ; la société doit décrire 
�‰���Œ�� �‹�µ���o�� �u�}�Ç���v�� ���o�š���Œ�v���š�]�(�� ���o�o�����•�[���(�(�}�Œ�����U�� �o�}�Œ�•�‹�µ�[���o�o���� �v���� �Œ���•�‰�����š���� �‰���•���o���� ���}�����U�� ���[���š�š���]�v���Œ���� �o���•��
objectifs que poursuit la disposition qui a été écartée, et à défaut quand elle pense pouvoir 
�u���š�š�Œ���� ���v���ˆ�µ�À�Œ�����o���•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����µ�����}�������}�µ�� �o���•���u�}�Ç���v�•�����o�š���Œ�v���š�]�(�•���������•�µ���•�š�]�š�µ�š�]�}�v91. 

 

���µ�� �v�]�À�����µ�� ���µ�Œ�}�‰� ���v�U�� ���[���•�š la Commission européenne qui a publié en avril 2014 une 
�Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�� �•�µ�Œ���o�����‹�µ���o�]�š� ���������o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �•�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���v���������[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���š���o�����‰�Œ�]�v���]�‰����
comply or explain; les recommandations sont généralement comparables à celles faites par le 
Financial Reporting Council e�š���o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� �����•��Marchés Financiers92.  

 

29. En pratique, les sociétés utilisent toutefois souvent les « boilerplate clauses » ou 
clauses standards, et la pratique du « box-ticking ».  

 

La première de ces deux pratiques est utilisée au Royaume-Uni, mais également par 
�o���•���•�}���]� �š� �•���(�Œ���v�����]�•���•�U�����}�u�u�����o�����u���š�š���]�š�� ���v�����À���v�š���o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� �����•���u���Œ���Z� �•���(�]�v���v���]���Œ�•�������v�•���•�}�v��
rapport de 2013. En effet, celle-ci constatait une certaine « standardisation » des justifications 
apportées, des explications de plus en plus lacunaires sur les dispositions prises pour assurer 
�o�[� �‹�µ�]�o�]���Œ���� �����•�� �‰�}�µ�À�}�]�Œ�•�� ���š�� � �À�]�š���Œ�����[� �À���v�š�µ���o�•�� ���}�v�(�o�]�š�•�����[�]�v�š� �Œ�!�š�•93�X�� �>�[�µ�š�]�o�]�•���š�]�}�v�� ���[���Æ�‰�Œ���•�•�]�}�v�•��
génériques, non spécifiques, ne fournissant pas une réelle explication, est un moyen pour les 
sociétés de se « déresponsabiliser » auprès de leurs actionnaires94.  

 

La pratique du « box-ticking » quant à elle consiste pour les sociétés à mécaniquement 
�u���š�š�Œ���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �o���•���Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� ���µ�� ���}�����U�� �i�µ�•�š���� �‰���Œ������ �‹�µ���� �o���� ���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �� ���}�v�(�}�Œ�š���� �o���•��
investisseurs et les acteurs du �u���Œ���Z� �U�� �u���]�•�� �•���v�•�� �‰�}�µ�Œ�� ���µ�š���v�š�� �‹�µ���� �����o���� �v�[���]�š�� ���[���(�(���š�•��

                                                                 
 

90 �s�X���Z���‰�‰�}�Œ�š���î�ì�í�î�������� �o�[AMF �•�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�������š�� �o�����Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�������•�����]�Œ�]�P�����v�š�•, p. 24. 
91 P. Durand-Barthez, « Le principe « appliquer ou expliquer ». �Z� �(�o���Æ�]�}�v�•���•�µ�Œ���•���•���(�}�v�����u���v�š�•�����š���•�����u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ����
�����v�•���o�������}�u���]�v�������µ���P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� », �����Z�]���Œ�•�� ���������Œ�}�]�š�� �������o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��, n° 2, mars-avril 2016, p. 30. 
92 Ibid. 
93 �Z���‰�‰�}�Œ�š���î�ì�í�ï�������� �o�[���D�&���•�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�������š�� �o�����Œ� munération des dirigeants, p. 39. 
94 A. Keay, « Comply or explain in corporate governance codes: in need of greater regulatory oversight? » Legal 
studies, 2014, vol. 34, no. 2, p. 290. 
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bénéfiques sur la société. La pratique du « box-ticking » peut aussi expliquer la différence dans 
le pourcentage des sociétés qui déclarent se conformer et celles qui appliquent vraiment les 
recommandations des codes : les sociétés peuvent être poussées à se conformer, ou du moins 
���]�Œ���� �‹�µ�[���o�o���•���•���� ���}�v�(�}�Œ�u���v�š�� ���µ�Æ�� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����µ�� ���}�����U�� �����Œ�����o�o���•���v�[�}�v�š�� �‰���•�� ���}�v�(�]���v������ �����v�•�� �o����
capacité des acteurs du marché de comprendre leurs raisons pour ne pas se conformer95. 

 

30. ���v�•�µ�]�š���U���‹�µ���v�š�������o�[� �À���o�µ���š�]�}�v���������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v���������[�µ�v�����•�}���]� �š� �U�������o�o��-ci se fait à deux 
niveaux �W���o���•���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•����� ���]�����v�š�����[�����}�Œ���� �������P���Œ�����Œ���o���µ�Œ�•���š�]�š�Œ���•�U���}�µ���������•�[���v���•� �‰���Œ���Œ ; ensuite, 
�•�[�]�o�•����� ���]�����v�š�� ������ �o���•�� �À���v���Œ���� �•�µ�Œ�� �o���� �u���Œ���Z� �U�� �]�o�� �Œ���À�]���v���Œ���� ���µ�Æ�� ���µtres acteurs du marché (et 
�v�}�š���u�u���v�š�� ���µ�Æ�� �]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•�� �‰�}�š���v�š�]���o�•�•�� ���[� �À���o�µ���Œ�� �o���� �•�}���]� �š� �� ���(�]�v�� ������ ��� �š���Œ�u�]�v���Œ�� �•�[�]�o�•��
souhaitent en acquérir les titres. 

 

31. Une question qui peut être soulevée à ce propos est de savoir si les (et tous les) 
investisseurs sont vraiment compétents pour évaluer les pratiques de gouvernance des 
�•�}���]� �š� �•�X�� �Z���‰�‰���o�}�v�•�� �]���]�� �‹�µ���� �o���•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �•�}�v�š�� ���}�v���µ�•�� �‰�}�µ�Œ��
correspondre aux besoins de la majorité des sociétés, se basant sur des études analysant les 
besoins des so���]� �š� �•�U�� ���š�� �o�[� �À�}�o�µ�š�]�}�v�� ������ �����µ�Æ-ci. Ainsi, les écarts avec le code devraient 
correspondre à des situations exceptionnelles96.  

 

32. �h�v�� �]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�U���‰�Œ�]�v���]�‰���o�� �����•�š�]�v���š���]�Œ���������� �o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�U�� ���}�]�š�� ���}�v���� �!�š�Œ���� ���v�� �u���•�µ�Œ����
���[� �À���o�µ���Œ���o���•�����Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•���������o�����•�}���]� �š� ���‰�}�µ�Œ����� �š���Œ�u�]�v���Œ���•�[�]�o���À������� �����Œ���•���•���š�]�š�Œ���•�U�����š�����]�v�•�]���o���•����� �����Œ��
�•�µ�Œ���o�����u���Œ���Z� �� �}�µ���v�}�v�X���>�[� �À���o�µ���š�]�}�v���‰���Œ���o���•���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•���•�}�µ�o���À�����š�}�µ�š���(�}�]�•�������µ�Æ���‰�Œ�}���o���u���•�X���>����
�‰�Œ���u�]���Œ�� ���•�š�� �o�[�]�v���}�u�‰� �š���v������ ������ �����µ�Æ-���]�U�� �}�µ�� ������ �����Œ�š���]�v�•�� ���[���v�š�Œ���� ���µ�Æ�U������ �‰�}�µ�À�}�]�Œ�� �‰�Œ���v���Œ���� �µ�v����
décision éclairée avec les informations mises à leur disposition par les sociétés97. Une solution 
�•���Œ���]�š�� �o���� �‰�Œ� �•���v������ ���[�]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•���‰�Œ�}�(���•�•�]�}�v�v���o�•�� ���Ç���v�š�� �o���•�����}�v�v���]�•�•���v�����•���v� �����•�•���]�Œ���•�����v�� �o����
matière ainsi que la capacité à inciter la direction des sociétés à abandonner ses mauvaises 
pratiques, en manifestant notamment leur désaccord.  

 

                                                                 
 

95 P. Coombes et S. Chiu-Yin Wong, « Why Codes of Governance Work? », McKinsey Quarterly, 2000, no. 2, p. 43. 
96 Ibid. 
97 V. aussi P. Durand-Barthez, « Le principe « appliquer ou expliquer ». Réflexions sur ses fondements et sa mise 

���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �����v�•���o���� ���}�u���]�v���� ���µ�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� », �����Z�]���Œ�•�� ������ ���Œ�}�]�š�� ������ �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��, n° 2, mars-avril 
2016, p. 30. 
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33. Le second problème, qui est plus difficile à résoudre, est celui du comportement 
des « passagers clandestins » que peuvent adopter certains actionnaires, et plus précisément 
�����µ�Æ�����[���v�š�Œ�� eux qui détiennent peu de titres et qui se disent que leur participation au vote 
�v�[���µ�Œ���� ���µ���µ�v�� ���(�(���š�� �����v�•�� �o���� ��� �š���Œ�u�]�v���š�]�}�v�� ������ �•���À�}�]�Œ�� �•�]�� �o�[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�� ���•�š�� ����� �‹�µ���š���� �}�µ�� �v�}�v�X��
�>�[���(�(�}�Œ�š�� ���µ�� �h petit �i�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���� ������ �•���� �Œ���o�o�]���Œ�� ���� ���[���µ�š�Œ���•�� �h petits » pour pouvoir exercer un 
�‰�}�µ�À�}�]�Œ����������� ���]�•�]�}�v�����•�š�����}�v�����Œ���Œ���u���v�š�� ���À���v�š���P���µ�Æ�����[�µ�v���‰�}�]�v�š���������À�µ����� ���}�v�}�u�]�‹�µ���X�� ���µ�š�Œ���u���v�š��
���]�š�U���(���]�Œ���������•���Œ�����Z���Œ���Z���•���•�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�����š�����v���‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ���o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�������•�����}�����•�����������}�v�v����
���}�v���µ�]�š���U�� �v�[���•�š���P�µ���Œ�������À���v�š���P���µ�Æ���}�µ�� ��� �v� �(�]�‹�µ�����‰�}�µ�Œ�� ���µ�Æ�X�� 

 

34. �>���•�������š���µ�Œ�•�����µ�� �u���Œ���Z� �� ���µ�� �•���v�•���‰�o�µ�•���o���Œ�P�����v�[�}�v�š�� �‰���•���������‰�Œ�}���o���u���X�� ���v�����(�(���š�U�������µ�Æ-ci 
���}�]�À���v�š�� ���v���o�Ç�•���Œ���o���•���]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�•�U�� �À�}�]�Œ���� �o���•���À� �Œ�]�(�]���Œ�U�����À���v�š�� ������ ��� ���]�����Œ�����[�]�v�À���•�š�]�Œ���}�µ�� �v�}�v�� �����v�•��
une société. Par contre, le phénomène du passager clandestin est toujours prés���v�š�������o�[� ���Z���o�o����
du marché : certains investisseurs vont en effet profiter des analyses des autres et souscrire 
des titres lorsque ces derniers prennent de la valeur98. 

 

35. Les acteurs du marché pratiquent aussi le « box-ticking », dans le sens où autant 
le�•���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•���]�v�•�š�]�š�µ�š�]�}�v�v���o�•�U�� �o���•���•�}���]� �š� �•�������� ���}�v�•���]�o�����v�� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� ���š�� �o���•��
agences de notations vérifient mécaniquement si les sociétés déclarent appliquer les 
�Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� ���[�µ�v�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� �^�]�� ���o�o���•�� ��� ���o���Œ���v�š�� �v�����‰���•�� �•�[�Ç��
conformer tout en apportant une justification, ceux-���]���‰���µ�À���v�š�� �‰���Œ�(�}�]�•�� ���•�•�µ�u���Œ���‹�µ�[�µ�v�� � �����Œ�š�U��
�‹�µ���o���‹�µ�[�]�o���•�}�]�š�U�����À�������o�������}���������v�����•�š���µ�v���� �À�]�}�o���š�]�}�v99. 

 

36. ���µ�•�•�]�U���o�[���v�v�}�v������ ���[�µ�v���� ���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �� �v�[���� �‰���•���v� �����•�•���]�Œ���u���v�š�����[�]�u�‰�����š�� �‰�}�•�]�š�]�(�� �•�µ�Œ���o����
valeur de la société, ce qui sous-entend que les investisseurs (et les autres acteurs du marché) 
ne sont pas convaincus de deux choses �W���~�]�•���‹�µ���� �o�����u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ���� �����•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�������•�����}�����•��
�������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�����‰���Œ�u���š�� �µ�v�������u� �o�]�}�Œ���š�]�}�v�������•���Œ� �•�µ�o�š���š�•�����µ���(���]�š���������o�[�]�u�‰��ct limité 
�}�µ�����µ�����}�¸�š�����•�•�}���]� �����������•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�U�����š���~�]�]�•���‹�µ�����o�[���v�v�}�v�������������o�������}�v�(�}�Œ�u�]�š� ���•���Œ�������(�(�����š�]�À���u���v�š��
�u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ���� �‰���Œ�������o�o��-ci100.  

 

                                                                 
 

98 P. Coombes et S. Chiu-Yin Wong, « Why Codes of Governance Work? », McKinsey Quarterly, 2000, no. 2, p. 43. 
99  M. T. Moore, « �Z�t�Z�]�•�‰���Œ�]�v�P���^�Á�����š�� �E�}�š�Z�]�v�P�•�[ : The Limitations of Informal Governance in UK Corporate 

Governance » (2009), Journal of Corporate Law Studies, 9 :1, 95-138, p.103. 
100 A. Pietrancosta, « Enforcement of corporate governance codes: A legal perspective », RTDF, 1-2/2011, p. 12. 
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2. �>���•���u� �����v�]�•�u���•���‰�}�µ�Œ���µ�v���� �u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ�������(�(�]�������������µ���‰�Œ�]�v���]�‰�� comply or 
explain  

 

37. �&�������������o�[�]�v���(�(�]�������]�š� �����µ���‰�Œ�]�v���]�‰����comply or explain�U���]�o���•�[���P�]�š���������š�Œ�}�µ�À���Œ�������•���•�}�o�µ�š�]�}�v�•��
�‰�}�µ�Œ�� ���v�� ���u� �o�]�}�Œ���Œ�� �o���� �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���X�� �W�}�µ�Œ�� �����o���U�� �����•�� �}�Œ�P���v�]�•�u���•�� ���Z���Œ�P� �•�� ������ ���}�v�š�Œ�€�o���Œ��
�o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�������•�����}�����•���}�v�š��� �š� ���]�v�•�š���µ�Œ� �•�����v���&�Œ���v���������š�����µ���Z�}�Ç���µ�u��-Uni (1.1.). La question peut 
aussi se poser de mettre en place un organe régulateur de contrôle, qui pourrait même 
�•���v���š�]�}�v�v���Œ���o���•���•�}���]� �š� �•���‹�µ�]���v�[���‰�‰�o�]�‹�µ���v�š�� �‰���•�����}�Œ�Œ�����š���u���v�š�� �������‰�Œ�]�v���]�‰�����~�í�X�î�X�•�X 

 

2.1. La mise en place ���[�}�Œ�P���v���•�����������}�v�š�Œ�€�o�� �������o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�����µ���‰�Œ�]�v���]�‰����comply or 
explain 

 

38. Certains organes nationaux sont en charge de rendre des rapports concernant les 
�‰�Œ���š�]�‹�µ���•���������P�}�µ�À���Œ�v���v�����������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�X���/�o���•�[���P�]�š�����[�µ�v�����š���v�š���š�]�À�����������Œ���v���Œ���� �v�}�š���u�u���v�š�� �‰�o�µ�•��
accessibles ces informations, et ainsi de responsabiliser les sociétés concernées. Pour autant, 
ces rapport�•�� �v�[�}�v�š�� �‹�µ�[�µ�v�� �]�u�‰�����š�� �o�]�u�]�š� ���•�]���o�[�}�Œ�P���v�����‹�µ�]���o���•��� �š�����o�]�š�����������•���‰�}�µ�À�}�]�Œ�•�� �o�]�u�]�š� �•�X�� 

 

39. Plus précisément, au Royaume-�h�v�]�U�� �o�[�}�Œ�P���v���� ������ ���}�v�š�Œ�€�o���� ������ �o�������}�v�v���� ���‰�‰�o�]�����š�]�}�v��
du principe comply or explain est la Financial Conduct Authority (FCA). Ainsi, si la non-
conformité avec le code est une violation des Listing Rules pouvant mener à des sanctions 
conformément à la règle 9.8.6101, comme un blâme public, il a été souligné que la Financial 
Conduct Authority �v�[�����i���u���]�•���‰�}�µ�Œ�•�µ�]�À�]�� �µ�v�����•�}���]� �š� �U�����o�}�Œ�•���u�!�u���� �‹�µ���� �‰�o�µ�•�]���µ�Œ�•���uanquements 
à des obligations de conformité ont été relevé102. 

 

40. Un autre organe de régulation a été créé le 1er avril 2004 au Royaume-Uni : le 
Financial Reporting Council. Celui-ci est un organe de régulation indépendant pour les 

                                                                 
 

101 Listing Rules, Release 9. 
102  H. Gregory et R. Simmelkjaer II, « Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the 

European Union and its member states », Final Report, European Union �t Internal Market directorate General, 

Weil, Gotshal and Manges LLP, janv. 2002, disponible sur : 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/corpgov/corp-gov-codes-rpt-part1_en.pdf. 
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�Œ���‰�‰�}�Œ�š�•�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���š��de gouvernance, qui est en charge de la mise en place, du contrôle et 
������ �o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� �����•���v�}�Œ�u���•�� ���}�u�‰�š�����o���•�� ���š�� ���[���µ���]�š�X�� �^���� �u�]�•�•�]�}�v�������� ���}�v�š�Œ�€�o���� ���� � �š� �� � �o���Œ�P�]�������� �o����
�‰�Œ�}�u�}�š�]�}�v�� ������ �v�}�Œ�u���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� � �o���À� ���•�U���‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ���u���v�š�� ���v�� �š���Œ�u���•�� ������
surveillance103.  

 

�W�}�µ�Œ�� ���µ�š���v�š�U�� �o���� �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ���(�(�����š�]�À���� ���š�� ���(�(�]���������� �����•�� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�� ���š��
recommandations du code ne fait pas partie des missions du comité en charge de la 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���µ��Financial Reporting Council. Par contre, ce dernier peut donner 
�•�}�v���]�v�š���Œ�‰�Œ� �š���š�]�}�v�� �����•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����µ�� ���}�������o�}�Œ�•�����[�µ�v�������}�v�•�µ�o�š���š�]�}�v104.  

 

41. ���v���&�Œ���v�����U�� ���[���•�š���o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� �����•���u���Œ���Z� �•���(�]�v���v���]���Œ�•���‹�µ�]�U�� �����v�•���o�����������Œ���� �������•�����u�]�•�•�]�}�v��
���[� �š�����o�]�Œ�������•���Œ���‰�‰�}�Œ�š�•�� �•�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���š���o�����Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� �����•�����]�Œ�]�P�����v�š�•�U��en 
a�‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� ������ �o�[���Œ�š�]���o���� �>�X�� �ò�î�í-18-3 du Code monétaire et financier, étudie également 
�o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� �‰���Œ�� �o���•���•�}���]� �š� �•�����}�š� ���•�����µ�� �‰�Œ�]�v���]�‰����comply or explain. Le rapport porte sur les 
�•�}���]� �š� �•���‹�µ�]�� �}�v�š�� ���Z�}�]�•�]�������� �•�������}�v�(�}�Œ�u���Œ�� ���� �µ�v�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���]�v�•�]���‹�µ�[����
�����o�o���•���‹�µ�]���}�v�š�� ���Z�}�]�•�]�����[�Ç�� ��� �Œ�}�P���Œ�X���W�o�µ�•���‰�Œ� ���]�•� �u���v�š�U���o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� �����•���u���Œ���Z� �•�� �(�]�v���v���]���Œ�•�����v���o�Ç�•����
�o���•�����}���µ�u���v�š�•�� ������ �Œ� �(� �Œ���v������ ���[�µ�v�� � ���Z���v�š�]�o�o�}�v�� �������ò�ì�� �•�}���]� �š� �•���(���]�•���v�š���Œ� �(� �Œ���v������ ���µ�����}������ ���&���W-
MEDEF et, à des intervalles plus espacés, ceux des sociétés adhérant au Code MiddleNext. 
�����v�•�� �•�}�v�� �Œ���‰�‰�}�Œ�š�� �î�ì�í�ñ�U�� �o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� �����•�� �u���Œ���Z� �•�� �(�]�v���v���]���Œ�•�� �}���•���Œ�À���]�š�� �‹�µ���� �‰�}�µ�Œ�� �o���•�����Æ���Œ���]�����•��
2013 et 2014, 100% des sociétés expliquaient les raisons de la non application des dispositions 
���µ�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �‹�µ�[���o�o���•�� ���À���]���v�š�� ��� ���]��� �� ���[� �����Œ�š���Œ ; elle nuance 
toutefois son propos en constatant que dans la pratique, ce constat perd de sa véracité105.  

 

42. �/�o�����•�š�����µ�•�•�]���v�}�š�����o�����‹�µ�[���v�� �&�Œ���v�����U���‰�}�µ�Œ�� �•���v���š�]�}�v�v���Œ���o���•���•�}���]� �š� �•���‹�µ�]���v���� �u���š�š���v�š�� �‰���•��
���v���ˆ�µ�À�Œ�����o�����‰�Œ�]�v���]�‰����comply or explain�U���o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �������•���u���Œ���Z� �•���(�]�v���v���]���Œ�•���‰�}�µ�Œ�Œ���]�š�����Æ���Œ�����Œ���•�}�v��
�‰�}�µ�À�}�]�Œ�� ���[�]�v�i�}�v���š�]�}�v�U�� �‰�Œ� �À�µ�� ���� �o�[���Œ�š�]���o���� �>�X�� �ò�î�í-14 du Code monétaire et financier. Dans la 
�‰�Œ���š�]�‹�µ���U�� �o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� ������ �u���Œ���Z� �� �(�Œ���v�����]�•�����‰�Œ� �(���Œ���� �š�}�µ�š���(�}�]�•�� �µ�š�]�o�]�•���Œ���o���•���•���v���š�]�}�v�•���]�v���]�Œ�����š���•�U�� ���š��
nota�u�u���v�š�� �����o�o���•���‹�µ�]�� �‰�}�Œ�š���v�š�� ���š�š���]�v�š���� ���� �o�����Œ� �‰�µ�š���š�]�}�v�� �����•�� �•�}���]� �š� �•�X���>�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� �����•�� �u���Œ���Z� �•��
financiers utilise ainsi dans ses rapports la méthode dite « name and shame », qui consiste à 
���Æ�‰�}�•���Œ�� �‰�µ���o�]�‹�µ���u���v�š�� �o���•�� �‰�Œ���š�]�‹�µ���•�� ���[�µ�v���� �•�}���]� �š� �X�� �^�]�� �����•�� �‰�Œ���š�]�‹�µ���•�� �•�}�v�š�� �u���µvaises, sa 

                                                                 
 

103  Financial Reporting Council, « UK Corporate Governance Code » (indications), disponible sur : 

https://www.frc.org.uk/Our-Work/Corporate-Governance-Reporting/Corporategovernan 

ce/UK-Corporate-Governance-Code.aspx. 
104 Ibid. 
105 �Z���‰�‰�}�Œ�š���î�ì�í�ñ���•�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�������š�� �o�����Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�������•�����]�Œ�]�P�����v�š�•���������•�}���]� �š� �•�����}�š� ���•�U���‰�X���ñ�î�X 
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réputation sera ternie par cette publicité, ce qui pourrait avoir des conséquences sur la valeur 
de ses titres106�X�����v�����(�(���š�U���o�����‰�Œ���•�•�]�}�v�����µ�� �u���Œ���Z� �� ���š���o�����u���v�������� ���[�µ�v���� ���š�š���]�v�š���������o���µ�Œ���Œ� �‰�µ�š���š�]�}�v��
sont souvent des incitations suffisantes à convaincre les dirigeants de mettre leurs pratiques 
������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���v�� ���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �� ���À������ �o���•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�� ���[�µ�v�� ���}������ ������ ���}�v�v���� ���}�v���µ�]�š��107. Ainsi, 
�����v�•�� �•�}�v���Œ���‰�‰�}�Œ�š�� ���v�v�µ���o�U���o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� �����•�� �u���Œ���Z� �•�� �(�]�v���v���]���Œ�•���]�o�o�µ�•�š�Œ�����•���•���}���•���Œ�À���š�]�}�v�•�� �‰���Œ�������•��
exemples concrets et cite les sociétés concernées. 

 

43. Depuis 2014, soit un an après sa création, un second organisme rend un rapport en 
France �W�� �o�����,���µ�š�� ���}�u�]�š� �� ������ �'�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� �V�� �o�[� ���Z���v�š�]�o�o�}�v�� ���•�š�� ���}�v�•�š�]�š�µ� �� �����•�� �í�î�ì��
plus grosses capitalisations boursières (SBF 120).  

 

Ce comit� �� ���� � �š� �� ���Œ� � �� �����v�•�� �o���� ���µ�š�� ���[���•�•�µ�Œ���Œ�� �o���� �•�µ�]�À�]�� ���µ�� ���}������ ���&���W-MEDEF108. Selon 
�o�[���Œ�š�]���o�����î�ñ�X�î�����µ�� ���}�����U���]�o�����•�š�����v�����Z���Œ�P�����h ���[���•�•�µ�Œ���Œ�� �o�����•�µ�]�À�]���������o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�������•���‰�Œ�]�v���]�‰���•���‰�}�•� ���•��
dans le présent code » ainsi que « �‰�Œ�}�‰�}�•���Œ�� �����•���u�]�•���•�������i�}�µ�Œ�����µ�� ���}���������µ�� �Œ���P���Œ���� �������o�[� volution 
des pratiques ». Ses rapports annuels comprennent les suites données à des consultations 
���À�����������•���}�Œ�P���v���•�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� �������•�}���]� �š� �•�U���•�µ�Œ�������•���‰�}�]�v�š�•�� ���[�]�v�š���Œ�‰�Œ� �š���š�]�}�v�� ���µ�����}���������š�������•��
remarques faites aux sociétés faisant référence aux codes concernant les explications données 
par celles-ci �}�µ���o�����‰�Œ� �•���v�š���š�]�}�v�� �����•���Œ� �•�}�o�µ�š�]�}�v�•�����[���•�•���u���o� �����P� �v� �Œ���o��109. Ce comité peut aussi 
�•�[���µ�š�}�•���]�•�]�Œ���‰�}�µ�Œ�� �]�v���]�š���Œ���o���•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���� ���}�v�v���Œ�� ������ �u���]�o�o���µ�Œ���•�� �i�µ�•�š�]�(�]�����š�]�}�v�•�����v�� �����•�����[� �����Œ�š��
���À�������µ�v�� ���}�������������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œise110.  

 

44. �h�v���� �‰���Œ�š�]���� ���µ���Œ���‰�‰�}�Œ�š�� � �š�����o�]���‰���Œ���o�����,���µ�š�����}�u�]�š� �� ���•�š�����}�v�•�����Œ� ���������o�����u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ����
du principe comply or explain par les sociétés111, mais celle-ci est assez succincte. On peut 
notamment y trouver des extraits de rapports annuels (désormais « rapport sur le 

                                                                 
 

106 M. Germain, V. Magnier et M.-A. Noury, « La gouvernance des sociétés cotées », JCP E n° 47, 21 nov. 2013, 

1638.  
107 E. Wymeersch, « The Corporate Governance 'Codes of Conduct' between State and Private Law », Financial 

Law Institute Working Paper No. 2007-07, 1 nov. 2007, p. 17, disponible sur: https://ssrn.com/abstract=1032596. 
108 Disponible sur : http://www.medef.com/medef-tv/actualites/detail/article/2eme-rapport-du-hcge.html. 
109  �,���µ�š�� ���}�u�]�š� �� ������ �'�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �Z���‰�‰�}�Œ�š�� ���[�����š�]�À�]�š� �U�� �}���š�X�� �î�ì�í�ñ�U�� �‰�X�� �ó�ó�U�� ���]�•�‰�}�v�]���o���� �•�µ�Œ : 

http://www.medef.com/fi leadmin/www.medef.fr/documents/Gouvernance/rapport_HCGE_final_2015_10.pdf
. 
110 Ibid.  
111 Pour plus de détails, v. P. Durand-Barthez, « Le principe « appliquer ou expliquer ». Réflexions sur ses 

�(�}�v�����u���v�š�•�� ���š�� �•���� �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �����v�•�� �o���� ���}�u���]�v���� ���µ�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� », Cahiers de droit de 
�o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��, n° 2, mars-avril 2016, p. 30 et s. 
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�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� ») des sociétés dans lesquels figurent des écarts par rapport aux 
recommandations du Code AFEP-MEDEF ainsi que les justifications qui en sont données par 
lesdites sociétés. Selon le rapport 2016 du Haut Comité, dans les sociétés du SBF 120, 93,5% 
avaient suivi ses indications en 2014 et 94,3% en 2015, et 94,6% des sociétés du CAC 40 les 
avaient suivies en 2014, et 94,3% en 2015112. Il faut toutefois souligner que parmi les sociétés 
���Ç���v�š�� ��� ���o���Œ� �� �•�[�!�š�Œ���� �š�}�š���o���u���v�š�� ���}�v�(�}�Œ�u� ���• aux recommandations du code, certaines ont 
omis de préciser certains écarts, et que parmi celles ayant expressément écarté certaines 
recommandations, certaines ne précisent pour autant pas toujours toutes les 
�Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �‹�µ�[���o�o���•���}�v�š�� � �����Œ�š� ���•�U���Œ���u���š�š��nt ainsi en question la véracité des chiffres 
avancés précédemment. 

 

45. Par ailleurs, �����v�•���•�}�v���>�]�À�Œ�����À���Œ�š���������î�ì�í�í���•�µ�Œ���o�����������Œ�����������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v���������[���v�š�Œ���‰�Œ�]�• ����
�����v�•���o�[�h�v�]�}�v�� ���µ�Œ�}�‰� ���v�v��113 la Commission européenne �v�}�š���]�š�� �‹�µ�[�� �h���]�o���•���u���o�����‹�µ�[�]�o�����Æ�]�•�š���������•��
lacunes �����v�•�� �o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v���‰�Œ���š�]�‹�µ���� �������������‰�Œ�]�v���]�‰���U�����v���‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�����v���������‹�µ�]�����}�v�����Œ�v�����o�����‹�µ���o�]�š� ��
�����•�� ���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•�� �(�}�µ�Œ�v�]���•�� �‰���Œ�� �o���•�� �•�}���]� �š� �•�� �o�}�Œ�•�‹�µ�[���o�o���•�� ��� �Œ�}�P���v�š�� ���µ�Æ�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š��
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� », et elle �•�µ�P�P� �Œ���]�š���‹�µ�[�µ�v���� �u���]�o�o���µ�Œ���� ���‰�‰�Œ�}���Z���� �•���Œ���]�š�������� �‰���Œ�u��ttre aux organes 
de contrôle, comme les organismes nationaux de réglementation des valeurs mobilières ou 
�o���•�� �����š���µ�Œ�•�� ���µ�� �u���Œ���Z� �U�� ���[���(�(�����š�µ���Œ�� �µ�v�� ���}�v�š�Œ�€�o���� �•�µ�Œ�� �o���•�� ���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•�� �����•�� �•�}���]� �š� �•�U�� ���(�]�v�� ������
déterminer si celles-ci sont suffisamment informées et compréhensibles. Au Royaume-Uni, 
cette proposition a été notamment refusée par le Department of Business Innovation and 
Skills, au motif que les explications ne devraient pas devenir des informations règlementées 
selon les termes de la directive transparence114. Le Financial Reporting Council a aussi publié 
�µ�v�����Œ� �‰�}�v�•���� �����������>�]�À�Œ�����À���Œ�š�� �����v�•���o���‹�µ���o�o�����]�o�����Œ�P�µ���]�š���‹�µ�����o�[�}���i�����š�]�(�����µ���‰�Œ�]�v���]�‰����comply or explain 
� �š���]�š�� �������‰���Œ�u���š�š�Œ���� ���µ�Æ���•�}���]� �š� �•�������� �•�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���Œ�����š�� ������ �•�����Œ���•�‰�}�v�•�����]�o�]�•���Œ ; un contrôle de la 
�u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ���� �‰���Œ���µn organe extérieur reviendrait à en renier un de ses piliers essentiels115. 
Selon le Financial Reporting Council, un tel contrôle pourrait aussi mener à une logique de 
complaisance par la pratique du « box-ticking » par les sociétés. 

                                                                 
 

112  Haut Comité d���� �'�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �Z���‰�‰�}�Œ�š�� ���[�����š�]�À�]�š� �U�� �}���š�X�� �î�ì�í�ò�U�� �‰�X�� �ò�ì�U�� ���]�•�‰�}�v�]���o���� �•�µ�Œ : 

http://www.afep.com/uploads/medias/documents/Rapport_HCGE_2016.pdf 
113 Commission européenne, Livre vert sur �>���� �������Œ���� ������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���–���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �����v�•�� �o�[�h�v�]�}�v�� ���µ�Œ�}�‰� ���v�v��, 
8830/11 COM(2011) 164. 
114 Department for Business Innovation & Skills, « UK government response to European Commission Green 

Paper, The EU corporate governance framework », juil l. 2011, disponible sur : 
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2011/corporate-governance-framework/public-

authorities/uk-government_en.pdf . 
115 Financial Reporting Council « Response to the European Commission Green Paper on the EU Corporate 

Governance Framework », 2011, disponible sur : http://ec.europa.eu/internal_ 
market/consultations/2011/corporate-governance-framework/public-authorities/frc_en.pdf. 
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46. �Y�µ�}�]�� �‹�µ�[�]�o�� ���v�� �•�}�]�š�U ces différents rapports et leurs apports réels doivent être 
�v�µ���v��� �•�X�� �/�o�� ���� � �š� �� ���v�� ���(�(���š�� ���}�v�•�š���š� �� �‹�µ���� �o���•�� �}�Œ�P���v���•�� ������ ���}�v�š�Œ�€�o���� ���� �o�[� ���Z���o�o���� ���µ�� �u���Œ���Z� �� �}�v�š��
tendance à examiner surtout la disponibilité des informations dans les rapports des sociétés 
portant sur �o���µ�Œ���P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �u���]�•���‹�µ�[�]�o�•�����(�(�����š�µ���v�š�� �Œ���Œ���u���v�š�� �µ�v���� � �À���o�µ���š�]�}�v��
de la véracité des explications avancées par les sociétés116.  

 

47. Convient-il alors de mettre en place un organe de régulation pouvant également 
sanctionner les sociétés qui ne se conforment pas au principe comply or explain ? Quels sont 
�o���•�����À���v�š���P���•�����š���o���•���]�v���}�v�À� �v�]���v�š�•�����[�µ�v���� �š���o�o�������‰�‰�Œ�}���Z�� ?  

 

2.2. Vers une régulation « impérative » pour une gouvernance adéquate ? 

 

48. Le principe comply or explain �v�[� �š���v�š�� �‰���•�����‰�‰�o�]�‹�µ� �� ���}�Œ�Œ�����š���u���v�š, la question se 
pose notamment de savoir si un véritable contrôle effectué par un organe régulateur, comme 
�o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� ������ �u���Œ���Z� �U�� ���•�•�}�Œ�š�]�����[�µ�v�� �‰�}�µ�À�}�]�Œ�� �������•���v���š�]�}�v�U���•���Œ���]�š���µ�v���� ���}�v�v���� �À�}�]�Œ���� �µ�v���� �u���]�o�o���µ�Œ����
�•�}�o�µ�š�]�}�v���‰�}�µ�Œ�� �u���š�š�Œ���� ���v���ˆ�µ�À�Œ���� �������‰�Œ�]�v���]�‰���X�� 

 

49. La mis���� ���v�� �‰�o�����������[�µ�v�� �š���o�����}�v�š�Œ�€�o���� �~���š�� ������ �•���v���š�]�}�v�•�•���‰���Œ���µ�v�� �Œ� �P�µ�o���š���µ�Œ�U�� �‹�µ�]�� ���µ�Œ���]�š��
ainsi un contrôle effectif sur les explications données par les sociétés, présente en effet des 
���À���v�š���P���•�X���d�}�µ�š�� ���[�����}�Œ���U�� �����o�����‰�}�µ�Œ�Œ���]�š�� ���À�}�]�Œ���µ�v�� ���(�(���š�� �Œ���•�•�µ�Œ���v�š�� �‰�}�µ�Œ�� �o���•���]�v�À���•�š�]�•�•��urs qui se 
�•���v�š�]�Œ���]���v�š�����o�}�Œ�•���‰�o�µ�•���‰�Œ�}�š� �P� �•�U�����š�����]�•�•�µ�������Œ���]�š���o���•�����]�Œ�]�P�����v�š�•�������� �v�����‰���•�����}�v�v���Œ�� ���[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•��
ou de donner des explications « standard �i���v�����i�µ�•�š�]�(�]���v�š���‰���•���o�[� �����Œ�š�����À�������µ�v�����Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v��
du code de manière pertinente117. De plus, un régulateur serait sans doute mieux armé pour 
détecter les explications insuffisantes que les investisseurs118 : il aurait les connaissances et 

                                                                 
 

116  RiskMetrics Group, « Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the 

Member States », 23 sept. 2009, p. 11, disponible sur : 

http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-explain-090923_en.pdf. 
117 A. Keay, « Comply or explain in corporate governance codes: in need of greater regulatory oversight? » Legal 

studies, 2014, vol. 34, no. 2, p. 299.  
118 Sir D. Walker, « Walker Review of Corporate Governance in UK Banks and Other Financial Industry Entities », 

26 nov. 2009, disponible sur : http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/+/http:/www.hm-
treasury.gov.uk/d/walker_review_261109.pdf. 
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�o�[���Æ�‰���Œ�š�]�•�����v� �����•�•���]�Œ���•�U�����]�v�•�]���‹�µ�����o�����‰�}�µ�À�}�]�Œ�� ������ �(���]�Œ�������Æ� ���µ�š���Œ���•���•����� ���]�•�]�}�v�•�X�����Œ���(�U���o���•���•�}���]� �š� �•��
donneraient probablement de meilleures explications à leurs écarts avec le code, surtout si 
des sanctions significatives étaient prévues en cas de mauvaise application du principe comply 
or explain. 

 

50. Mais des arguments contre un tel contrôle assorti de sanctions existent également. 
Des règles non-impératives peuvent être aussi effectives que des règles impératives, voire 
�u�!�u���� �‰�o�µ�•�� ���(�(�����š�]�À���•�U�� �•�]�� �o�[�}�v�� ���}�v�•�]�����Œ���� �‹�µ���� �o���� ���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �� �À�}�o�}�v�š���]�Œ���� ���•�š�� �u���]�o�o���µ�Œ���� �‹�µ�[�µ�v����
obéissance forcée119�X�� �>�[�µ�š�]�o�]�•���š�]�}�v�� �����•�� �u���•�µ�Œ���•�� ������ ���}�v�š�Œ�€�o���� ���š�� �����•�� �•���v���š�]�}�vs pourrait aussi 
nuire au débat avec les investisseurs et à la nature volontaire du code120. Par ailleurs, des 
�}���o�]�P���š�]�}�v�•�� �]�u�‰�}�•� ���•�� �‰���Œ�� �µ�v�� �o� �P�]�•�o���š���µ�Œ�������v�•�� �o���� ���}�u���]�v���� ���µ�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �v����
seraient probablement pas en mesure de prendre en compte la complexité et la diversité des 
sociétés modernes, surtout quant elles sont cotées121. 

 

51. Il y a pour autant des avantages réels à instaurer un contrôle dans ce domaine pour 
�•�[���•�•�µ�Œ���Œ���‹�µ���� �o���•���]�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���•�� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���•�� ���•�•���v�š�]���o�o���•���•�}�v�š�����v�� �‰�o�������� ���š�� �}�‰���Œ���v�š de manière 
efficiente122.  

 

Conclusion 

 

52. Le principe comply or explain ���•�š�� ���}�v���� �u�]�•�� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ������ �u���v�]���Œ���� �]�v���(�(�]�������������v��
pratique, ce qui empêche une autorégulation du marché dans ce domaine.  

 

                                                                 
 

119 K. J. Hopt « Comparative Company Law », in : The Oxford Handbook of Comparative Law, M. Reimann et R. 
Zimmerman (eds.), Oxford, 2006, p. 1183. 
120 P. L. Davies, K. J. Hopt, G. Ferrarini, A. Pietrancosta, R. Skog, S. Soltysinski, J. W. Winter, et E. Wymeersch, 

« European Company Law Experts' R���•�‰�}�v�•���� �š�}�� �š�Z���� ���µ�Œ�}�‰�����v�� ���}�u�u�]�•�•�]�}�v�[�•���'�Œ�����v�� �W���‰���Œ�� �–�d�Z���� ���h�� ���}�Œ�‰�}�Œ���š����
Governance Framework' », 22 juil let 2011, disponible sur : http://ssrn.com/abstract=1912548. 
121 En ce sens aussi, K. Geens et K. J. Hopt, The European Company Law Action Plan Revisited : Reassessment of 

the 2003 Priorities of the European Commission, Leuven University Press, p. 112, citant M. Littger, « Funktion und 

Verwendungschancen der neuen Kodizes am Beispiel von Coporate Governance », Rechtstheorie 2008, p. 497. 
122 Ibid. 
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53. En vue de résoudre ce problème, les organismes compétents nationaux ont décidé 
de publier chaque année des rapports sur les pratiques de gouvernance des sociétés, se 
fondant sur leurs rapports publiés annuellement : le Financial Reporting Council au Royaume-
�h�v�]�U�� ���]�v�•�]�� �‹�µ���� �o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� �����•�� �u���Œ���Z� �•�� �(�]�v���v���]���Œ�•�� ���š�� �o���� �,��ut Comité de Gouvernement 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���v�� �&�Œ���v�����X�� �����•�� �Œ���‰�‰�}�Œ�š�•�� �(�}�v�š�� �µ�v���� �•�Ç�v�š�Z���•���� ������ �o���� �•�]�š�µ���š�]�}�v�U�� ���}�v�v���v�š�� �����•��
�Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �•�µ�‰�‰�o� �u���v�š���]�Œ���•�� �‰�}�µ�Œ�� ���u� �o�]�}�Œ���Œ�� �o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� ���µ�� �‰�Œ�]�v���]�‰����comply or 
explain. Mais ces rapports ont peu de réel impact, car le principal problème est que les 
�•�}���]� �š� �•���v���� �•�}�µ�Z���]�š���v�š�� �•�}�µ�À���v�š�� �‰���•���u���š�š�Œ���� ���v���ˆ�µ�À�Œ���� �o�����‰�Œ�]�v���]�‰���� ������ �u���v�]���Œ���� ���(�(�]���������U�����o���]�Œ���X��
�Y�µ���v�š�� ���� �o�����‰�Œ�}�‰�}�•�]�š�]�}�v�� ���[�]�v�•�š���µ�Œ���Œ�� �µ�v�� �}�Œ�P���v���� ������ ���}�v�š�Œ�€�o���� ���š�� ������ �•���v���š�]�}�v�� � �š���š�]�‹�µ���U�� ���o�o�������� � �š� ��
���Æ���u�]�v� ���� ���š�� �o�[���•�š�����v���}�Œ���� ���v�� �À�µ���� ������ �Œ���v���Œ���� �o�[��pplication du principe comply or explain plus 
efficace ; mais elle semble dénaturer le principe comply or explain qui vise justement à 
responsabiliser les dirigeants des entreprises et leurs actionnaires. La seule pratique qui 
semble donc vraiment inciter les sociétés à appliquer correctement et efficacement le principe 
est le « name and shame » dans les rapports publiés, ayant des conséquences sur la réputation 
�����•���•�}���]� �š� �•���À�]�•� ���•�X���D���]�•���•�]���o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� �����•���u���Œ���Z� �•�� �(�]�v���v���]���Œ�•�������Œ�����}�µ�Œ�•�� ���������š�š���� �‰�Œ���š�]�‹�µ���U�� ���o�o����
�v�[���•�š�� �‰���•���µ�š�]�o�]�•� �������µ���Z�}�Ç���µ�u��-�h�v�]�U�� �}�¶�� �]�o�����•�š���Œ� �P�µ�o�]���Œ���u���v�š�� �•�}�µ�o�]�P�v� ���‹�µ�[�]�o�� �Œ���À�]���v�š�� ���µ�Æ�������š���µ�Œ�•��
du marché de réguler le marché et que ceci doit se faire sans intervention extérieure.  

 

54. Un autre problème est certainement que les actionnaires et les autres acteurs du 
marché sont toujours très attachés à la conformité aux recommandations du code en matière 
de gouvernance des sociétés. Or, des études ont prouvé que des écarts justifiés avec le code, 
permettant une gouvernance plus adaptée et circonstanciée, avaient en réalité des retombées 
positives sur les résultats des sociétés.  

 

55. �>�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� ���µ�� �‰�Œ�]�v���]�‰����comply or explain est donc difficile en pratique, mais le 
�u���v�‹�µ���� ������ �u�}�š�]�À���š�]�}�v�� ���š�� ���[�]�v�š� �Œ�!�š�� �Œ� ���o�� �����•�� �•�}���]� �š� �•�� ���š�� �����•�� �����š���µ�Œ�•�� ���µ�� �u���Œ���Z� �� �‰���µ�š�� �•����
comprendre dans la mesure où une réelle corrélation entre un bon gouvernement 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���š�� �µ�v�����u���]�o�o���µ�Œ���� �‰���Œ�(�}�Œ�u���v������ �����•���•�}���]� �š� �•�U���‰���Œ���o�[���µ�P�u���v�š���š�]�}�v�� �������•�����À���o���µ�Œ�U���v�[����
jamais été véritablement prouvée123. 

 

                                                                 
 

123 E. Wymeersch, « The Corporate Governance 'Codes of Conduct' between State and Private Law », Financial 

Law Institute Working Paper No. 2007-07, 1 nov. 2007, disponible sur : https://ssrn.com/abstract=1032596. 
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Chapitre 5 �t �>�[���v���o�Ç�•���� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���� �����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v��nce 
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Introduction 
 

Les codes de gouvernance d'entreprise prennent en général la forme d'une liste de 
« bonnes pratiques » ou de « recommandations » ayant trait à la gouvernance de l'entreprise. 
�>�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �~corporate governance�•���•������� �(�]�v�]�š�� ���}�u�u���� �o�[���vsemble des règles 
et pratiques encadrant la prise de décision au sein des grandes sociétés cotées. Pour 
�o�[���•�•���v�š�]���o�U�����o�o�����•�[�]�v�š� �Œ���•�•�������}�v�������µ�Æ���Œ���o���š�]�}�v�•�����v�š�Œ���� �š�Œ�}�]�•���‰���Œ�š�]���• : les actionnaires, la direction 
���š�� �o�������}�v�•���]�o�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�X�� �>���•�����}�����•�� ������ �P�}�µ�À��rnance rassemblent les principes qui sont 
considérés comme essentiels à l'obtention d'une bonne gouvernance (comportement, 
recrutement, missions du ���}�v�•���]�o�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v et des dirigeants, caractéristiques des 
administrateurs...). Ils définissent ainsi les règles et pratiques susceptibles d'assurer une 
gouvernance de qualité. Cette gouvernance de qualité doit permettre le bon fonctionnement 
de l'entreprise, c'est-à-dire la gestion de l'entreprise en cohérence avec les responsabilités 
assumées par l'entreprise (vis-à-vis de qui l'entreprise est responsable) et les objectifs 
poursuivis par celle-ci (stratégie définie par le conseil d'administration, les actionnaires et le 
management). Les codes se préoccupent principalement, soit des missions, de la composition 
et des modalités de fonctionnement des conseils d'administration ou de leurs équivalents, soit 
de l'interface entre l'entreprise (membres internes) et l'extérieur (actionnaires, autres parties 
prenantes).  Les codes ne spécifient donc pas les résultats ou les performances que devraient 
atteindre les entreprises bien gouvernées. La plupart des travaux économiques empiriques 
portant sur la gouvernance d'entreprise se sont néanmoins intéressés aux liens entre qualité 
de la gouvernance et performances de l'entreprise. Même si la bonne gouvernance peut bien, 
dans certaines circonstances, être à l'origine de performances économiques plus élevées, ou 
au moins limiter les risques de mise en accusation d'une entreprise par exemple (limitations 
des risques juridiques et donc des risques liés à la réputation de l'entreprise), les résultats sur 
les liens entre qualité de la gouvernance et performances de l'entreprise restent ambigus. 
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Les objectifs affichés des codes de gouvernance sont néanmoins très clairs. Ils doivent 
permettre d'améliorer la réputation et les performances des entreprises qui les utilisent, 
décourageant ainsi les mauvaises pratiques et améliorant par là même la confiance des 
investisseurs. Cette amélioration de l'image des entreprises et de la confiance qu'elles 
inspirent doit permettre de faciliter les échanges de titres nationaux en augmentant ainsi la 
demande124. Ces codes doivent permettre de renforcer l'attractivité des places financières des 
�‰���Ç�•���‹�µ�]�� �o���•���µ�š�]�o�]�•���v�š�X���/�o�•�� �•�[�]�v�•���Œ�]�À���v�š�� ���}�v���� ���� �o�� jonction entre intérêts privés des entreprises 
(dirigeants, investisseurs) et intérêt public (Etat, autres parties prenantes de l'entreprise : 
salariés, consommateurs, etc.).  

 

���]�v�•�]�U�������•�����}�����•���•�}�v�š���o�����‰�o�µ�•���•�}�µ�À���v�š���‰�Œ�}���µ�]�š�•�������o�[�]�v�]�š�]���š�]�À���������•�������š���µ�Œ�•�����µ���uarché boursier 
(associations d'investisseurs, place boursière), des associations d'entreprises et/ou 
���[�}�Œ�P���v�]�•�u���•�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š���µ�Æ�U�� ���š�� �•�–�����Œ���•�•���v�š�� ���v�� �P� �v� �Œ���o�� ���µ�Æ�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���}�š� ���•�� ���v��
bourse125. On constate notamment que la gouvernance d'entreprise est gérée principalement 
par les codes et ce dans la plupart des pays (Aguilera et Cuervo-Cazurra 2009). Il existe 
���]�(�(� �Œ���v�š���•�� �u� �š�Z�}�����•�� ���[�µ�š�]�o�]�•���š�]�}�v�� �����•�� ���}�����•�X�� �>�[�µ�v���� ���}�u���]�v���� �o�������}������ ���À�������µ�v���� �o�}�]�� ���š�� �o�[���µ�š�Œ����
associe au code un principe d'application non-contraignant. �>���� �‰�Œ���u�]���Œ���� �•�[���‰�‰�µ�]���� �•�µ�Œ�� �o����
législation, le principal exemple de cette approche étant la loi Sarbanes-Oxley de 2002 aux 
Etats-�h�v�]�•���~�o�������}������ ���•�š�����o�}�Œ�•���]�v�•���Œ�]�š�� �����v�•���o�����o�}�]�����š�� �}���o�]�P���š�}�]�Œ���•�X���>�����•�����}�v������ ���•�š�� �o�[���‰�‰�Œ�}���Z���� ���]�š����
du comply or explain (approche plus facultative), plus répandue et donc plus connue puisque 
la plupart des pays ont opté pour cette dernière (Aguilera et Cuervo-�����Ì�µ�Œ�Œ���� �î�ì�ì�õ�•�X�����[���•�š�������š�š����
approche facultative qui sera donc au centre de notre analyse. 

 

Néanmoins, il existe peu de littérature économique sur les codes de gouvernance 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �‹�µ�]�����}�v�•�š�]�š�µ���v�š�� �‹�µ���•�]�u���v�š�� �µ�v�� �h angle mort �i���������o�[���v���o�Ç�•����� ���}�v�}�u�]�‹�µ���� ���µ�� ���Œ�}�]�š�X��
Le peu de littérature existant est en général descriptif (contenu des codes, émetteurs, 
�‹�µ���o�‹�µ���•��� �š�µ�����•�������������•�Y�•�X���>�–�}���i�����š�]�(��de la présente contribution est de comprendre pourquoi 
la gouvernance d'entreprise est principalement gérée par les codes, pourquoi ceux-ci se sont 
�o���Œ�P���u���v�š�� �]�u�‰�}�•� �•�����}�u�u���� �u�}������ �������Œ� �P�µ�o���š�]�}�v���������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U et en quoi ils 
permettent de prod�µ�]�Œ���� �����•�� �Œ���P�o���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �������‰�š� ���•�� ���� �o���� �(�}�]�•�� ���µ�Æ��
problématiques spécifiques de cette gouvernance et aux besoins de régulation en matière de 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���–���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� �W�o�µ�•���‰�Œ� ���]�•� �u���v�š�U���]�o���•�[���P�]�š���������Œ� �‰�}�v���Œ���� �����µ�v�������}�µ���o���� �‹�µ���•�š�]�}�v : 

                                                                 
 

124  Les codes sont en général déclinés par pays même lorsqu'i ls s'inspirent directement des principes de 

gouvernement d'entreprise de l 'OCDE. 
125 Pour certains pays, de tels codes ont vocation à s'appliquer aux entreprises dans une acceptation plus large 
�~�‰���Œ�(�}�]�•���i�µ�•�‹�µ�[���µ�Æ���W�D���•�X 
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- Celle ������ �o���� �•�‰� ���]�(�]���]�š� �������•�� ���}�����•�� ���v�� �š���v�š�� �‹�µ�[�]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�� �v�}�Œ�u���š�]�(�• : quelles sont leurs 
caractéristiques �M�� �Y�µ�[���•�š-ce qui les distingue des technologies juridiques « classiques »  (en 
particulier de la hard law, droit législatif).  

- Et celle de la spécificité de la gouvernance et de l'adéquation du code comme instrument 
de régulation de cette dernière.  

 

�E�}�š�Œ���� �Z�Ç�‰�}�š�Z���•���� ���•�š���‹�µ�����o�[�µ�v�������•�����À���v�š���P���•���‰�Œ�]�v���]�‰���µ�Æ�������•�����}�����•���š�]���v�š���‰�Œ� ���]�•� �u���v�š�������o���µ�Œ��
caractère adaptable et à leur flexibilité, résultant de leur mode de production particulier, en 
�‰���Œ�š�]���� ���µ�š�}�Œ� �P�µ�o� �����]�v�•�]���‹�µ���� �������o���µ�Œ���u�}�����o�]�š� �������� �u�]�•�������v�� �ˆ�µ�À�Œ���U���o�����‰�Œ�]�v���]�‰���� ���µ��« appliquer ou 
expliquer ». L'originalité méthodologique de la démarche du présent rapport est de combiner 
des littératures rarement articulées, à savoir �o�–� ���}�v�}�u�]���� ������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���š��
l'économie du droit. 

 

Afin de comprendre et de questionner la réussite et la diffusion des codes, nous 
proposons une analyse coûts-bénéfices de cette technologie juridique, appliquée au champ 
de la gouvernance d'entreprise. Pour effectuer une analyse coût-avantage, il est nécessaire de 
���]�•�‰�}�•���Œ�����[�µ�v�� �‰�}�]�v�š�� ������ �Œ� �(� �Œ���v�����U�� �]���]���o���•���š�����Z�v�}�o�}�P�]���•�� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���•�� ���o�š���Œ�v���š�]�À���•�� �‹�µ�]�� �‰�}�µ�Œ�Œ���]���v�š��
�!�š�Œ���� �µ�š�]�o�]�•� ���•�������v�•���o�������Z���u�‰�������� �o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� �����•���š�����Z�v�}�o�}�P�]���•���•�}�v�š�� ���]verses. 
���[�µ�v�����‰���Œ�š�U���]�o�����•�š���‰�}�•�•�]���o�������������}�u�‰���Œ���Œ�� �o���•�����}�����•�����µ�Æ���Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�•��� �š���š�]�‹�µ���•���~hard law�•�X�����[���µ�š�Œ����
�‰���Œ�š�U�� �]�o���•���Œ���]�š��� �P���o���u���v�š�� ���v�À�]�•���P�������o���������� �o���•�����}�u�‰���Œ���Œ�� ���� ���[���µ�š�Œ���•�� �]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�U�� �š���o�•���‹�µ�� : les 
normes ISO, les labels et certifications ou encore les autres types de démarche de qualité 
���v�À�]�•���P�������o���•�����µ���v�]�À�����µ�����[�µ�v���� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �}�µ�� ���–�µ�v�� �P�Œ�}�µ�‰���� ���–���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�X�����E�}�µ�•�� �‰�Œ�]�À�]�o� �P�]�}�v�•���]���]��
une comparaison avec le droit dur, dans la mesure où il est également présent dans le 
domaine de la gouvernance et souvent utilisé en parallèle des codes, selon une logique 
�•�[���‰�‰���Œ���v�š���v�š�� �����������o�������}-régulation. 

 
Dans un premier temps, nous montrons que le besoin de régulation en matière de 

�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �•���� �Z���µ�Œ�š���� ���� �o�[�����•���v������ ���[�µ�v���� ��� �(�]�v�]�š�]�}�v�� ���}�v�•���v�•�µ���o�o���� ������ �o����
gouvernance optimale (section 1). Dans ce contexte, les codes de gouvernance peuvent 
�•�[���v���o�Ç�•���Œ�����}�u�u���� �µ�v���� �š�����Z�v�}�o�}�P�]���� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� �‰���Œ�(�}�Œ�u���v�š���� ���}�v�š�� �o���•���‰�Œ�}�‰�Œ�]� �š� �•�� �‰���Œ�u���š�š���v�š�� �o����
�‰�Œ�]�•���� ���v�� ���}�u�‰�š���� ������ ��� �(�]�v�]�š�]�}�v�•�� ���]�À���Œ�P���v�š���•�� ���[�µ�v���� ���}�v�v���� �P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� �����v�•�� �µ�v�� �����µ�Æ�]���u����
temps, nous étudions donc les coûts et avantages des codes en matière de production de 
règles de gouvernance. Nous mettons notamment en évidence que les caractéristiques des 
codes en font une technologie juridique adaptée aux spécificités de la gouvernance 
���[���v�š�Œ���‰rise (section 2). Dans un troisième temps, on montre que les codes se caractérisent 
� �P���o���u���v�š���‰���Œ���µ�v�����•� �Œ�]�������[���À���v�š���P���•�����š�����������}�¸�š�•�����v���u���š�]���Œ���� �������u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ���� �~enforcement) 
�����•�� �‰�Œ�]�v���]�‰���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� �����o�����v�}�µ�•�� ���u���v���� ���o�}�Œ�•�� ���� �š���v�š���Œ�� ���[���‰�‰�Œ� ���]���Œ�� �o�[���(�(�����š�]vité des 
���}�����•�����}�u�u���� �u�}������ �������Œ� �P�µ�o���š�]�}�v���������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �~section 3). 
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1.  �>���� ��� �(�]�v�]�š�]�}�v�� ���[�µ�v���� ���}�v�v���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �µ�v�� �•�µ�i���š��
controversé ? 

 

�>���•�����}�����•�� �}�v�š�� �‰�}�µ�Œ�� �}���i�����š�]�(�� �‰�Œ���u�]���Œ�� �o�[�Z�}�u�}�P� �v� �]�•���š�]�}�v�� �~�}�µ�� �o�����•�š���v�����Œ���]�•���š�]�}�v�•�������•�� �‰�Œ���š�]�‹�µ���•��
en matière de gouvernance (sur le fonctionnement du conseil d'administration, la 
rémunération des dirigeants, les dispositifs de contrôle interne, etc.). Ils répondent ainsi à la 
demande des investisseurs sur les marchés boursiers et facilitent la comparaison entre les 
différents biens échangés sur le marché (les titres financiers). Cette standardisation permet 
aussi de réduire les coûts d'acquisition d'information pour les investisseurs, et donc de réduire 
les situations d'aléa moral entre porteurs de fonds propres et dirigeants. Ce besoin 
���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �•�š���v�����Œ���]�•� �����Œ���‹�µ�]���Œ�š�� �µ�v���� ��� �(�]�v�]�š�]�}�v�� �µ�v�]�À�}�‹�µ���� ���š�����}�v�•���v�•�µ���o�o�����������o�����‹�µ���o�]�š� ��������
�o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� �K�Œ�� �����š�š���� ��� �(�]�v�]�š�]�}�v�� �v�[���Æ�]�•�š���� �‰���•���t ce dont témoignent les nombreuses 
controverses en sciences économiques et de gestion sur les fondements et les pratiques de la 
gouvernance. On observe plutôt une coexistence de paradigmes concurrents. Cette 
coexistence explique pour partie la forme particulière des codes de gouvernance, en tant que 
technologie juridique. 

 

1.1. Un bes�}�]�v�����[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v���•�š���v�����Œ���]�•� �� 
 

�>���� �Œ� �P�o���u���v�š���š�]�}�v�� �����•�� �u���Œ���Z� �•�� �(�]�v���v���]���Œ�•�������v�•�� �o���•���‰���Ç�•�� ������ �o�[�K���������•�µ�]�š�� ���µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]�� ���v���}�Œ���U��
dans ses grandes lignes, les principes adoptés aux Etats-Unis dans les années 1930 avec le 
Securities Act de 1933 et le Securities and Exchange Act de 1934. En réponse à la crise 
���}�µ�Œ�•�]���Œ���U�������•�������µ�Æ���o�}�]�•�����}�v�•�����Œ���v�š���o�����‰�Œ�]�v���]�‰�����������o�������}�u�u�µ�v�]�����š�]�}�v�� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �~disclosure), 
comme facteur de transparence (cf. Brown, 2007). La débâcle boursière de la fin des années 
1920 est de fait principalement imputée à un manque de transparence des marchés financiers. 
�K���o�]�P���Œ�� �o���•�� �•�}���]� �š� �•�� ���}�š� ���•�� ���� ���}�u�u�µ�v�]�‹�µ���Œ�� �Œ� �P�µ�o�]���Œ���u���v�š�� �µ�v���� �•� �Œ�]���� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�•�� ���µ�Æ��
investisseurs est alors perçu comme le remède approprié. A cette réglementation sur la 
communication va �•�[�����i�}�]�v���Œ���� �µ�v�� ���}�v�š�Œ�€�o���� � �š�Œ�}�]�š�� �����•���š�Œ���v�•�����š�]�}�v�•�����(�(�����š�µ� ���•���‰���Œ�������•���‰���Œ�š�]���•��
���]�•�‰�}�•���v�š�� ���[�µ�v���� �]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �‰�Œ�]�À� �����t i.e. non communiquée au marché (insider trading, ou 
��� �o�]�š�����[�]�v�]�š�]� �•�•�X�����v�(�]�v�U���µ�v�������P���v�������(� ��� �Œ���o�����������•�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v�����•�š�����Œ� � �����~�o����Securities and Exchange 
Commission�•�U�����v�����Z���Œ�P�������µ�����}�v�š�Œ�€�o���� �������o�������}�u�u�µ�v�]�����š�]�}�v�� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �‰���Œ���o���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�����š��
des transactions sur les titres. Ce couple disclosure / insider trading, adossé à une agence de 
�•�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v�U���À�����•�[�]�u�‰�}�•���Œ�U�����µ���(�]�o�����µ���y�y�����•�]�����o���U�����}�u�u���� �o�����u�}��èle privilégié de réglementation 
des marchés boursiers. 

 

 La transparence informationnelle recherchée via les exigences de communication va 
concerner au premier chef les états financiers, en particulier le bilan et le compte de résultat. 
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���o�o�����À�������v�•�µ�]�š�����•�[� �š���v���Œ�������������•��� �o� �u���v�š�•���‹�µ���o�]�(�]� �•�����[���Æ�š�Œ��-financiers �t les sociétés cotées étant 
de plus en plus invitées à communiquer sur leur stratégie, leur exposition à divers risques ou 
leurs efforts pour intégrer les externalités sociales et environnementales de leur activité.126 
Cette extension du périmètre de la disclosure entérine simplement le fait que les choix des 
�]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•�U�� �‰�}�µ�Œ�� �!�š�Œ���� ���(�(�]���������•�U�� ���}�]�À���v�š�� �!�š�Œ���� �P�µ�]��� �•�� �‰���Œ�� �o�[���v�•���u���o���� �����•�� � �o� �u���v�š�•��
�•�µ�•�����‰�š�]���o���•�����[���(�(�����š���Œ���o�����‰���Œ�(�}�Œ�u���v������ ���}�u�‰�š�����o���� �����o�}�v�P���š���Œ�u���� ���š��in fine la valeur de marché 
des titres. Si les éléments financiers (la solidité du bilan, la nature des flux de trésorerie, etc.) 
�i�}�µ���v�š�� ���]���v�� ���v�š���v���µ�� �µ�v�� �Œ�€�o���� �]�u�‰�}�Œ�š���v�š�U�� �o�[���Æ�š�Œ��-financier est de plus en plus perçu comme 
également fondamental. 

  

La prise en co�u�‰�š���� ���Œ�}�]�•�•���v�š���� ������ �o�[���Æ�š�Œ��-financier (i.e. de ce qui ne relève pas 
directement des états financiers) va conduire, à partir du milieu des années 1980, à mettre 
au-�����À���v�š�� �����•�� �Œ� �(�o���Æ�]�}�v�•���o���� �‹�µ���•�š�]�}�v�� ������ �o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� �>���� �•�µ�������•�������•�� ���Œ�]�š���Œ���•��
« ESG » �~���v�À�]�Œ�}�v�v���u���v�š�U�� �^�}���]���o�� ���š�� �'�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���v�� �u���š�]���Œ���� ������ ���Z�}�]�Æ�� ������
�‰�}�Œ�š���(���µ�]�o�o���•�� �š� �u�}�]�P�v���� ������ �����š�š���� �u�}�v�š� ���� ���v�� �‰�µ�]�•�•���v������������ �o�[���Æ�š�Œ��-financier. Il paraît toutefois  
������ �‰�o�µ�•�����v�� �‰�o�µ�•�� � �À�]�����v�š�� �‹�µ���� �o�����•�Ç�u� �š�Œ�]���� �‰�}�•�š�µ�o� ���� �‰���Œ���o�����š�Œ�]�o�}�P�]���� ���^�'�� �v�[���•�š�� �‰���•�� �}�‰�‰�}�Œtune : la 
capacité des entreprises à intégrer leurs externalités environnementales et sociales dépend 
dans une certaine mesure de la g�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U��i.e�X�������•���Œ���‰�‰�}�Œ�š�•�� �‹�µ�]�� �•�[� �š�����o�]�•�•���v�š��
���µ�� �•���]�v�������•�����}�v�•���]�o�•�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� ���š�����v�š�Œ���� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œs, dirigeants et actionnaires. La 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �•���Œ���]�š�� ���o�}�Œ�•�� ���v�� �•�µ�Œ�‰�o�}�u���� �‰���Œ�� �Œ���‰�‰�}�Œ�š�� ���µ�Æ�� �����µ�Æ�� ���µ�š�Œ���•�� ���Œ�]�š���Œ���•�U��
�‹�µ�[���o�o���� �]�u�‰�����š���Œ���]�š�� ���]�Œ�����š���u���v�š�X�� ���� �š�]�š�Œ���� ���[���Æ���u�‰�o���U�� �µ�v�� �����Œ�š���]�v�� �v�}�u���Œ���� ������ ���}�v�š�Œ�]���µ�š�]�}�v�• ��
��������� �u�]�‹�µ���•���•�}�µ�o�]�P�v���v�š���‹�µ�����o�[� �‹�µ�]�o�]���Œ�����(���u�u���•�� �l �Z�}�u�u���•�� ���µ���•���]�v�������•�����}�v�•���]�o�•���v�[���•�š���‰���•���•���v�•��
���}�v�•� �‹�µ���v������ �•�µ�Œ���o���������‰�����]�š� �������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���� �]�v�š� �P�Œ���Œ�� �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� ������ �‰���Œ�š�]���•�� �‰�Œ���v���v�š���•�� ���µ�š�Œ���•��
que les actionnaires (cf�X�� �������u�•�� ���š�� �&�µ�v�l�U�� �î�ì�í�î�•�X�� ������ �u�!�u���U�� �o���� �‰���Œ�š�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �v�}�v-
���Æ� ���µ�š�]�(�•���‰���µ�š�� �!�š�Œ���� �Œ���o�]� ���� �����o�[�]ntensité des efforts réalisés en matière de RSE (cf. e.g. Krüger, 
2010 �V���:�}�� ���š���,���Œ�i�}�š�}�U�� �î�ì�í�í�•�X�������������•�������µ�Æ�����Æ���u�‰�o���•�U���]�o���Œ���•�•�}�Œ�š���‹�µ���� �o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•����
�v�[���•�š���‰���•���v���µ�š�Œ���� �‹�µ���v�š�� ���µ�Æ�����(�(�}�Œ�š�•�� �����•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�����v���u���š�]���Œ���� ���Æ�š�Œ��-financière. Ce constat se 
retrouve également en ce qui concerne la performance financière au sens étroit (telle que 
défini par la rentabilité financière ou le return on equity). Une littérature empirique très vaste, 
���µ�� �•���]�v�� �����•�� �•���]���v�����•��� ���}�v�}�u�]�‹�µ���•�� ���š�� ������ �P���•�š�]�}�v�U���•�[�]�v�š� �Œ���•�•�������]�v�•�]�����µx liens (causaux) entre 
qualité de la gouvernance et performance financière �t cette question est traitée dans la 
�‰�Œ�}���Z���]�v���� �•�����š�]�}�v�U�����À�������o�[���Æ���u�‰�o�����������o�������}�u�‰�}�•�]�š�]�}�v�� ���µ�����}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�X 

 

�^�[�]�o�� ���•�š�� �o���Œ�P���u���v�š�� �����u�]�•�U�� ���µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]�U�� �‹�µ���� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���•�š un déterminant de la 
performance financière et extra-�(�]�v���v���]���Œ�����������o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�����t �i�µ�•�š�]�(�]���v�š�����o�}�Œ�•���‹�µ�[���o�o�����Œ���v�š�Œ���������v�•��
                                                                 
 

126 On peut ainsi penser au Management discussion and analysis aux Etats-Unis ou au Rapport de gestion en 

France: ces deux documents, obligatoirement communiqués aux investisseurs, informent sur différents éléments 
�‹�µ���o�]�(�]� �•�����[���Æ�š�Œ��-financiers. 



 

109 
 

le périmètre de la disclosure �t il est un point moins remarqué, et pourtant essentiel : la qualité 
de la gouvernance joue également sur la qualité de la disclosure elle-même. La préparation et 
�o�������}�v�š�Œ�€�o���������•��� �š���š�•���(�]�v���v���]���Œ�•�U���•�[�]�o�•���•�}�v�š���‰���Œ�š�}�µ�š�� ���v�������Œ� �•���‰���Œ�������•�����}�u�u�]�•�•���]�Œ���•�����µ�Æ�����}�u�‰�š���•�U��
�Œ���‰�}�•���� �‰�}�µ�Œ�� �µ�v���� �‰���Œ�š�]���� �v�}�v�� �v� �P�o�]�P�������o���� �•�µ�Œ�� �o���•�� �u���u���Œ���•�� ���µ�� ���}�v�•���]�o�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� ���v��
général, et sur l�������}�u�]�š� �����[���µ���]�š�� �~�]�v�š���Œ�v�������µ�����}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�•�����v���‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�X�����]�v�•�]�U�����µ�Æ��
Etats-Unis, une majorité des administrateurs doivent signer le rapport annuel, engageant leur 
responsabilité dans la qualité des éléments communiqués au marché. Cette responsabilité des 
�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� ���v�� �u���š�]���Œ���� ������ ���}�u�u�µ�v�]�����š�]�}�v�� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� ���•�š�� ���[���]�o�o���µ�Œ�•�� �Œ� �P�µ�o�]���Œ���u���v�š��
�Œ���‰�‰���o� ���� �‰���Œ�� �o���� �^�����X�� ���v�� �&�Œ���v�����U�� �o�[���Œ�š�]���o���� �>�X�î�ï�î�� ���µ�� ���}������ ������ ���}�u�u���Œ������ �����u���v������ ���µ�Æ��
administrateurs de certifier les états financiers. En Grande-Bretagne, le Combined Code on 
Corporate Governance de 2014 note clairement: � N̂on-executive directors should scrutinise 
the performance of management in meeting agreed goals and objectives and monitor the 
reporting of performance. They should satisfy themselves on the integrity of financial 
information and that financial controls and systems of risk management are robust and 
defensible�_ (p.9). �>�����Œ�€�o���� ���µ�� ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�U�����š�� �������•���•���]�v�š���Œ�����š�]�}�v�•�����À�������o�������]�Œ�����š�]�}�v�U��
�����v�•���o�����Œ���‰�}�Œ�š���P���� ���[� �o� �u���v�š�•�����Æ�š�Œ��-financiers doit être également souligné.  

 

�>���� �(���]�š�� �‹�µ���� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �•�}�]�š�� �µ�v�� ��� �š���Œ�u�]�v���v�š�� ������ �o���� �‹�µ���o�]�š� �� ������ �o����
���}�u�u�µ�v�]�����š�]�}�v�� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�•�� �~�‰�]�À�}�š�� ������ �o���� �Œ� �P�o���u���v�š���š�]�}�v�� ���v�� �u���š�]���Œ���� ���}�µ�Œ�•�]���Œ���•�� �u���]�•��
également de la performance financière et extra-financière (environnementale et sociale) 
souligne le rôle clef spécifique de celle-ci dans la performance à long terme des entreprises, 
�����v�•���o�������}�v�(�]���v�������������}�Œ��� ���� �‰���Œ���o���•���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•�����µ�Æ���•�}���]� �š� �•��� �u���š�š�Œ�]�����•�����š�������v�•���o�[���š�š�Œ�����š�]�À�]�š� ��
des différentes places boursières. Elle explique la volonté particulière des acteurs de la finance 
���š�� �����•�� ���µ�š�}�Œ�]�š� �•�� ������ �Œ� �P�o���u���v�š���š�]�}�v�� ���[���•�•�µ�Œ���Œ�� �µ�v�� �����Œ�š���]�v�� �•�š���v�����Œ���� ������ ���}�u�u�µ�v�]�����š�]�}�v�� ���š�� ������
transparence en la matière (nonobstant le fait que les acteurs de la gouvernance vont alors 
être les producteurs ���•�•���v�š�]���o�•�� ������ �o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �•�µ�Œ�� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v�����•�X�� �>���•�� ���}�����•�� ������
gouvernance vont précisément jouer ce rôle. 

 

Quel que soit le domaine visé, le principe de transparence, pour être efficace, nécessite 
�‹�µ�����o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� ���}�u�u�µ�v�]�‹�µ� ���� �~�]���]�U�����µ�Æ�������š���µ�Œ�•�����µ���u���Œ���Z� �• soit, le plus possible, homogène. 
�>���•���]�v���}�v�À� �v�]���v�š�•�� ���[�µ�v�� �š�Œ�}�‰�� �‰�o���]�v�� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�•�� �Z� �š� �Œ�}�P���v���•�U�� �Œ���v�����v�š�� �À���]�v�•�� �o���•�����(�(�}�Œ�š�•�� ������
synthèse et donc illusoire la comparabilité entre les sociétés émettrices, sont évidents. La 
�‹�µ���•�š�]�}�v�� �������o�����•�š���v�����Œ���]�•���š�]�}�v�� ������ �o�[�]nformation est donc indissociablement liée à celle de la 
���}�u�u�µ�v�]�����š�]�}�v�� �~�>���µ�Ì�� ���š�� �t�Ç�•�}���l�]�U�� �î�ì�í�ò�•�X�� �����š�š���� �•�š���v�����Œ���]�•���š�]�}�v�� ���•�š�� ���µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]�� �o���Œ�P���u���v�š��
���À���v��� �������}�v�����Œ�v���v�š�� �o���•��� �š���š�•�� �(�]�v���v���]���Œ�•�U�����À������ �o�[�����}�‰�š�]�}�v�� ���Œ�}�]�•�•���v�š���� �����v�•�� �o���� �u�}�v������ ���µ�� �������Œ����
comptable IFRS. Du po�]�v�š�� �������À�µ���������� �o�[�h�v�]�}�v��e�µ�Œ�}�‰� ���v�v���U�� �o������� ���]�•�]�}�v���‰�Œ�]�•�������v���î�ì�ì�ï�� ���[�]�u�‰�}�•���Œ��
�������������Œ���� ���}�u�‰�š�����o���� ���µ�Æ���•�}���]� �š� �•�����}�š� ���•���•�µ�Œ���•�}�v�� �š���Œ�Œ�]�š�}�]�Œ���� �(�µ�š�� �o���Œ�P���u���v�š�� �i�µ�•�š�]�(�]� �����‰���Œ�� �o�[� ���Z������
���µ�� �‰�Œ�}�����•�•�µ�•�� ���[�Z���Œ�u�}�v�]�•���š�]�}�v�� ���}�u�‰�š�����o���� �~���v�š�Œ���� ���š���š�•�� �u���u���Œ���•�•�� ���v�š���u� ���� �����v�•�� �o���•�����v�v� ���•��
1970. En matière extra-financière, en revanche, la question de la standardisation, si elle reste 
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�����v�š�Œ���o���U���•�����Z���µ�Œ�š���������������v�}�u���Œ���µ�•���•�� ���]�(�(�]���µ�o�š� �•�X�����[���•�š���‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ���u���v�š�� �o���������•�U���}�v���À�����o�����À�}�]�Œ�U�����v��
�u���š�]���Œ���� �������P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X 

 

1.2. La pluralité des paradigmes en matière de gouvernance 
 

Implicitement, la standardisation nécessite un cadre normatif accepté ou une définition 
partagée de la qualité �t invitant les acteurs à respecter des normes homogènes. Considérant 
les trois facteurs ESG, on peut penser que, po�µ�Œ���o���•�������µ�Æ���‰�Œ���u�]���Œ�•�����}�u���]�v���•���~�o�[environnement 
et le s�}���]���o�•�U���]�o�����Æ�]�•�š�����µ�v���������}�Œ�������•�•���Ì���P�o�}�����o���•�µ�Œ���o���•�����}�v�v���•���‰�Œ���š�]�‹�µ���•�U�� ���}�v�����•�µ�Œ���o�����‹�µ���o�]�š� �X�����[�µ�v��
�‰�}�]�v�š�� �������À�µ����� ���}�v�}�u�]�‹�µ���U�� �o�����‹�µ���•�š�]�}�v�������•�����Æ�š���Œ�v���o�]�š� �•�����v�À�]�Œ�}�v�v���u���v�š���o���•�� �]�•�•�µ���•���������o�[�����š�]�À�]�š� ��
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �‰�Œivées fait relativement peu débat. Dans un modèle standard en équilibre 
partiel, on peut définir un niveau « optimal �i�� ���[���Æ�š���Œ�v���o�]�š� �•���~���]�•�}�v�•�������� �‰�}�o�o�µ�š�]�}�v�•�X�� �������v�]�À�����µ��
�u�]�v�]�u�]�•�����o�������}�¸�š�� �š�}�š���o�� �������o�����‰�}�o�o�µ�š�]�}�v�� �~���[���•�š-à-dire le dommage infligé aux parties polluées et 
les coûts de dépollution).127 En matière sociale, il existe également un assez large consensus 
�•�µ�Œ�� �o���� �(���]�š�� �‹�µ���� �����Œ�š���]�v�•�� �u�}�����•�� ���[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�� ���µ�� �š�Œ���À���]�o�� �(���À�}�Œ�]�•���v�š�� �o�[���v�P���P���u���v�š�� ���š�� �o����
participation des salariés sont souhaitables (en termes de productivité et de satisfaction au 
�š�Œ���À���]�o���v�}�š���u�u���v�š�•�U�� �������u�!�u�����‹�µ���������•���‰�Œ���š�]�‹�µ���•���(���À�}�Œ�]�•���v�š���o�[���u�‰�o�}�Ç�����]�o�]�š� ���������o�����u���]�v�����[�ˆ�µ�À�Œ����
(par la formation) et minimisant les incidences négatives sur la santé des salariés (lutte contre 
les accidents du travail, par exemple). 

 

En matière de gouvernance, en revanche�U�� �o���� �‹�µ���•�š�]�}�v�� ������ �o�[�Z� �š� �Œ�}�P� �v� �]�š� �� �����•��
entreprises et de leur besoin pose problème (Adams, Hermalin et Weisbach, 2010). On peut 
en effet penser que les règles ou pratiques adoptées par les entreprises, par exemple en 
mat�]���Œ���� ���������}�u�‰�}�•�]�š�]�}�v�� ���µ�� ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�U�� �Œ� �‰�}�v�����v�š�� ���������•���‰�Œ�}���o���u���•�� �•�‰� ���]�(�]�‹�µ���•�U��
propres à chaque firme. Vouloir imposer une norme globale (selon la logique du one size fits 
all�•�� ���v�š�Œ���� ���o�}�Œ�•�� ���v�� ���}�v�š�Œ�����]���š�]�}�v�� ���À������ �����•�� �‰�Œ�}�����•�•�µ�•�� ���[�}�‰�š�]�u�]�•���š�]�}�v�� �o�}�����µ�Æ�X Par ailleurs, et 
�u�!�u���� ���v�� �����u���š�š���v�š�� �o�[���Æ�]�•�š���v������ ������ �����Œ�š���]�v�•�� �‰�Œ�]�v���]�‰���•�� �P� �v� �Œ���µ�Æ�� �‰���Œ�u���š�š���v�š�� ���[���u� �o�]�}�Œ���Œ�� �o����
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ �������š�}�µ�š���•�� �o���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�U�� �o���•���•���]���v�����•��� ���}�v�}�u�]�‹�µ���•�� ���š�������� �P���•�š�]�}�v���v�[�}�(�(�Œ���v�š�� �‰���•��
de conclusions univoques pour déterminer ces principes. On observe plutôt une coexistence 
de différents paradigmes, porteurs de recommandations divergentes en matière de règles de 
gouvernance. Deux questions essentielles structurent les débats sur la gouvernance 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� : celle de la responsabilité (accountability�•�� ������ �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���š�� �����o�o���� ���µ�� �Œ�€�o���� ���µ��
���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�X���^�µ�Œ�����Z�����µ�v���������������•�������µ�Æ���‹�µ���•�š�]�}�v�•�U���]�o���v�[���Æ�]�•�š�����‰���•�����������}�v�•���v�•�µ�•�������v�•��
le champ académique. 

                                                                 
 

127 La manière de parvenir à ce niveau est en revanche ouverte (négociations bilatérales entre les parties, normes 
de pollution, taxe pigouvienne, etc.). 
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1.2.1.  CONTROVERSE 1 : LA RESPONSABILITE DES ENTREPRISES 
 

���}�v�����Œ�v���v�š�� �o�����Œ���•�‰�}�v�•�����]�o�]�š� ���������o�[���v�šreprise en général, et des sociétés cotées en particulier, 
�����µ�Æ���P�Œ���v���•���‰���Œ�����]�P�u���•���•�[�}�‰�‰�}�•���v�š�� �š�Œ�����]�š�]�}�v�v���o�o���u���v�š�� �����‰�µ�]�•���o�����‰�Œ���u�]���Œ���‹�µ���Œ�š�� ���µ�� �y�y�����•�]�����o����
�~���Z���(�(�]�v�•�U���î�ì�ì�ï�•�X�� �>�����‰�Œ���u�]���Œ�� �‰���Œ�����]�P�u���� ���}�v�•�]�����Œ���� �‹�µ���� �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �����•�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���•�����}�]�š�� �‰�Œ�]�u���Œ��
dans la conduite des entreprises �t ceux-ci étant considérés soit comme les propriétaires, soit 
comme les porteurs de risque (créanciers résiduels). Ce modèle est alternativement qualifié 
de modèle « financier » (Blair, 1995) ou de modèle de la « souveraineté actionnariale » 
(Aglietta et Rebérioux, 2004 ; Tirole, 2006). Dans ce cadre, une bonne gouvernance est une 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ �‹�µ�]�� �•�[���•�•�µ�Œ���� �‹�µ���� �o���� ���}�v�•���]�o�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� ���š�� �o���•�� ���]�Œ�]�P�����v�š�•�� ���P�]�•�•���v�š�� �����v�•��
�o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �����•�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���•�X�� �h�v�� �����Œ�š���]�v�� �v�}�u���Œ���� ������ �Œ���P�o���•�� �}�µ�� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�(�•�������� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �•�[���v��
��� ���µ�]�•���v�š�X���W���Œ�����Æ���u�‰�o���U�� �o�������}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� ���}�]�š�� �!�š�Œ�����Œ� �•���Œ�À� �� ���µ�Æ���•���µ�o�•���Œ���‰�Œ� �•���v�š���v�š�• ��
�����•���‰�}�Œ�š���µ�Œ�•�� �������(�}�v���•�� �‰�Œ�}�‰�Œ���•�U�� ���š���o���������‰�����]�š� �����[�]�v�š���Œ�À���v�š�]�}�v�� �����•�������š�]�}�v�v���]�Œ���•���~���š���v�}�š���u�u���v�š��
leurs pouvoirs de nomination et de révocation des administrateurs) doit être garantie le plus 
largement possible. Ceci peut par exemple impliquer la possibilité pour les actionnaires de 
révoquer à tout instant, sans résolution préalable (ad nutum), les membres du conseil 
���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�U���}�µ�����v���}�Œ�����o�[���Æ�š���v�•�]�}�v�����µ�����Z���u�‰�������•����� ���]�•�]�}�v�•�������À���v�š���Œ���‹�µ� �Œ�]�Œ���o�[���•�•���v�š�]�u���v�š��
préalable des actionnaires. Concernant les dirigeants, le modèle actionnarial encourage des 
�(�}�Œ�u���•�� �������Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�•�� �]�v���]��� ���•���•�µ�Œ���o�����À���o���µ�Œ�����}�µ�Œ�•�]���Œ���� ������ �o�����•�}���]� �š� �U���‰���Œ���o�������]���]�•�����[�}�‰�š�]�}�v�• ��
���[�����Z���š�����[actions (stock options�•�� �v�}�š���u�u���v�š�U�� ���v�� �������‹�µ�[���o�o���•���•�}�v�š�� �����v�•� ���•�����o�]�P�v���Œ���o���•���]�v�š� �Œ�!�š�•��
des actionnaires et des dirigeants et fournir ainsi aux seconds les incitations adaptées à agir 
�����v�•�� �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �����•�� �‰�Œ���u�]���Œ�•�X�� ���v�� �����•�� ���[�K�W���� �}�µ�� ���[�K�W���� �Z�}�•�š�]�o���•�U�� �}�v�� ���Z���Œ���Z���Œ���� ����limiter au 
maximum la latitude dont disposent les dirigeants et administrateurs de la société cible 
���[�]�v�š���Œ�(� �Œ���Œ�� ���À�������o�������Z�}�]�Æ�������•�������š�]�}�v�v���]�Œ���•�U�����v���o�]�u�]�š���v�š���v�}�š���u�u���v�š�� �o���µ�Œ�������‰�����]�š� �������•������� �(���v���Œ����
(Deakin and Slinger, 1997). 

 

Le second modèle, qualifié de « modèle de la CSR » (corporate social responsibility) aux 
Etats-Unis ou de « modèle partenarial » (stakeholder) en Europe, défend une conception plus 
�o���Œ�P�����������o�����Œ���•�‰�}�v�•�����]�o�]�š� �������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�X���/�o���Œ���À�]���v�š�� �����v�•���������������Œ�������µ�����}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v��
et aux dirigeants de concilier les intérêts de différentes parties prenantes. Si le périmètre de 
�����•�� �‰���Œ�š�]���•�� �v���� �(���]�š�� �‰���•�� ���}�v�•���v�•�µ�•�U�� �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �����•�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���•�� ���š�� �����•�� �•���o���Œ�]� �•�����•�š�� �v� ���v�u�}�]�v�•��
�š�}�µ�i�}�µ�Œ�•�� �u�]�•�����v�� ���À���v�š�U���‰���Œ�(�}�]�•�������o�µ�]�������� �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���}�u�u���� ���v�š�]�š� �� �‰�Œ�}�‰�Œ���X�� ���]��n évidemment, 
la problématique de la gouvernance ne se pose alors pas de la même manière que dans le 
�������Œ�����������o�����•�}�µ�À���Œ���]�v���š� �� �����š�]�}�v�v���Œ�]���o���X���W�}�µ�Œ�� �o�[���•�•���v�š�]���o�U���]�o�����}�v�À�]���v�š�������� �•�[���•�•�µ�Œ���Œ���‹�µ�����o�������}�v�•���]�o��
���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� �‰�µ�]�•�•�����i�}�µ���Œ�� �•�}�v�� �Œ�€�o���� ���[���Œ���]�š�Œ���� �~���v�š�Œ���� ��es intérêts parfois divergents). Ceci 
peut être obtenu de deux manières : soit en garantissant une certaine autonomie des 
�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•���‰���Œ���Œ���‰�‰�}�Œ�š�� ���µ�Æ�������š�]�}�v�v���]�Œ���•�U���•�}�]�š�����v���}�µ�À�Œ���v�š�� �o�������}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�����������•��
représentants des parties prenantes non-actionnariales. La première voie est notamment 
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défendue, dans le cas des Etats-Unis, par le modèle de la « production en équipe » (team 
production�•�U�� �u�]�•�� ���v�� ���À���v�š�� ���� �o�����(�]�v�� �����•�� ���v�v� ���•���í�õ�õ�ì�� �‰���Œ�����o���]�Œ�����š�� �^�š�}�µ�š�� �~�í�õ�õ�õ�•�U�� ���š�� ���µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]��
considéré comme un véritable paradigme en droit des sociétés (Cheffins, 2015). La seconde 
voie sert de justification à la cogestion (soit la présence de représentants des salariés au 
���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� ���À������ ���Œ�}�]�š�•�� ������ �À�}�š���•���t ���µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]�� �‰�Œ� �À�µ���� �‰���Œ�� �o�������Œ�}�]�š�� �����•���•�}���]� �š� �•��
dans �o�����u�}�]�š�]� �� �����•�� ���š���š�•�� �u���u���Œ���•�� ������ �o�[�h�v�]�}�v��européenne. Les recommandations en matière 
de gouvernance préconisées dans le cadre du modèle partenarial sont donc largement 
différentes de celles mises en avant dans le modèle actionnarial. 

 

1.2.2. CONTROVERSE 2 : ROLE ET COMPOSITION D�h�����K�E�^���/�>�����[�����D�/�E�/�^�dRATION 

 

La seconde question structurante dans le champ de la gouvernance a trait au rôle du conseil 
���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�X�������v�•���š�}�µ�š���•���o���•���i�µ�Œ�]���]���š�]�}�v�•�U���µ�v�����}�µ���o���� �Œ�€�o�������•�š���������}�Œ��� �����µ�Æ�������u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�• : 
ils sont en charge �����o�����(�}�]�•�����µ�����}�v�š�Œ�€�o�����������o�������]�Œ�����š�]�}�v���~���[���•�š-à-dire de la nomination, révocation 
et fixation de la rémunération du directeur général) et de la définition de la stratégie de 
�o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��128. Traditionnellement, les économistes �t et particulièrement les théoriciens de 
�o�[���P���v�������t se sont focalisés sur le rôle disciplinaire (monitoring) du conseil, tandis que la 
littérature en management insiste plutôt sur le rôle stratégique de celui-ci, en charge de 
conseiller les directions (advising) et de fournir un ensemble de ressources particulières à 
�o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�����~�µ�v���������Œ�š���]�v�������Æ�‰���Œ�š�]�•�����•�����š�}�Œ�]���o�o���U���µ�v���Œ� �•�����µ���}�µ�������Œ�v���š�����[�����Œ���•�•���•�U��etc.) (Ferreira, 
2010). Là encore, les recommandations en termes ���������}�u�‰�}�•�]�š�]�}�v�����µ�����}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v��
ne sont pas les mêmes selon que l�[���v���o�Ç�•�����•�������}�v�����v�š�Œ�����•�µ�Œ���o�����Œ�€�o�������]�•���]�‰�o�]�v���]�Œ�����}�µ���•�š�Œ���š� �P�]�‹�µ����
des administrateurs.  

 

�����v�•���o���� �‰�Œ���u�]���Œ�� �����•�U���o�[�]�v��� �‰���v�����v������ �����•�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �À�]�•-à-vis de la direction est 
���}�v�•�]��� �Œ� ���� ���}�u�u���� �o���� ���Œ�]�š���Œ���� �‰�Œ�]�u�}�Œ���]���o�� ���[�µ�v���� ���}�v�v���� �P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� �/�o�� �•�[���P�]�š�������� �‰�Œ� �À���v�]r au 
�u���Æ�]�u�µ�u�� �o���•�����}�v�(�o�]�š�•�����[�]�v�š� �Œ�!�š�� �•�µ�•�����‰�š�]���o���•�������� �(�Œ���]�v���Œ�� �o�[�]�v���]�š���š�]�}�v�� �����•���u���u���Œ���•�� ���µ�� ���}�v�•���]�o������
�•���v���š�]�}�v�v���Œ�� �o���� ���]�Œ�����š�]�}�v�X�� ���v�� �š���Œ�u���•�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���•�U�� �o�[�]�v��� �‰���v�����v������ ���}�]�š�� �‰���Œ�u���š�š�Œ���� �µ�v����
���]�u�]�v�µ�š�]�}�v�� �����•�� ���}�¸�š�•�� ���[���P���v�����U�� �•�µ�‰�‰�}�Œ�š� �•�� �‰���Œ�� �o���•�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �����v�•�� �o���µ�Œ��activité de 
�•�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v�� �����•�����]�Œ�]�P�����v�š�•�X�������v�•���o�����•�����}�v���� �����•�U���o�[�]�v��� �‰���v�����v������ �����•�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �v�[���•�š�� ���µ��
contraire plus le critère décisif : la capacité du conseil à définir ou consolider la stratégie de 

                                                                 
 

128 �����v�•���o���� �����•���(�Œ���v�����]�•�U���o�[��rticle L225.35 du Code de commerce indique ainsi : « �o���� ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v��
��� �š���Œ�u�]�v���� �o���•���}�Œ�]���v�š���š�]�}�v�•���������o�[�����š�]�À�]�š� ���������o�����•�}���]� �š� �����š�� �À���]�o�o���������o���µ�Œ���u�]�•�������v�� �ˆ�µ�À�Œ���X�� �^�}�µ�•���Œ� �•���Œ�À���� �����•�� �‰�}�µ�À�}�]�Œ�•��
���Æ�‰�Œ���•�•� �u���v�š�� ���š�š�Œ�]���µ� �•�� ���µ�Æ�����•�•���u���o� ���•�� ���[�����š�]�}�v�v���]�Œ���•�����š�� �����v�•���o�����o�]�u�]�š���������� �o�[�}���i���š�� �•�}���]���o�U���]�o���•�����•���]�•�]�š�������� �š�}�µ�š����
question intéressant la bonne marche de la société et règle par ses délibération�•���o���•�����(�(���]�Œ���•���‹�µ�]���o�������}�v�����Œ�v���v�š�Y��
�>���� ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v���‰�Œ�}���������� ���µ�Æ�����}�v�š�Œ�€�o���•�����š�� �À� �Œ�]�(�]�����š�]�}�v�•���‹�µ�[�]�o���i�µ�P���� �}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�• ». Le Rapport Viénot I 
(1995), premier code de gouvernance français, note également ce double rôle : « �>���� ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v��
déf�]�v�]�š���o�����•�š�Œ���š� �P�]�����������o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�����}�v�š�Œ�€�o�����o�����P���•�š�]�}�v�����š�� �À���]�o�o���������o�����‹�µ���o�]�š� ���������o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v���(�}�µ�Œ�v�]�� ». 
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�o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ��� �‰���v���Œ���� �����À���v�š���P���� ������ �o�[���Æ�‰���Œ�š�]�•���� ������ �•���• membres, de sa diversité (hommes / 
�(���u�u���•�U�����]�À���Œ�•�]�š� �����[���Æ�‰� �Œ�]���v�����U�����š���X�•�����š���������o���������‰�����]�š� �������•�������u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�������}�µ�À�Œ�]�Œ���µ�v�������Œ�š���]�v��
�v�}�u���Œ���� �������Œ� �•�����µ�Æ�������o�������]�Œ�����š�]�}�v�X�������v�•�������š�š�����}�‰�š�]�‹�µ���U�� �]�o�����•�š���u�!�u�����‰���Œ�(���]�š���u���v�š�� �‰�}�•�•�]���o�����‹�µ�[�µ�v��
administrateur (non-exécutif) ��� �‰���v�����v�š�� �~���v�� ���[���µ�š�Œ���•�� �š���Œ�u���•�� �µ�v�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�� ���(�(�]�o�]� �•��
���‰�‰�}�Œ�š���� �����À���v�š���P���� ���� �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �‹�µ�[�µ�v�� �u���u���Œ���� �]�v��� �‰���v�����v�š�U�� �•���v�•�� ���Æ�‰���Œ�š�]�•���� �v�]�� �Œ� �•�����µ��
particulier. 

 

Le croisement des deux paradigmes évoqués ci-dessus, quant à la responsabilité des 
entreprises et au �Œ�€�o���� ���µ�� ���}�v�•���]�o�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�U�� �‰���Œ�u���š�� ������ ��� �(�]�v�]�Œ�� �����•�� �u�}�����o���•�� �}�µ��
���‰�‰�Œ�}���Z���•�� �‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�•�����µ�� ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� �~���(�X���š�����o�����µ�����]-dessous). 

 

 Rôle disciplinaire Rôle stratégique 
Modèle 
actionnarial 

�u�}�����o���� �������o�[���P���v�������~���• Management (B) 

Modèle 
partenarial 

? Approche CSR (C) 

 

�>�[�����}�‰�š�]�}�v�����[�µ�v���u�}�����o���� �����š�]�}�v�v���Œ�]���o���������P�}�µ�À���Œ�v���v���������}�µ�‰�o� �������µ�v�����]�v�•�]�•�š���v�������•�µ�Œ���o�����Œ�€�o����
���]�•���]�‰�o�]�v���]�Œ�������µ�� ���}�v�•���]�o�������Œ�����š� �Œ�]�•�����������‹�µ���� �o�[�}�v�� ���‰�‰���o�o���� ���}�u�u�µ�v� �u���v�š�� �o�����u�}�����o���� �������o�[���P���v������
�~���•�X�������v�•�������š�š�����}�‰�š�]�‹�µ���U�� �o�������}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v ne doit être composé que de représentants 
�����•�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���•�U�� �o���� �‰�o�µ�•�� �‰�}�•�•�]���o���� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�� ������ �o���� ���]�Œ�����š�]�}�v�X�� �>�[�]�v�•�]�•�š���v������ �•�µ�Œ�� �o���� �Œ�€�o����
stratégique du conseil, dans un cadre actionnarial toujours, caractérise un large pan de la 
littérature en management (B). Dans ce cadre, si le conseil doit rester la prérogative des 
�Œ���‰�Œ� �•���v�š���v�š�•�� �����•�� �‰�}�Œ�š���µ�Œ�•�� ������ �(�}�v���•�� �‰�Œ�}�‰�Œ���•�U�� �o���� �‹�µ���•�š�]�}�v�� ������ �o�[�]�v��� �‰���v�����v������ ���•�š�� �u�]�•���� ���µ��
�•�����}�v���� �‰�o���v�U�����µ�� ��� �v� �(�]������ ������ ���Œ�]�š���Œ���•�� ���[���Æ�‰���Œ�š�]�•���U�� ������ ���]�À���Œ�•�]�š� �U�� ������ �Œ� �•�����µ�X�� ���v�(�]�v�U�� �µ�v�� �u�}�����o����
partenarial de gouvernance, couplé à une vision stratégique du conseil (C), conduira 
�P� �v� �Œ���o���u���v�š�� ���� �•�}�µ�š���v�]�Œ�� �o�[�}�µ�À���Œ�š�µ�Œ���� ���µ�� ���}�v�•���]�o�� ���� �����•�� �‰���Œ�š�]���•�� �‰�Œ���v���v�š���•�� ���µ�š�Œ���•�� �‹�µ���� �o���•��
actionnaires �t dans une optique CSR129. 

 

���v����� �(�]�v�]�š�]�À���U���o���•���Œ���P�o���•�����š���Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �������P�}�µ�À���Œ�v���v���������[��ntreprise ne font donc 
pas consensus, mais dépendent largement du cadre théorique et conceptuel dans lequel elles 
�•�[�]�v�•���Œ�]�À���v�š�����š�� �������o�����Œ���‰�Œ� �•���v�š���š�]�}�v�� �������o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �•�µ�Œ���o���‹�µ���o�o�������o�o���•���•�����(�}�v�����v�š�X���W���Œ�����Æ���u�‰�o���U��
���v�� �u���š�]���Œ���� ������ ���}�v�•���]�o�•�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�U�� �•���o�}n les périodes et les disciplines, une approche 
�‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ���� �š���v���Œ���� ���� �•�[�]�u�‰�}�•���Œ���t définissant la norme en matière de composition de ces 

                                                                 
 

129 Le quatrième cas de figure, correspondant à une combinaison du modèle partenarial avec une optique 
�•�š�Œ�]���š���u���v�š�����]�•���]�‰�o�]�v���]�Œ���U���Œ���•�š�������v���o�[� �š���š���À�]�Œ�š�µ��l �t ���µ���µ�v����� �š�µ������ �v�����•�[�]�v�•���Œ�]�À���v�š�������v�}�š�Œ�������}�v�v���]�•�•���v�����������v�•���������������Œ���X 
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���}�v�•���]�o�•�X���>���•�� �š�Œ���À���µ�Æ�� ��������� �u�]�‹�µ���•�� ���}�v�•�š�]�š�µ���v�š�� �]���]�� �o�[�µ�v���� �����•�� �(�}�Œ�����•�� �u�}�š�Œ�]�����•�� ���� �o�[�}�Œ�]�P�]�v���� �����•��
� �À�}�o�µ�š�]�}�v�•�� ���[�µ�v�� �‰���Œ�����]�P�u���� �À��rs un autre et des évolutions juridiques et normatives 
correspondantes en matière de gouvernance. Ils alimentant ainsi les revendications ou 
affirmations des différentes parties prenantes à la gouvernance (régulateur, association 
���[�����š�]�}�v�v���]�Œ���•�� ���š�� ���[���v�š�Œ���‰rises, etc.). Le meilleur exemple est sans doute celui de 
�o�[�]�v��� �‰���v�����v������ �����•�������u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�X�������‰���Œ�š�]�Œ�����µ���u�]�o�]���µ�������•�����v�v� ���•���í�õ�ó�ì�U���o�����u�}�����o���� �š�Z� �}�Œ�]�‹�µ����
������ �o�[���P���v������ �‰�Œ���v���� �µ�v���� �]�u�‰�}�Œ�š���v������ ���Œ�}�]�•�•���v�š���U�� �����À���v���v�š�� �o���� �u�}�����o���� ������ �Œ� �(� �Œ���v������ �����v�•�� �o���•��
travaux académiques �•�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� �����v�•�������š�š�����}�‰�š�]�‹�µ���U�� �}�v���o�[�����•�}�µ�o�]�P�v� �U���o�[�]�v��� �‰���v�����v������
des administrateurs est le critère central �t non sans influence sur les pratiques. 
�>�[�]�v��� �‰���v�����v���������}�v�•�š�]�š�µ���������v�•�����������}�v�š���Æ�š�����o�[�µ�v���������•���‰�Œ���u�]���Œ���•���P�Œ���v�����•�������µ�•���•���������o�[�����š�]�À�]�•�u����
actionnarial aux Etats-Unis, à côté de la suppression des dispositifs anti-OPA/OPE. Le Council 
of Institutional Investor, regroupant un grand nombre de fonds de pension publics, se 
���]�•�š�]�v�P�µ�������]�v�•�]�������•���o�����•�����}�v�������u�}�]�š�]� �������•�����v�v� ���•���í�õ�ô�ì�����v���Œ� ���o���u���v�š���‹�µ�[���µ���u�}�]�v�•���o���•��deux tiers 
des administrateurs soient indépendants, ainsi que la totalité des membres des comités 
�•�‰� ���]���µ�Æ�� �~������ �Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�U�� ���[���µ���]�š�� ���š�� ������ �v�}�u�]�v���š�]�}�v�•�X�� �^�µ�]�À���v�š�� �o���� �u�!�u���� �u�}�µ�À���u���v�š�U��
�o�[�]�v��� �‰���v�����v������ �}�����µ�‰���� � �P���o���u���v�š�� �µ�v���� �‰�o�������� ���Œ�}�]�•�•���v�š���� ���µ�� ���ˆ�µ�Œ�� �����•�� ���]�(�(� �Œ���v�š�•�� ��odes de 
bonne gouvernance, publiées depuis le rapport Gilson-Kraakman (1991) aux États-Unis ou le 
rapport Cadbury (1992) en Grande-Bretagne (en France, les rapports Viénot I et II puis 
���}�µ�š�}�v�•�X�� �>���•�����(�(���š�•���Œ� ���o�•�� ������ �����š�� ���������v�š�� �‰�}�Œ�š� �� �•�µ�Œ���o�[�]�v��� �‰���v�����v������ �•�}�v�š�� �]mportants. Ainsi, au 
milieu des années 2000, les trois quarts des administrateurs des sociétés cotées américaines 
étaient indépendants (contre 50% en 1990 et 20% dans les années 1960, cf. Gordon, 2007). 
���v�� �&�Œ���v�����U�� ���š�� �‰�}�µ�Œ�� �o���� �^���&�í�î�ì�U�� �o���� �‰�Œ�}�‰�}�Œ�š�]�}�v�� ���[�]�v��� �‰���vdants, pratiquement nulle dans les 
années 1980, atteignait 43% en en 2006 et 53% en 2014 (nos calculs).  

 

Les études empiriques ont été, depuis trois décennies, nombreuses �t notamment pour 
tester le lien entre indépendance du conseil et performance des sociétés. Les résultats sont 
�P�o�}�����o���u���v�š���‰���µ�����}�v���o�µ�•�]�(�•���•�µ�Œ���o�[���(�(�]�������]�š� ���������o�[�]�v��� �‰���v�����v�����X�������o�����(�]�v�������•�����v�v� ���•���í�õ�õ�ì�U��Bhagat 
���š�����o�����l���~�í�õ�õ�õ�•���š���Œ�u�]�v���]���v�š�� ���]�v�•�]���µ�v�����Œ���À�µ�����������o�]�š�š� �Œ���š�µ�Œ���� ���}�v�•�����Œ� �������������š�š�����‹�µ���•�š�]�}�v���W���^[m]ost 
studies find little correlation, but a number of recent studies report evidence of a negative 
correlation between the proportion of independent directors and firm performance �t the 
exact opposite of conventional wisdom�X�_ (p. 942). Les études menées sur une période plus 
�Œ� �����v�š���� �v�[���‰�‰�}�Œ�š���v�š�� �‰���•�������À���v�š���P���� ������ �•�}�µ�š�]���v�� �•�}�o�]���������� �o�[�]�v��� �‰���v�����v�������t ���}�u�u���� �o�[�]�o�o�µ�•�š�Œ���v�š��
trois études de référence sur données états-uniennes. Bhagat et Bolton (2008) se sont 
�]�v�š� �Œ���•�•� �•�� ���� �o���� �Œ���o���š�]�}�v�� ���v�š�Œ���� �‰�}�µ�Œ�����v�š���P���� ���[�]�v��� �‰���v�����v�š�•�� ���š�� �‰���Œ�(�}�Œ�u���v������ ���}�u�‰�š�����o����
(rentabilité économique) pour un échantillon de grandes sociétés cotées sur la période 1990-
�î�ì�ì�ð�X�����µ���v�]�À�����µ���u� �š�Z�}���}�o�}�P�]�‹�µ���U�� �]�o�•�����}�u���]�v���v�š���µ�v�����•�š�]�u���š���µ�Œ���/�s�����À�������µ�v���•�Ç�•�š���u�������[� �‹�µ���š�]�}�v�• ��
�•�]�u�µ�o�š���v� ���•�U�� ������ �u���v�]���Œ���� ���� �š�Œ���]�š���Œ�� �o���•�� �‰�Œ�}���o���u���•�� ���[���v���}�P� �v� �]�š� �X�� �/�o�•�� �š�Œ�}�µ�À���v�š�� �‹�µ���� �o���� �‰���Œ�š��
���[�]�v��� pendants est corrélée de manière significative et négative avec la rentabilité 
économique. Bhagat and Bolton (2013) ont confirmé ce lien négatif entre indépendance et 
performance comptable sur la période 1998-2001, mais observent que la relation devient 



 

115 
 

positive sur la période 2003-2007, post-loi Sarbanes-Oxley (qui renforce le principe 
���[�]�v��� �‰���v�����v�����•�X�� �t�]�v�š�}�l�]��et al. (2012) ont quant à eux utilisé un estimateur GMM pour tester 
cette même relation, sur la période 1991-2003. Aucune corrélation conditionnelle significative 
�v�����•���u���o�������‰�‰���Œ���`�š�Œ�������v�š�Œ�����o�����‰���Œ�š�����[�]�v��� �‰���v�����v�š�•�����š���o�����Œ���v�š�����]�o�]�š� ��� ���}�v�}�u�]�‹�µ���X�� ���v�(�]�v�U���E�P�µ�Ç���v��
et Nielsen (2010) ont travaillé sur la période 1994-2007, en utilisant le décès brutal (non-
���v�š�]���]�‰� �•�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�� �‰�}�µ�Œ�� �]�����v�š�]�(�]er le lien causal entre fraction 
���[�]�v��� �‰���v�����v�š�•�� ���š�� �À���o���µ�Œ�� ���}�µ�Œ�•�]���Œ���� �����•�� �•�}���]� �š� �•�X�� �>���µ�Œ�� ���}�v���o�µ�•�]�}�v�� ���•�š�� �(���À�}�Œ�����o���� ����
�o�[�]�v��� �‰���v�����v�����U�� �o���� ��� �����•�� �v�}�v�� ���v�š�]���]�‰� �� ���[�µ�v�� �]�v��� �‰���v�����v�š�� ���}�v���µ�]�•���v�š�� ���� �µ�v���� ��� �‰�Œ� ���]���š�]�}�v��
significative du cours boursier. Dans le cas français, une étude récente (Cavaco et al. 2016) fait 
� �š���š�� ���[�µ�v���� �Œ���o���š�]�}�v�� �v� �P���š�]�À���� ���v�š�Œ���� �o���� �(�Œ�����š�]�}�v�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�� ���š�� �o����
performance comptable �t à la manière de Bhagat et Bolton (2008). 

 

Différents arguments ont été mis en avant pour rendre compte de ces résultats 
empiriques, souvent en décalage par rapport aux prédictions du modèle agentiel de 
gouvernance. Jensen, Murphy et Wruck (2004) remarquent par exemple que les 
�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�� �•�}�v�š�� �•�}�µ�À���v�š�� �����•�� ���]�Œ�����š���µ�Œ�•�� �P� �v� �Œ���µ�Æ�� ���[���µ�š�Œ���•�� �•�}���]� �š� �•�X��Le 
problème est alors que ceux-���]���‰���µ�À���v�š�� �(���]�Œ���� �‰�Œ���µ�À���U�� ���}�v�•���]���u�u���v�š�� �}�µ�� �v�}�v�U�� ���[�µ�v�� ���•�‰�Œ�]�š�� ������
corps : �]�o�•�� �•���Œ�}�v�š�� ���o�}�Œ�•�� �‰���µ�� ���v���o�]�v�•�� ���� �‰�Œ���v���Œ���� ���� �Œ�����}�µ�Œ�•�� �o���•�� ���]�Œ�]�P�����v�š�•�� �‹�µ�[�]�o�•�� �•�}�v�š�� �����v�•� �•��
contrôler (cf. R.15, p.55). Une seconde possibilité est que les critères �µ�•�µ���o�•�� ���[�]�v��� �‰���v�����v������
contribuent, par définition, à réduire les connaissances spécifiques sur la firme (cf. e.g. Klein, 
1998 ; Osterloh et Frey, 2006). Si la fonction de contrôle (monitoring) nécessite une telle 
expertise spécifique, alors des administrateurs indépendants peuvent, paradoxalement, 
�Œ� ���µ�]�Œ���� �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �����µ�� ���}�v�š�Œ�€�o���� ���Æ���Œ��� ���•�µ�Œ���o���•�����]�Œ�����š�]�}�v�•�U�� �������u�!�u���� �‹�µ���� �•���������‰�����]�š� ���������}�v�v���Œ��
des conseils stratégiques. Un troisième argument, proche du précédent, souligne le rôle que 
peuvent jouer les direction�•�� ���v�� �u���š�]���Œ���� ������ �‰���Œ�š���P�������[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�X�� �/�o���•�[���P�]�š�������� �o�[���Œ�P�µ�u���v�š�� ���µ��
« déficit informationnel » (informational gap), mis en avant par Adams et Ferreira (2007) et 
���µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]�� ���}�u�u�µ�v� �u���v�š�� �u�}���]�o�]�•� ���‰�}�µ�Œ���•�}�µ�o�]�P�v���Œ���o���•���o�]�u�]�š���•���������o�[�]�v��� �‰���v�����v�����X�� �>�����u�}�����o����
proposé par Adams et Ferreira (2007) étudie, dans un cadre de théorie des jeux, les 
�]�v�š���Œ�����š�]�}�v�•�� ���v�š�Œ���� �µ�v�� ���]�Œ�����š���µ�Œ�� �P� �v� �Œ���o�����š���µ�v�� ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� �i�}�µ���v�š�� �µ�v�� ���}�µ���o���� �Œ�€�o���U��
à la fois de surveillance et stratégique. Le dirigeant, qui cherche à minimiser la surveillance 
���}�v�š�� �]�o�� �(���]�š�� �o�[�}���i���š�U�� ��� �š���Œ�u�]�v���� �o���� �‹�µ���v�š�]�š� �� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �•�‰� ���]�(�]�‹�µ���� �~���� �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �‹�µ�[�]�o��
���}�u�u�µ�v�]�‹�µ���� ���µ�Æ�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�X�� �h�v�� ���Œ���]�š�Œ���P���� �•�[���(�(�����š�µ���� ���o�}�Œ�• : un accroissement de 
�o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� ���]�(�(�µ�•� ���� ���µ�Æ�� �u���u���Œ���•�� ���µ�� ���}�v�•���]�o�� �������Œ�}�`�š�� �o���µ�Œ�� �����‰�����]�š� �� ����jouer leur rôle 
stratégique, mais renforce également leur capacité de surveillance. Face à des administrateurs 
indépendants, spécialisés dans le contrôle, le dirigeant aura intérêt à restreindre les flux 
���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�X�� ���� �o�[� �‹�µ�]�o�]���Œ���U�� �o���•�������u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� �]�v��� �‰���v�����v�š�•�� �‰�}�µ�Œ�Œ�}�v�š�� �•�}�µ�(�(�Œ�]�Œ�� ���[�µ�v�� ��� �(�]���]�š��
informationnel, susceptible de réduire leur efficacité globale. La principale conclusion de ce 
�u�}�����o���� ���•�š���‹�µ�[�µ�v���� �š�Œ�}�‰���(�}�Œ�š�����]�v��� �‰���v�����v������ ���µ�� ���}�v�•���]�o���‰���µ�š���v�µ�]�Œ���������•�}�v���Œ�€�o�����•�š�Œ���š� �P�]�‹�µ���U�����À������
des conséquences éventuellement négatives en termes de performance. Ce modèle a fait 
�o�[�}���i���š�� ������ ���]�(�(� �Œ���v�š�•�� �š���•�š�•�����u�‰�]�Œ�]�‹�µ���•�U�� ���}�Œ�Œ�}���}�Œ���v�š�� �•�����À���o�]���]�š� ���~���µ���Z�]�v��et al., 2010; Faleye et 



 

116 
 

al., 2011). A cette aune, une corrélation négative entre indépendance et performance, telle 
�‹�µ�[�}���•���Œ�Àée par Bhagat et Bolton (2008) ou Cavaco et al. (2016) (cf. supra), peut indiquer que 
�o���•�����}�¸�š�•�� ������ �o�[�]�v��� �‰���v�����v������ �~���v�� �š���Œ�u���•�� ������ ��� �(�]���]�š�� �]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�v���o�•�� �•�}�v�š�� �‰�o�µ�•�� �]�u�‰�}�Œ�š���v�š�•�� �‹�µ����
�•���•����� �v� �(�]�����•���~���]�u�]�v�µ�š�]�}�v�� �����•�����}�¸�š�•�����[���P���v�����•�X�� 

 

Les controverses multiples sur �o���•�� ���(�(���š�•�� ������ �o�[�]�v��� �‰���v�����v������ �����•�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•��
mettent en lumière les difficultés des sciences économiques et de gestion à émettre des 
�Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� ���o���]�Œ���•�����š���µ�v�]�À�}�‹�µ���•�� ���v���u���š�]���Œ���� �������P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� ���o�}�Œ�•���u�!�u����
�‹�µ���� �o�[�]�v��� �‰���v�����v������ ���� �o�}�v�P�š���u�‰�• été perçue comme le critère sinon unique, du moins 
�‰�Œ� �‰�}�v��� �Œ���v�š�� ���v���u���š�]���Œ�������������}�u�‰�}�•�]�š�]�}�v�������•�����}�v�•���]�o�•�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�U���}�v�����•�•�]�•�š�������µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]��
à une remise en cause de ce principe, soulignant les problèmes qui lui sont associés et la 
nécessité de considé�Œ���Œ�������•�����Œ�]�š���Œ���•�����o�š���Œ�v���š�]�(�•�X���������u���v�]���Œ���� �(�Œ���‰�‰���v�š���U�� �o�[���v���o�Ç�•���������•�����}�����•��������
gouvernance fait apparaître que ceux-ci ont intégré ce changement de paradigme �t nous le 
discutons dans la section suivante. 

 

1.2.3. EVOLUTIONS PARADIGMATIQUE ET CODES DE GOUVERNANCE : UNE ANALYSE DES EXEMPLES 
BRITANNIQUE ET FRANÇAIS 
 

�����š�š���� �•�����š�]�}�v�� ���v���o�Ç�•�����o�[� �À�}�o�µ�š�]�}�v�� ������ �����µ�Æ�� ���}�����•�U�� �o����Combined Code britannique et le Code 
AFEP-MEDEF français, entre le milieu des années 2000 et le milieu des années 2010. Entre 
2005 et 2015, ces codes �}�v�š�� �(���]�š���š�}�µ�š�� �����µ�Æ���o�[�}���i���š�����������]�v�‹���Œ� �À�]�•�]�}�v�•���•�µ�������•�•�]�À���•���t un record en 
Europe (cf�X�� ���D�&�U�� �î�ì�í�ò�U�� �‰�X�í�ñ�•�X�� �W�}�µ�Œ�� �o�[���D�&�U�� �µ�v���� �Œ���]�•�}�v�� ���•�•���v�š�]���o�o���������� �����•�� �Œ� �À�]�•�]�}�v�•�� ���•�š��« le 
���Z���v�P���u���v�š�� ���µ�� �u�}�v������ �����•�� ���(�(���]�Œ���•�U�� �‹�µ�]�� �]�v���µ�]�š�� �o�[���‰�‰���Œ�]�š�]�}�v�� ������ �v�}�µ�À�����µ�Æ�� �•�š���v�����Œ���•�� ������
gouverneme�v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� » (p. �í�ò�•�X�� �^�]�������•�����Z���v�P���u���v�š�•�� �•�}�v�š�� �u���v�]�(���•�š���•�U�����À������ �o�[�}�����µ�Œ�Œ���v������
de la crise financière de 2008, ils concernent également la sphère académique, avec une 
remise en cause croissante du modèle actionnarial et de la vision agentielle de la gouvernance. 
�>�[���Æ���Œ���]�������‹�µ�����v�}�µ�•���‰�Œ�}�‰�}�•�}�v�•�� �‰���Œ�u���š�� �������(���]�š�����[���‰�‰�Œ� ���]���Œ���o������� �‰�o�������u���v�š�� �•�[�}�‰� �Œ���v�š�� �•�µ�Œ�������š�š����
�‰� �Œ�]�}�����U�� ���À�������o�����‰���•�•���P�������[�µ�v���u�}�����o�������P���v�š�]���o���~�������š�Ç�‰�������•�������µ�v�����À�]�•�]�}�v���‰�o�µ�•�����}�u�‰�o���Æ���U���������š�Ç�‰����
B ou C (voir tableau précédent). 

 

Le Combined Code 

 

Concernant le Combined Code, nous mesurons son évolution en comparant la version de 2008 
(avant crise) avec la version la plus récente, datée de 2014. Nous nous intéressons plus 
spécifiquement à deux thèmes ou dimensions « structurants » du code �W�� �o�[�}���i���š�� ������ �o����
gou�À���Œ�v���v������ ���š���o�������}�u�‰�}�•�]�š�]�}�v�� ���µ�� ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�X 
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�>�}�Œ�•�‹�µ�[�]�o�����Z���Œ���Z���� ������� �(�]�v�]�Œ���o���•���(�]�v���o�]�š� �•���}�µ���o�[�}���i���š���������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v�����U���o�������}�u���]�v���������}������
������ �î�ì�ì�ô���(���]�š�����Æ�‰�o�]���]�š���u���v�š�� �Œ� �(� �Œ���v�����������o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �����•�������š�]�}�v�v���]�Œ���•���t���•�[���v���Œ���v�š�����]�v�•�]���‰�o���]�v���u���v�š��
�����v�•�� �o���� �������Œ���� ���µ�� �u�}�����o���� �����š�]�}�v�v���Œ�]���o�X���>���� �‰�Œ���u�]���Œ�� �‰���Œ���P�Œ���‰�Z���� �~�‰�X�í�•�� �v�}�š���� ���]�v�•�]���W���h ���€�' �•�}�}����
���}�Œ�‰�}�Œ���š���� �P�}�À���Œ�v���v������ �•�Z�}�µ�o���� ���}�v�š�Œ�]���µ�š���� �š�}�� �����š�š���Œ�����}�u�‰���v�Ç�� �‰���Œ�(�}�Œ�u���v������ ���Ç�� �Z���o�‰�]�v�P�� �������}���Œ����
���]�•���Z���Œ�P�����]�š�•�����µ�š�]���•���]�v���š�Z���������•�š���]�v�š���Œ���•�š�•���}�(���•�Z���Œ���Z�}�o�����Œ�•�� �i. Puis: �h �'�}�}���� �P�}�À���Œ�v���v������ �•�Z�}�µ�o����
�(�����]�o�]�š���š�������(�(�]���]���v�š�U�����(�(�����š�]�À�������v���� ���v�š�Œ���‰�Œ���v���µ�Œ�]���o�� �u���v���P���u���v�š�� �š�Z���š�� �����v�� �����o�]�À���Œ���•�Z���Œ���Z�}�o�����Œ��
�À���o�µ�����}�À���Œ���š�Z�����o�}�v�P���Œ���š���Œ�u �i���~�‰�X���í�•�X�������v�•���o�����À���Œ�•�]�}�v�������� �î�ì�ì�ô�U���o���•���o�]�P�v���•���‰�Œ� ��� �����v�š���•�� �}�v�š�� � �š� ��
�Œ���u�‰�o����� ���•�X�� �>�����š�}�v���o�]�š� �� ���•�š���•���v�•�]���o���u���v�š�� ���]�(�(� �Œ���v�š���U�� ��� �(�]�v�]�•�•���v�š���o�[�}���i�����š�]�(�� ������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������
�•���v�•�� �Œ� �(� �Œ���v������ ���� �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �����•�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���• �W���h �d�Z���� �‰�µ�Œ�‰�}�•���� �}�(�� ���}�Œ�‰�}�Œ���š���� �P�}�À���Œ�v���v������ �]�•�� �š�}��
�(�����]�o�]�š���š�������(�(�����š�]�À���U�����v�š�Œ���‰�Œ���v���µ�Œ�]���o�� ���v���� �‰�Œ�µ�����v�š�� �u���v���P���u���v�š�� �š�Z���š�� �����v�������o�]�À���Œ���š�Z�����o�}�v�P���š���Œ�u��
�•�µ�������•�•���}�(���š�Z�������}�u�‰���v�Ç �i���~�‰�X���í�•�X 
 

�^�µ�Œ�� �o���� �‹�µ���•�š�]�}�v�� ������ �o���� ���}�u�‰�}�•�]�š�]�}�v�� ���µ�� ���}�v�•���]�o�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�U�� �}�v�� �‰���µ�š�� � �P���o���u���v�š��
�}���•���Œ�À���Œ�� �µ�v�� �P�o�]�•�•���u���v�š���•�]�P�v�]�(�]�����š�]�(�U�����š�����}�Z� �Œ���v�š�� ���À�������o�����u�}�µ�À���u���v�š�� �‰�Œ� ��� �����v�š���t�������•���À�}�]�Œ���µ�v����
�‰�Œ�]�•�������������]�•�š���v���������À�������µ�v�����(�}�����o�]�•���š�]�}�v�����Æ�����•�•�]�À�����•�µ�Œ���o�[�]�v��� �‰���v�����v�����������•�������u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�X�����W�}�µ�Œ��
�•�[���v���Œ���v���Œ���� ���}�u�‰�š���U�� �]�o�����}�v�À�]���v�š���������v�}�š���Œ���‹�µ���� �o�������}�u���]�v���������}���������•�š���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ� �� ���v�� �����µ�Æ���v�]�À�����µ�Æ��
�Z�]� �Œ���Œ���Z�]�‹�µ���• �W���•�µ�Œ���µ�v���•�µ�i���š�����}�v�v� �� �•�}�v�š�����[�����}�Œ���� � �v�}�v��� �•���o���•���u���]�v���‰�Œ�]�v���]�‰�o���•���~�P�Œ���v���•���‰�Œ�]�v���]�‰���•�•�U��
�‰�µ�]�•�� �o���•���•�µ�‰�‰�}�Œ�š�]�v�P���‰�Œ�]�v���]�‰�o���•���~���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�•���‹�µ�]�� �u���š�š���v�š�� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �o���•���‰�Œ���u�]���Œ�•�� ���š�� �o���µ�Œ�� �•�}�v�š��
�•�µ���}�Œ���}�v�v� ���•�X�� �^�µ�Œ�� �o���� ���}�u�‰�}�•�]�š�]�}�v�� ���µ�� ���}�v�•���]�o�U�����}�v���U�� �o���� ���}������ ������ �î�ì�ì�ð�� �‰�}�•���� ���}�u�u���� �P�Œ���v����
�‰�Œ�]�v���]�‰�� �W���h �d�Z�������}���Œ���� �•�Z�}�µ�o�����]�v���o�µ���������������o���v�������}�(�����Æ�����µ�š�]�À�������v�����v�}�v�r���Æ�����µ�š�]�À�������]�Œ�����š�}�Œ�•���~���v����
�]�v�� �‰���Œ�š�]���µ�o���Œ���]�v�����‰���v�����v�š�� �v�}�v�r���Æ�����µ�š�]�À���� ���]�Œ�����š�}�Œ�•�• �i���~�‰�X���ó�•�X�� �h�v���� �Œ� �(� �Œ���v������ ���•�š�����v�•�µ�]�š���� �(���]�š��������
�h �š�Z���� �����o���v������ �}�(�� �•�l�]�o�o�•�����v���� ���Æ�‰���Œ�]���v���� �i�U�� �u���]�•�� �•���µ�o���u���v�š�� �����v�•�� �o���•�� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�� �~�^�µ�‰�‰�}�Œ�š�]�v�P��
�W�Œ�]�v���]�‰�o���U�� �‰�X���ó�•�X���>���� �À���Œ�•�]�}�v�� ������ �î�ì�í�ð�� �v���� �Œ���‰�Œ�}���µ�]�š�� �‰���•�� �����š�š���� �Z�]� �Œ���Œ���Z�]���X�� ���µ�� ���}�v�š�Œ���]�Œ���U�� �o���•��
���]�(�(� �Œ���v�š���•���‹�µ���o�]�š� �•�����[�µ�v�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ���•�}�v�š���u�]�•���•���•�µ�Œ���o�����u�!�u���� �‰�o���v�U�����À�������µ�v���u���]�v�� �‰�Œ�]�v���]�‰�o����
�‹�µ�]�� �•�[� �v�}�v������ ������ �o���� �u���v�]���Œ���� �•�µ�]�À���v�š�� �W���h �d�Z���� ���}���Œ���� ���v���� �]�š�•�� ���}�u�u�]�š�š�����•�� �•�Z�}�µ�o���� �Z���À�����š�Z����
���‰�‰�Œ�}�‰�Œ�]���š���������o���v�������}�(���•�l�]�o�o�•�U�����Æ�‰���Œ�]���v�����U���]�v�����‰���v�����v���������v�����l�v�}�Á�o�����P�����}�(���š�Z�������}�u�‰���v�Ç���š�}��
���v�����o���� �š�Z���u�� �š�}�� ���]�•���Z���Œ�P���� �š�Z���]�Œ�� �Œ���•�‰�����š�]�À���� ���µ�š�]���•�� ���v���� �Œ���•�‰�}�v�•�]���]�o�]�š�]���•�� ���(�(�����š�]�À���o�Ç �i���~�‰�X���í�ì�•�X��
�>�[�]�v��� �‰���v�����v������ �v�[���•�š�� �‰�o�µ�•�� �‹�µ�[�µ�v���� �‹�µ���o�]�š� �� �‰���Œ�u�]�� ���[���µ�š�Œ���•�U�� ���µ�� ���€�š� �� ������ �o�[���Æ�‰���Œ�š�]�•���U�� ������
�o�[���Æ�‰� �Œ�]���v������ ���š�� �����•�� ���}�u�‰� �š���v�����•�X�������š�š���� ���‰�‰�Œ�}���Z���� ���•�š�� �Œ� ���(�(�]�Œ�u� ���� �‹�µ���o�‹�µ���•�� �‰���P���•���‰�o�µ�•�� �o�}�]�v�U��
�����v�•�� �o�[� �v�}�v��� �� ���µ���u���]�v���‰�Œ�]�v���]�‰�o�������v�� �u���š�]���Œ���� ���[� �À���o�µ���š�]�}�v�� ������ �o���� ���}�u�‰�}�•�]�š�]�}�v�� �����•�� ���}�v�•���]�o�• �W��
�h  ���À���o�µ���š�]�}�v���}�(���š�Z�������}���Œ�����•�Z�}�µ�o�������}�v�•�]�����Œ���š�Z���������o���v�������}�(���•�l�]�o�o�•�U�����Æ�‰���Œ�]���v�����U���]�v�����‰���v�����v������ ���v����
�l�v�}�Á�o�����P���� �}�(���š�Z�������}�u�‰���v�Ç�� �}�v�� �š�Z�������}���Œ���U�� �]�š�•�����]�À���Œ�•�]�š�Ç�U���]�v���o�µ���]�v�P���P���v�����Œ�U���Z�}�Á�� �š�Z�������}���Œ���� �Á�}�Œ�l�• ��
�š�}�P���š�Z���Œ�����•�������µ�v�]�š�U�����v�����}�š�Z���Œ�� �(�����š�}�Œ�•���Œ���o���À���v�š���š�}�� �]�š�•�����(�(�����š�]�À���v���•�•�X���i���~�‰�X���í�ð�•�X 

 

Le Code AFEP-MEDEF 

 

De manière générale, si le c�}������ �(�Œ���v�����]�•�������(���]�š�� �o�µ�]�����µ�•�•�]���o�[�}���i���š�� ������ �v�}�u���Œ���µ�•���•�� �Œ� �À�]�•�]�}�v�•�U���o���•��
modifications sont, sur le fond, très modestes �t en tout cas plus modestes que le code 
britannique. Les éditions successives se ressemblent beaucoup �t le fait que le document soit 
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produit par les entreprises elles-mêmes, cas unique en Europe (AMF, 2016, pp.121-14), étant 
peut-�!�š�Œ���� �µ�v���� ���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�X�� �^�[���P�]�•�•���v�š�� �������o�[�}���i���š�� ������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �o���•�� �‹�µ���š�Œ���� �����Œ�v�]���Œ���•��
éditions du code (2008, 2010, 2013 et 2015) sont quasiment identiques, en faisant 
systématiquement référence à « �o�[�]�v�š� �Œ�!�š���•�}���]���o���������o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� ». Le concept est délibérément 
flou. Il ne fait pas explicitem���v�š�� �Œ� �(� �Œ���v������ ���� �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �����•�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���• : le modèle de la 
�•�}�µ�À���Œ���]�v���š� �� �����š�]�}�v�v���Œ�]���o���� �v�[���•�š�� ���]�v�•�]�� �‰���•�� ���]�Œ�����š���u���v�š�� ���v���}�•�•� �U�� ���}�v�(�}�Œ�u� �u���v�š�� ���� �µ�v��
�����‰�]�š���o�]�•�u�����‹�µ�����o�[�}�v�� �•�����Œ���‰�Œ� �•���v�š���� �•�}�µ�À���v�š�� ���}�u�u���� �‰�o�µ�•���}�µ�À���Œ�š�� ���µ�Æ���‰���Œ�š�]���•���‰�Œ���v���v�š���•�� �‹�µ�����o���•��
capitalismes britannique ou nord-américain.130 �>�[�h intérêt social », toutefois, peut aisément 
�!�š�Œ���� �]�v�š���Œ�‰�Œ� �š� �U�� ���[�µ�v�� �‰�}�]�v�š�� �������À�µ���� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���U�� ���}�u�u���� �Œ���‰�Œ� �•���v�š���v�š�� �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �����•�������š�]�}�v�v���]�Œ���•���t 
même si certains spécialistes rejettent cette interprétation (Paillusseau, 1999). On notera 
�v� ���v�u�}�]�v�•�� �‹�µ�����o�[�����i�}�v���š�]�}�v�� ���µ�� �š���Œ�u���� �h entreprise » �t �‹�µ�]���v�[���Æ�]�•�š�����‰���•�����v�� ���Œ�}�]�š�U�����š����� �‰���•�•�����o����
frontière ou le cadre de la société comme personne morale �t fait pencher vers une 
�]�v�š���Œ�‰�Œ� �š���š�]�}�v�� �o���Œ�P�������µ�� ���}�v�����‰�š�� ���[�]�v�š� �Œ�!�š�� �•�}���]���o�U����� �‰���•�•���v�š���o���•���(�Œ�}�v�š�]���Œ���•�� ������ �o�� société et de 
ses actionnaires. 

 

���}�v�����Œ�v���v�š�� �o�������}�u�‰�}�•�]�š�]�}�v�� ���µ�� ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�U�� �]�o�����•�š�����v���Œ���À���v���Z���� �‰�}�•�•�]���o����������
diagnostiquer un changement (de paradigme) similaire à celui observé en Grande-Bretagne : 
alors que la version de 2008 est principalemen�š�� �����v�š�Œ� �����•�µ�Œ���o�����v�}�š�]�}�v�� ���[�]�v��� �‰���v�����v�����U�� �}�v���À�}�]�š��
émerger, à partir de 2010, la thématique de la diversité (des compétences, hommes/femmes 
���š�� ������ �v���š�]�}�v���o�]�š� �•�X�� �>���� �‰���Œ���P�Œ���‰�Z���� �ò�X�ï�� ������ �o�[� ���]�š�]�}�v�� ������ �î�ì�ì�ô�� �š�Œ���]�š���� ������ �o���� ���}�u�‰�}�•�]�š�]�}�v�� �����v�•�� �o���•��
termes suivants : « Chaque conseil doit s'interroger sur l'équilibre souhaitable de sa 
composition et de celle des comités qu'il constitue en son sein, en prenant des dispositions 
propres à garantir aux actionnaires et au marché que ses missions sont accomplies avec 
l'indépendance et l'objectivité nécessaires » (p. 11). En 2010 (la formulation est la même en 
2013), la diversité fait son apparition, dans ce même paragraphe 6.3 : « Chaque conseil doit 
�•�[�]�v�š���Œ�Œ�}�P���Œ���•�µ�Œ���o�[� �‹�µ�]�o�]���Œ�����•�}�µ�Z���]�š�����o�����������•�������}�u�‰�}�•�]�š�]�}�v�����š�������������o�o���������•�����}�u�]�š� �•���‹�µ�[�]�o�����}�v�•�š�]�š�µ����
en son sein, notamment dans la représentation entre les femmes et les hommes et la diversité 
des compétences, en prenant des dispositions propres à garantir aux actionnaires et au 
�u���Œ���Z� ���‹�µ�����•���•���u�]�•�•�]�}�v�•���•�}�v�š���������}�u�‰�o�]���•�����À�������o�[�]�v��� �‰���v�����v���������š���o�[�}���i�����š�]�À�]�š� ���v� �����•�•���]�Œ���•�X���W�}�µ�Œ��
�‰���Œ�À���v�]�Œ�� ���� �����š�� � �‹�µ�]�o�]���Œ���U�� �o�[�}���i�����š�]�(�� ���•�š�� �‹�µ���� ���Z���‹�µ���� ���}�v�•���]�o�� ���š�š���]�P�v���� �‰�µ�]�•�� �u���]�v�š�]���v�v���� �µ�v��
�‰�}�µ�Œ�����v�š���P���� ���[���µ�� �u�}�]�v�• �î�ì�� �9�� ������ �(���u�u���•�������v�•�� �µ�v�� ��� �o���]�� �������š�Œ�}�]�•�� ���v�•�� ���š�� ���[���µ�� �u�}�]�v�•�� �ð�ì�� �9�� ������
femmes dans un délai de 6 ans » (p. �í�í�•�X���>�[� ���]�šion de 2015, enfin, ajoute une nouvelle source 
de diversité, en termes de nationalité : « ���Z���‹�µ���� ���}�v�•���]�o�� ���}�]�š�� �•�[�]�v�š���Œ�Œ�}�P���Œ�� �•�µ�Œ�� �o�[� �‹�µ�]�o�]���Œ����
�•�}�µ�Z���]�š�����o�����������•�������}�u�‰�}�•�]�š�]�}�v�� ���š�������������o�o���������•�����}�u�]�š� �•���‹�µ�[�]�o�����}�v�•�š�]�š�µ�������v���•�}�v���•���]�v�U���v�}�š���u�u���v�š��
dans la représentation des femmes et des hommes, les nationalités et la diversité des 

                                                                 
 

130 Ceci est par exemple mis en avant dans le premier code de gouvernance publié en France, en 1995 

(dit rapport Viénot I) :« Dans les pays anglo-�•���Æ�}�v�•�U���o�[���������v�š�����•�š�� �‰�Œ�]�v���]�‰���o���u���v�š�� �u�]�•���•�µ�Œ �o�[�}���i�����š�]�(��������

�u���Æ�]�u�]�•���š�]�}�v���Œ���‰�]�������������o�����À���o���µ�Œ���������o�[�����š�]�}�v�U�����o�}�Œ�•���‹�µ���U���•�µ�Œ���o�������}�v�š�]�v���v�š�� ���µ�Œ�}�‰� ���v�� ���š�� ���v�� �‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�����v��
�&�Œ���v�����U���]�o�����•�š���‰�o�µ�š�€�š���u�]�•���•�µ�Œ���o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �•�}���]���o���������o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�����i���~�‰�X 8). 
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compétences, en prenant des dispositions propres à garantir aux actionnaires et au marché 
�‹�µ�����•���•���u�]�•�•�]�}�v�•���•�}�v�š���������}�u�‰�o�]���•�����À�������o�[�]�v��� �‰���v�����v������ ���š���o�[�}���i�����š�]�À�]�š� ���v� �����•�•���]�Œ���• » (p. 9). 

 

1.3. �>�[�]�v����équation des technologies juridiques traditionnelles en présence de définitions 
concurrentes des bonnes pratiques de gouvernance 
 

���� ������ �•�š�������U�� �����µ�Æ�� �����Œ�����š� �Œ�]�•�š�]�‹�µ���•�� ������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �•���u���o���v�š�� � �u���Œ�P���Œ�X��
�W�Œ���u�]���Œ���u���v�š�U�� �o�[�����•���v������������ ���}�v�•���v�•�µ�•���š�Z� �}�Œ�]que ou empirique sur une définition univoque 
de la « bonne gouvernance �i�����š���o�������}���Æ�]�•�š���v�������������u�}�����o���•�� ���š���Œ���‰�Œ� �•���v�š���š�]�}�v�•�� �������o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•����
concurrents alimentent des recommandations normatives divergentes, sans que les sciences 
économiques et de gestion ne soient en mesure de les départager. Deuxièmement, les besoins 
hétérogènes des firmes en matière de gouvernance constituent un obstacle à la production et 
�o���� �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ������ �Œ���P�o���•�� �µ�v�]�(�}�Œ�u���•�� �•�[���‰�‰�o�]�‹�µ���v�š�� ���� �o�[���v�•���u���o���� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•��
indifféremment. 

 

Ainsi, les règles de gouvernance semblent devoir satisfaire deux contraintes : 

- D�[�µ�v�����‰���Œ�š�U�����o�o���•�����}�]�À���v�š���‰�}�µ�À�}�]�Œ���‰�Œ���v���Œ���� ���v�����}�u�‰�š���� �o���•��� �À�}�o�µ�š�]�}�v�•�������•���‰���Œ�����]�P�u���•��������
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ �����v�•�� �o���� �š���u�‰�•�U�� �‹�µ���o�o���� �‹�µ�[���v�� �•�}�]�š�� �o�[�}�Œ�]�P�]�v���� �~���À���v��� ���•�� �•���]���v�š�]�(�]�‹�µ���•��
théoriques et empiri�‹�µ���•�U�� ���Z���v�P���u���v�š�� �������o�[���v�À�]�Œ�}�v�v���u���v�š�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���U�� �(�]�v���v���]���Œ�����š��
social des firmes, idéologiques, évolution des pratiques...) ; 

- D�[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š�U�����o�o���•�����}�]�À���v�š��� �P���o���u���v�š�� �!�š�Œ�����•�µ�(�(�]�•���u�u���v�š�� �•�}�µ�‰�o���•�����š�����v�P�o�}�����v�š���•���‰�}�µ�Œ��
répondre à la demande juridique de firmes hétérogènes. 

 

Dès lors, les règles de gouvernance semblent devoir se caractériser avant tout par leur 
adaptabilité et leur souplesse. Or les technologies juridiques traditionnelles (droit législatif, 
�Œ� �P�o���u���v�š���š�]�}�v�•�� � �š���š�]�‹�µ���•�U���v�}�Œ�u���•�� �‰�Œ�}���µ�]�š���•�� ���š�� �u�]�•���•�����v���ˆ�µ�À�Œ����par des autorités publiques 
�Y�•�� �•���u���o���v�š�� ���v�� �o���Œ�P���� �‰���Œ�š�� �]�v�������‰�š� ���•�� ���µ�� ���}�u���]�v���� ������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �‰�}�µ�Œ��
�‰�o�µ�•�]���µ�Œ�•���Œ���]�•�}�v�•�����}�v�š�� �����Œ�š���]�v���•���•�}�v�š���u�]�•���•�����v�����À���v�š���‰���Œ���o�[���v���o�Ç�•����� ���}�v�}�u�]�‹�µ���� ���µ�����Œ�}�]�š�X 

 

- ���[�µ�v���� �‰���Œ�š�U�� ���o�o���•�� �•�}�v�š�� �µ�v�]�(�}�Œ�u� �u���v�š�� ���}�v�š�Œ���]�P�v���v�š���•�U�� �•�µivant en cela à la logique 
kelsenienne de la caractérisation du droit par la contrainte. Si elles peuvent certes 
prévoir des aménagements et dérogations par rapport à la norme, y introduire des cas 
�‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�•�� ���š�� �����•�� ���Æ���u�‰�š�]�}�v�•�U�� �o���� �š���Æ�š���� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� �•�[�]�u�‰�}�•e de manière générale à 
�o�[���v�•���u���o���� �����•�� ���P���v�š�•�� ������ �u���v�]���Œ���� �µ�v�]�(�}�Œ�u���X�� ������ ������ �(���]�š�U���o���•�� �š�����Z�v�}�o�}�P�]���•�� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���•��
classiques semblent échouer à prendre en compte les besoins différenciés des firmes 
�����v�•���o�������}�u���]�v���� �•�‰� ���]�(�]�‹�µ�����������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X 
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- ���[���µ�šre part, elles sont le plus souvent considérées comme insuffisamment flexibles et 

adaptables au regard des besoins des firmes. En particulier, une idée généralement 
admise en économie du droit est que les évolutions du droit produit par les autorités 
publiques sont coûteuses et longues, en raison notamment du coût élevé de la 
production de droit par les autorités législatives et réglementaires (Cooter, 1996 ; 
Rubin, 1982). De ce fait, dans un contexte de gouvernance où les besoins des 
entreprises évoluent de façon rapide (cf. supra�•�U�� �o�����‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� ���š���o�����u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ���� ������
règles de gouvernance adaptées, suivant les évolutions paradigmatiques de la 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �•���Œ���]�š�� ���]�(�(�]���]�o���� ���š�� ���}�¸�š���µ�•���� ���� �u���š�š�Œ���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �‰�}�µ�Œ�� �o���•��
autorités publiques. 

 

Ainsi, les difficultés du droit traditionnel à rendre compte des ambivalences théoriques et 
empiriques des sciences économiques et de gestion dans la définition de la qualité de la 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���š���o�[�Z� �š� �Œ�}�P� �v� �]�š� �� �����•�������•�}�]�v�•�������•���(�]�Œ�u���•�U�����}�µ�‰�o� ���•�������o���������u���v������ ���[�]�v�(�}�Œ�uation 
standardisée des opérateurs économiques, amènent à réfléchir à des formes juridiques 
���o�š���Œ�v���š�]�À���•�������‰�����o���•�� ������ �‰�Œ���v���Œ���� ���v�� ���}�u�‰�š���� �o���•���•�‰� ���]�(�]���]�š� �•�������� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X��
Les ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��, �•�[�]�o�•���•�}�v�š�� ���µ�Æ-mêmes hétérogènes, possèdent ainsi 
certaines caractéristiques qui en font un outil régulatoire adapté �t au moins en partie �t au 
champ de la gouvernance. Dans les sections suivantes, nous construisons une analyse coûts �t 
avantages des codes de gouvernance, afin de mettre en évidence leurs avantages et 
�]�v���}�v�À� �v�]���v�š�•�������v�•���o���•���‰�Œ�}�����•�•�µ�•���������‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� ���š���������u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ���������•���‰�Œ�]�v���]�‰���•���������h bonne 
gouvernance ». 

 

2. Coûts et avantages des codes en matière de production de règles de 
gouvernance �t �‹�µ���o�•�� ���(�(���š�•�� ������ �o�[�]�u�‰�o�]�����š�]�}�v�� �����•�� ���P���v�š�• privés dans le 
processus de production des codes ? 

 

Le mode de production des codes de gouvernance se caractérise assez largement par la 
�‰���Œ�š�]���]�‰���š�]�}�v�� ���š�� �o�[�]�u�‰�o�]�����š�]�}�v�� �����•�� ���P���v�š�•�� �Œ� �P�µ�o� �•�� ���µ�� �‰�Œ�}�����•�•�µ�•�� ������ �‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�U�� �•�µ�]�À���v�š�� �µ�v����
�o�}�P�]�‹�µ���� ���[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �}�µ��de co-régulation des règles de gouvernance. Ce mode de 
production spécifique se caractérise par plusieurs avantages, contrebalancés par des 
�]�v���}�v�À� �v�]���v�š�•�X�� �W�Œ���u�]���Œ���u���v�š�U�� �‰���Œ������ �‹�µ�[�]�o�•�� ���•�•�}���]���v�š�� �o���•�� ���P���v�š�•�� �µ�š�]�o�]�•���š���µ�Œ�•�� �����•�� �Œ���P�o���•�� ������
gouvernance à leur processus de production, les codes réduisent les asymétries 
informationnelles entre régulateur et agents réglementés, favorisant de ce fait la production 
de règles efficaces, mais aussi la capture de la régulation par des intérêts particuliers (2.1). 
Deuxièmement, les modes de production des codes favorisent une certaine flexibilité et 
�������‰�š�����]�o�]�š� �����µ�Æ�������•�}�]�v�•�������•���µ�š�]�o�]�•���š���µ�Œ�•�U���u���]�•�����µ���‰�Œ�]�Æ�����[�µ�v���� �Œ���o���š�]�À�����]�v�•�š�����]�o�]�š� ���i�µ�Œ�]���]�‹�µ�����~�î�X�î�•�X��
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Troisièmement, les ���}�����•���‰���µ�À���v�š���•�[�]�v�š���Œ�‰�Œ� �š���Œ�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���u���v�š�� ���}�u�u���� �����•�����]���v�•�����}�olectifs, 
en raison de leurs propriétés de non-rivalité et de non-exclusion. Leur mode de production, 
���v���������‹�µ�[�]�o���]�u�‰�o�]�‹�µ���������•�����P���v�š�•���‰�Œ�]�À� �•�U���•�[���‰�‰���Œ���v�š���� �������������(���]�š�������o�����‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� �‰�Œ�]�À� ���� ���[�µ�v�� ���]���v��
collectif, ���}�v�š�� �o�[� ���}�v�}�u�]�����‰�µ���o�]�‹�µ���� �u�}�v�š�Œ���� �‹�µ�[���o�o�������•�š���o�����‰lus souvent inefficace. Il en découle 
�‹�µ�[�µ�v����intervention publique peut être nécessaire pour assurer la production efficace de 
règles de gouvernance, conjointement avec les agents privés (2.3). 

 

2.1. Asymétries informationnelles et coûts de production de la règle vs capture de la 
régulation 
 

2.1.1. LES AVANTAGES INFORMA�d�/�K�E�E���>�^���������>�[�/�D�W�>�/��ATION DES AGENTS PRIVES DANS LE 
PROCESSUS DE PRODUCTION DES CODES 

 
�������v�}�u���Œ���µ�Æ�����}�����•��� �u���v���v�š�U�����µ���u�}�]�v�•�����v���‰���Œ�š�]���U���������o�����Œ� �(�o���Æ�]�}�v�����[�����š���µ�Œ�•���‰�Œ�]�À� �•�U�����]�Œ�����š���u���v�š��
concernés par les règles qui vont être définies. Ils peuvent ainsi être émis par les autorités et 
organisations professionnelles ou les autorités de marchés, les places boursières, des 
���•�•�}���]���š�]�}�v�•�� ���[�]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•�U�� �����•�� ���•�•�}���]���š�]�}�v�•�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�U�� �}�µ�� ���v���}�Œ���� ���]�À���Œ�•�� �‰�Œ���š�]���]���v�•�X��
Parallèlement, ils peuvent aussi être produits par des autorités publiques, telles que des 
agences de supervision, des autorités académiques, ou encore des comités hybrides associant 
agents privés et publics. 

 
En France, le code de référence est le Code AFEP-MEDEF. I�o�� � �u���v���� ������ �o�[���•�•�}���]���š�]�}�v��

Française des Entreprises Privées. Dans son préambule de juin 2013, le code précise ainsi que 
« [C]et ensemble de recommandations a été élaboré par des groupes de travail de 
l'Association Française des Entreprises Privées (AFEP) et du Mouvement des Entreprises de 
France (MEDEF). Il s'agit d'une initiative des entreprises elles-mêmes soucieuses de préciser 
certains principes de bon fonctionnement et de transparence propres à améliorer leur gestion 
et à répondre à la demande des investisseurs et du public. Cette nouvelle version a donné lieu 
���� �µ�v���� ���}�v�•�µ�o�š���š�]�}�v�� �v�}�š���u�u���v�š�� �����•�� ���µ�š�}�Œ�]�š� �•�� �‰�µ���o�]�‹�µ���•�U�� ���[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�•�� �Œ���‰�Œ� �•���v�š���v�š�� �o���•��
actionnaires individuels et institutionnels ainsi que des agences de conseils en vote (proxy 
advisors). Cet ensemble de recommandations, qui constitue le Code AFEP-MEDEF, peut être 
désigné par les sociétés cotées comme étant leur code de référence en application des articles 
L. 225-37 et L. 225-68 du code de commerce ». Si le Code AFEP-MEDEF est le code le plus 
���}�v�v�µ�� �‰�}�µ�Œ�� �o���� �&�Œ���v�����U�� �µ�v�� ���µ�š�Œ���� ���}�����U�� � �P���o���u���v�š�� �µ�š�]�o�]�•� �U�� ���•�š�� �����o�µ�]�� ������ �o�[���&�'�� �~���•�•�}���]���š�]�}�v��
Française de Gestion Financière), émis en janvier 2011 dans la lignée du code Hellebuyck de 
1997, dont il est la 9ème version, et proposant une série de « recommandations sur le 
�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� �i�� �����v�•�� �o�[�}���i�����š�]�(�� ������ �P�µ�]�����Œ�� �o���•�� �u���u���Œ���•�� ������ �o�[���•�•�}���]���š�]�}�v�������v�•��
�o�[���Æ���Œ���]������ ������ �o���µ�Œ�•�� ���Œ�}�]�š�•�� ������ �À�}�š���X�� �W���Œ���o�o���o���u���v�š�U�� �]�o�� ���Æ�]�•�š���� ���µ�•�•�]���µ�v�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š��
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���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �‰�}�µ�Œ�� �o���•���À���o���µ�Œ�•���u�}�Ç���v�v���•�� ���š���‰���š�]�š���•�U�������š���v�š��de 2009 et émis par Middlenext131, 
���v�� ���}�u�‰�o� �u���v�š�� ���[���µ�š�Œ���•�� ���}�����•�U�� �v�}�š���u�u���v�š�� ���µ��Code AFEP-MEDEF, dont certaines 
recommandations ne sont pas nécessairement adaptées à la gouvernance des entreprises 
moyennes cotées.  

 
De façon analogue, dans de nombreux autres pays, le mode de production des codes 

associe étroitement les firmes et les autres utilisateurs privés des codes à leur processus de 
production.132 Lorsque la production des règles est entièrement déléguée aux agents privés, 
�o���� �•�]�š�µ���š�]�}�v�� �•�[���‰�‰���Œ���v�š���� ���}�v���� ���� �µ�ve production autorégulée des règles de gouvernance 
�>�}�Œ�•�‹�µ�[���o�o�������•�•�}���]�������]�(�(� �Œ���v�š�•���š�Ç�‰���•�����[�����š���µ�Œ�•�� �~�‰�Œ�]�À� �•�U���‰�µ���o�]���•�Y�•�U�����o�o�����•�[�]�v�š���Œ�‰�Œ���š���� ���}�u�u���� �µ�v����
forme de co-régulation. Dans les deux cas, les utilisateurs de la règle sont impliqués dans le 
processus de production normative. 
 

Le tableau suivant résume l'information quant à la nature des parties impliquées dans 
la rédaction des codes pour quelques pays européens133: 

 
 

 
 

                                                                 
 

131  �D�]�����o���v���Æ�š�� ���•�š�� �o�[���•�•�}���]���š�]�}�v�� �‰�Œ�}�(���•�•�]�}�v�v���o�o���� �(�Œ���v�����]�•���� �]�v��� �‰���vdante exclusivement représentative des 

valeurs moyennes cotées. Créée en 1987, Middlenext fédère et représente exclusivement des sociétés cotées 
�•�µ�Œ�����µ�Œ�}�v���Æ�š�� ���š�� ���o�š���Œ�v���Æ�š�U�� �š�}�µ�•�� �•�����š���µ�Œ�•�� ���[�����š�]�À�]�š� �•�����}�v�(�}�v���µ�•�X���>�[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�����•�š�� �(�] �v���v��� ���� ���š�� �P� �Œ� ���� �‰���Œ�������•��

dirigeants de valeurs moyennes et se donne notamment pour objectifs de représenter les intérêts des valeurs 

moyennes auprès des autorités boursières, des pouvoirs publics et des instances européennes, de promouvoir 
�o���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�����}�š� ���•�� �‹�µ�[���o�o���•���Œ���P�Œ�}�µ�‰���v�š��auprès des investisseurs institutionnels, individuels, des médias et du 

grand public. 
132 La présentation des codes de gouvernance réalisée dans la première contribution de ce rapport détaille la 

nature des agents associés au processus de production des codes. 
133 Voir Etude comparée : les codes de gouvernement d'entreprise dans 10 pays européens, AMF, 30 mars 2016. 
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La co-régulation, associant les entreprises et l'Etat ou les investisseurs est largement 
m���i�}�Œ�]�š���]�Œ���� �~�ó�� �‰���Ç�•���•�µ�Œ�� �í�ì�•�X�� �E� ���v�u�}�]�v�•�U�� �‹�µ���š�Œ���� �‰���Ç�•���~�o�����&�Œ���v�����U�� �o�[�/�š���o�]���U���o�����>�µ�Æ���u���}�µ�Œ�P�� ���š�� �o����
�&�]�v�o���v�����•�� �•���������Œ�����š� �Œ�]�•���v�š���‰���Œ���o�[�����•���v���������[�]�v�š���Œ�À���v�š�]�}�v�� �‰�µ���o�]�‹�µ���X�� �>�����&�Œ���v������ �•�����•�]�v�P�µ�o���Œ�]�•�����‰���Œ��
une autorégulation pure, au sens où les associations d'entreprises sont seules en charge de la 
rédaction des codes, les associations d'investisseurs n'étant pas co-émettrices des codes.  
Enfin, certains pays, comme l'Italie et le Royaume-Uni, confient au contraire la rédaction de 
leurs codes à la puissance publique uniquement. 

 

�>�[���•�•�}���]���š�]�}�v�� �����•�� �µ�š�]�o�]�•���š���µ�Œ�•�� �����•�� ���}�����•�� ���� �o���µ�Œ�� �‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� �Œ���v���� �‰�}�•�•�]���o���� �o���� �‰�Œ�]�•���� ���v��
���}�u�‰�š���� ������ �o�[���v�À�]�Œ�}�v�v���u���v�š�� �•�}���]�}�‰�}�o�]�š�]�‹�µ���� ���š�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���� �����v�•�� �o���‹�µ���o�� �o���•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•��
� �À�}�o�µ���v�š�U���‹�µ�[�µ�v�� ���}�v�����}���������•�š�������v�•� ���Œ���(�o� �š���Œ���~�K�l�]�l���U���î�ì�ì�ó ; Reaz et Hossain, 2007). Du point de 
�À�µ�����������o�[���v���o�Ç�•����� ���}�v�}�u�]�‹�µ���U���o�[�]�u�‰�o�]�����š�]�}�v�������•�����P���v�š�•���Œ� �P�µ�o� �•�������v�•���o�����‰�Œ�}�����•�•�µ�•���������‰�Œ�}���µ���š�]�}�v��
régulatoire permet ainsi de diminuer les asymétries informationnelles entre le régulateur et 
les régulés. Ces derniers sont en effet traditionnellement considérés avoir une information 
�‰�o�µ�•�� �(�]�v���� ���š�� �‰�o�µ�•�� �‰�Œ� ���]�•���� �‹�µ�[�µ�v���� ���µ�š�}�Œ�]�š� �� ������ �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� ���Æ�š���Œ�v���� �•�µ�Œ�� �o���•�� ���}�v���]�š�]�}�v�•�� ������ �o���µ�Œ��
�����š�]�À�]�š� �U���o�[���v�À�]�Œ�}�v�v���u���v�š�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���� ���š���•�}���]���o�U���}�µ�� ���v���}�Œ���� �o���µ�Œ�•���‰�Œ�}�‰�Œ���•�� �����•�}�]�v�•�����v�� �u���š�]���Œ����
de régulation. La nouvelle économie publique de la réglementation met ainsi en évidence 
�o�[�]�v���(�(�]�������]�š� �� ������ �����Œ�š���]�v���•�� �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�•�� �Z� �š� �Œ�}�v�}�u���•�U�� ���v�� �Œ���]�•�}�v�� ������ �o�[���Æ�]�•�š���v������ ���[���•�Ç�u� �š�Œ�]���•��
���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� ���v�š�Œ���� �Œ� �P�µ�o���š���µ�Œ�����š���Œ� �P�o���u���v�š� �•���~�>���(�(�}�v�š�����š�� �d�]�Œ�}�o���U���í�õ�õ�ï�•�X�������v�•���������������Œ���U�� �‰���Œ������
que les agents réglementés (le plus souvent, des entreprises) possèdent des informations 
�‰�Œ�]�À� ���•���‹�µ�[���o�o���•���v�[�}�v�š�� �‰���•���]�v�š� �Œ�!�š�� �����Œ� �À� �o���Œ�������o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� ������ �Œ� �P�o���u���v�š���š�]�}�v�U�� �]�o�����Æ�]�•�š�����µ�v�� �Œ�]�•�‹�µ����
�‹�µ���� �o���� �Œ� �P�o���u���v�š���š�]�}�v�� �‰�Œ�}���µ�]�š���� ���š�� �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �‰���Œ�� �����š�š���� �����Œ�v�]���Œ���� �•�}�]�š�� �]�v���(�(�]���������X�� �>����
litt � �Œ���š�µ�Œ���� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���� �•�[���š�š�����Z�������o�}�Œ�•��������� �(�]�v�]�Œ�������•���u� �����v�]�•�u���•���]�v���]�š���š�]�(�•�������•�š�]�v� �•�������P���Œ���v�š�]�Œ��
�o�[�}���š���v�š�]�}�v�� ���[�µ�v���� �•�]�š�µ���š�]�}�v�� ������ �•�����}�v���� �Œ���v�P�U�� �����v�•�� �o���‹�µ���o�o���� �o���•�� ���P���v�š�•�� �Œ� �P�o���u���v�š� �•�� �}�v�š�� �µ�v��
�]�v�š� �Œ�!�š�� �������]�Œ���� �o�����À� �Œ�]�š� �X�� �>�����u�]�•���� ���v�� �‰�o�������� ���[�µ�v���� �š���o�o���� �•�}�o�µ�š�]�}�v�� �‰���µ�š�� �v� ���v�u�}�]�vs être coûteuse, 
���v���Œ���]�•�}�v�������•�����}�¸�š�•�����[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� ���š�����[�]�v���]�š���š�]�}�v�X 

 

���� �o�[�]�v�À���Œ�•���U�� ���v�� �•�]�š�µ���š�]�}�v�� ���µ�š�}�Œ� �P�µ�o� ���U�� �o���� �Œ� �P�µ�o���š���µ�Œ���t �‹�µ�]�� ���•�š�� ���}�v���� ���µ�•�•�]�� �o�[�µ�v�� �����•��
principaux utilisateurs de la règle �t dispose de toutes les informations et connaissances ayant 
trait à �o�–�����š�]�À�]�š� �����}�v�����Œ�v� �����~�]���]�U���o�����P�}�µ�À���Œ�v���v�����������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�����}�š� ���•�•�X���>���•�����}�¸�š�•�����[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v��
sont donc réduits ainsi que, par suite, ceux de production des règles, en comparaison de la 
situation où la règle est produite par une autorité externe : même s'il demeure coûteux de se 
réunir, de discuter, de négocier puis de faire la synthèse et l'élaboration du code (coûts directs 
incompressibles), le code requiert en effet des coûts d'acquisition de l'information moindres 
pour les associations professionnelles en charge de sa rédaction. De la même façon, 
�‹�µ�}�]�‹�µ�[� �À���v�š�µ���o�o���u���v�š�� �����v�•�� �µ�v���� �u�}�]�v���Œ���� �u���•�µ�Œ���U�� �o���� �‰���Œ�š���P���� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� ���v�š�Œ���� ���P���v�š�•��
privés et publics induit par la situation de co-régulation conduit également à une baisse du 
coût de production de la règle. Par ailleurs, parce que les codes correspondent à une forme 
������ ���Œ�}�]�š�� �v� �P�}���]� �� �]�v���µ�]�•���v�š�� �����À���v�š���P���� ���[� ���Z���v�P���•�� ���š�� ������ ���]�•���µ�•�•�]�}�v�� ���v�š�Œ���� �o���•�������š���µ�Œ�•�� �‰�Œ�]�À� �•��
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concernés que le droit « dur » (hard law), ils constituent pour les acteurs un moyen de mieux 
se connaître et ���[� ���Z���v�P���Œ�� �•�µ�Œ���o���•�����}�v�v���•�� �‰�Œ���š�]�‹�µ���•�X�� �����•��� ���Z���v�P���•�� ���–�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�•�� �Œ� ���µ�]�•���v�š��
���o�}�Œ�•�� �o���� ���}�¸�š�� ���[�}���š���v�š�]�}�v�� ���[�µ�v�� ���}�v�•���v�•�µ�•�����š�� �o���•�����u� �o�]�}�Œ���š�]�}�v�•�� ���Æ�]�P� ���•���•�}�v�š�� ���}�v���� ��� �(�]�v�]���•������
travers des pratiques de partage d'information, qui sont elles-mêmes productrices de valeur 
�~�&���•�š���Œ�o�]�v�P�� �î�ì�í�î�•�X�� �>���� �‰���Œ�š���P���� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� ���•�š�� ���o�}�Œ�•�� ���–���µ�š���v�š�� �‰�o�µ�•�� �Œ�]���Z���� �‹�µ���� �o���� �u�}������
d'établissement des pratiques vertueuses est décentralisé, permettant à un plus grand 
nombre d'acteurs concernés de participer134. 

 

Ainsi, du point de vue de la qualité de la régulation, la production des règles de 
gouvernance par leurs utilisateurs permet de tirer parti de leur expertise et de leur 
information supérieure, à moindre coût par rapport à une autorité de régulation extérieure 
(Ogus, 1995). Dans ce cadre, on pe�µ�š�� ���}�v���� �‰���v�•���Œ�� �‹�µ�[�]�o�� ���•�š�� ���(�(�]���������� ���µ�� �‰�}�]�v�š�� ������ �À�µ���� �����•��
autorités publiques de déléguer la mission de production de la régulation aux agents les mieux 
informés (Gehrig et Jost, 1995 �V���K�P�µ�•�U���î�ì�ì�ì�•�X���d�Z� �}�Œ�]�‹�µ���u���v�š�U�� �����š�š������� �o� �P���š�]�}�v���•�[���v���o�Ç�•�������o�}�Œ�•��
comme une situation dans laquelle un principal (les pouvoirs publics ou la société) délègue à 
�µ�v�� �•�µ�‰���Œ�À�]�•���µ�Œ�� �~�o�[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�� �‰�Œ�}�(���•�•�]�}�v�v���o�o���•�� �o���� �u�]�•�•�]�}�v�� ������ �‰�Œ�}���µ�]�Œ���� �o���•�� �Œ���P�o���•�� ������
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ �‹�µ�]���•�[���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ�}�v�š�� �����•���•���u���u���Œ���•���~�>���(�(�}�v�š�����š���d�]�Œ�}�o���U���í�õ�õ�ï�•�X 

 

Dans le domaine d�����o�����P�}�µ�À���Œ�v���v���������[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U���o�[�Z� �š� �Œ�}�P� �v� �]�š� �� �����•�������•�}�]�v�•�������•�����P���v�š�•��
économiques en matière de gouvernance (cf. section 1), fonction notamment de 
�o�[���v�À�]�Œ�}�v�v���u���v�š�� �o�}�����o�����š���l���}�µ�� �����•���•�‰� ���]�(�]���]�š� �•�������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�U���‰���µ�š�� �i�µ�•�š�]�(�]���Œ���������o���µ�Œ�����}�v�(�]���Œ���o����
production des règles de gouvernance, compte tenu du coût potentiellement élevé pour un 
�Œ� �P�µ�o���š���µ�Œ�����Æ�š���Œ�v���� ���[���‰�‰�Œ� �Z���v�����Œ�� �o�������]�À���Œ�•�]�š� �������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���š�������� �o���µ�Œ�•�������•�}�]�v�•���i�µ�Œ�]���]�‹�µ���•�X��
������ �o���� �u�!�u���� �(�����}�v�U�� �o�[�����•���v������������ ���}�v�•���v�•�µ�•���•���]���v�š�]�(�]�‹�µ���� �•�µ�Œ�� �o������� �(�]�v�]�š�]�}�v�� ������ �o���� �‹�µ���o�]�š�  de la 
gouvernance (cf. section 1) constitue également un argument en faveur de la délégation de la 
mission de rédaction des codes aux parties prenantes : compte tenu des controverses 
théoriques et empiriques sur la définition de la « bonne gouvernance », une solution peut en 
effet consister à confier aux utilisateurs des codes le soin de choisir eux-mêmes les règles 
optimales de leur point de vue. Dans les faits, un certain nombre de pays ont ainsi fait le choix 
���[�µ�v���� �h auto-régulation déléguée » (Ogus, 1999). 

 

                                                                 
 

134  ���� �š�]�š�Œ���� ���[���Æ���u�‰�o���U�� �}�v�� �‰���µ�š�� �v�}�š���Œ�� �‹�µ���� �o���� ���}������ �(�Œ���v�����]�•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �‰�}�µ�Œ�� �o���•�� �À���o���µ�Œ�•��

moyennes et petites émis par Middlenext (2009) souligne, dans son éditorial de présentation, avoir associé à sa 

démarche « les avis et les expériences de nombreux experts de la gouvernance des entreprises moyennes : 

dirigeants, investisseurs, juristes, auditeurs, administrateurs, régulateurs publics, etc. », constituant autant de 
« compétences complémentaires » (p. 1). 
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2.1.2. LES INCONVENIENTS DE �>�[�/�D�W�>�/�����d�/�K�E�������^����GENTS PRIVES DANS LE PROCESSUS DE 
PRODUCTION DES CODES : CAPTURE INFORMATIONNELLE ET REGULATOIRE 

 

La production privée et décentralisée de codes de gouvernance comporte également plusieurs 
inconvénients, égalem���v�š���•�}�µ�o�]�P�v� �•���‰���Œ���o�[���v���o�Ç�•����� ���}�v�}�u�]�‹�µ���X 

 

���]�v�•�]�U���o���� ���}�����U�� �o�}�Œ�•�‹�µ�[�]�o�� ���•�š�� �‰�Œ�}���µ�]�š�� �}�µ�� ���}-produit par ses utilisateurs, est soumis aux 
�u�!�u���•�� ���Œ�]�š�]�‹�µ���•�� �‹�µ���� �o���•�����µ�š�Œ���•�� �(�}�Œ�u���•�� ���[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�X�� ���v�� �‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�U���]�o�����•�š���•�µ�•�����‰�š�]���o����������
�‰���Œ�u���š�š�Œ���� ���µ�Æ�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�����[�}�Œ�]��nter la régulation dans un sens favorable à leurs intérêts, au 
détriment éventuel de la société ou des parties prenantes. La théorie économique de la 
�Œ� �P�o���u���v�š���š�]�}�v�� ���•�•�}���]�������]�v�•�]���o�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�������µ�v���Œ�]�•�‹�µ����� �o���À� �������������‰�š�µ�Œ���� �������o�����Œ� �P�µ�o���š�]�}�v���‰���Œ��
des intérê�š�•���‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�•�X���W�Œ� ���]�•� �u���v�š�U���o�����š�Z� �}�Œ�]���� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���� �������o���������‰�š�µ�Œ���� ���v���o�Ç�•���������o�[�}�Œ�]�P�]�v����
le phénomène de capture sur le marché politique (Stigler et Friedland, 1962 ; Stigler, 1971 ; 
Peltzman, 1976 ; Posner, 1974). Selon cette analyse, les autorités de réglementation 
(offreuses de réglementation) sont supposées poursuivre leur intérêt personnel, différent de 
�o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �•�}���]���o�U�����š���‰�}�µ�À���v�š�� �‰�Œ���v���Œ���� �‰���Œ�����Æ���u�‰�o�����o�����(�}�Œ�u���� �������‰�}�•�š���•�������v�•���o���•���•�����š���µ�Œ�•���‹�µ�[���o�o���•��
�}�v�š�� �o�������Z���Œ�P���������� �Œ� �P�o���u���v�š���Œ�X�����v�� �o�[� ���Z���v�P�����������š���o�o���•���‰�Œ� �����vdes, elles peuvent être incitées à 
produire des réglementations favorables à des intérêts privés (grands groupes, secteurs 
���[�����š�]�À�]�š� �•�� �‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�•�U��etc�X�•�X���>���� �Œ� �P�o���u���v�š���š�]�}�v�� �•�[�]�v�š���Œ�‰�Œ���š���� ���o�}�Œ�•��� ���}�v�}�u�]�‹�µ���u���v�š�� ���}�u�u����
un échange entre secteurs régulés et autorités de réglementation. 

 

�����v�•���������������Œ�������v���o�Ç�š�]�‹�µ���U���o�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �(���À�}�Œ�]�•�������o�}�Œ�•��� �À�]�����u�u���v�š�� �o���������‰�š�µ�Œ���� ������ �o����
réglementation : dès lors que les autorités de réglementation sont issues du groupe régulé, 
�}�v�� �‰���µ�š�����Œ���]�v���Œ���� �‹�µ�[���o�o���•���v�����(���À�}�Œ�]�•���v�š�� �o�����‰�Œ�}���µ���š�]�}�v ���[�µ�v�� ���Œ�}�]�š�� ���[�]�v�š� �Œ�!�š�•�� �‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�•���}�Œ�]���v�š� ��
vers la demande partisane du groupe ou des milieux dont elles sont issues. Quelques études 
portant sur les codes éthiques des firmes �t à travers lesquels les firmes fournissent des lignes 
directrices en matière d���� ���}�u�‰�}�Œ�š���u���v�š�� ���� �o���µ�Œ�•�� ���u�‰�o�}�Ç� �•�� ���š�� �•�[���v�P���P���v�š�� �À�]�•-à-vis de leurs 
actionnaires �t montrent ainsi que le contenu de ces codes reflète en partie les intérêts des 
�‰�Œ�]�v���]�‰���µ�Æ�� �•�����š���µ�Œ�•�� ���[�����š�]�À�]�š� �X�� �����v���]�•�Z�� ���š�� ���Z���š�}�À�� �~�í�õ�õ�î�•�� �u�}�v�š�Œ���v�š�� �‰���Œ�� ���Æ���u�‰�o����
empiriquement que le ���Z�}�]�Æ�� ���µ�� ���}�v�š���v�µ�� ���[�µ�v�� ���}������ �‰���Œ�� �o���•�� �u���v���P���Œ�•�� ���•�š�� �]�v�(�o�µ���v��� �� �‰���Œ��
�o�[���v�À�]�Œ�}�v�v���u���v�š�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���� ������ �o�����(�]�Œ�u���� �~���}�u�‰�Œ���v���v�š�� �v�}�š���u�u���v�š�� �o�[output de la firme, les 
marchés de facteurs et de capitaux sur lesquels elle intervient, et un « marché intangible où 
sont représe�v�š� �•�� �o���•���]�v�š� �Œ�!�š�•�� �����•�� ���]�(�(� �Œ���v�š�•�� �P�Œ�}�µ�‰���•�� �•�}���]���µ�Æ�����v�� �Œ���o���š�]�}�v�� ���À�������o�[�����š�]�À�]�š� �������� �o����
firme », note 3 p. 5).135 �����v�•���µ�v�� ���}�v�š���Æ�š���� ���µ�š�}�Œ� �P�µ�o� �U�� �]�o���v�[���Æ�]�•�š�������v�� ���(�(���š�� ���µ���µ�v���� �Œ���]�•�}�v���‰�}�µ�Œ��

                                                                 
 

135 Sur ces codes éthiques, ces auteurs trouvent également que leur contenu est guidé par le choix rationnel 

���[� �À�]�š���Œ���o�������}�¸�š�����•�‰� �Œ� �� ���[�����š�]�}�v�•�����v���i�µ�•�š�]�������}�µ���Œ� �P�µ�o���š�}�]�Œ���•�������o�[���v���}�v�š�Œ�����������oa firme, dépendant notamment de sa 
�À�]�•�]���]�o�]�š� ���~�v�}�u���Œ�������[���u�‰�o�}�Ç� �•�U���‰�µ���o�]���]�š� �U���]�v�š���v�•�]�š� �������‰�]�š���o�]�•�š�]�‹�µ���Y�•�X 
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�‹�µ���� �o���•�����P���v�š�•���]�u�‰�o�]�‹�µ� �•�� �����v�•�� �o���� �‰�Œ�}�����•�•�µ�•�� ���[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �v���� �(�]�Æ���v�š�� �‰���•�U�� �Œ���š�]�}nnellement, 
�o���•���Œ���P�o���•���o���•���u�}�]�v�•�����}�¸�š���µ�•���•�������Œ���•�‰�����š���Œ���‰�}�µ�Œ�����µ�Æ���•�}�µ�•���µ�v�������}�v�š�Œ���]�v�š�������[�h outrage minimal » 
(Bebchuck et Fried, 2004). En définitive, on ne peut en toute rigueur exclure que les codes de 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �v���� �Œ���(�o���š���v�š�� �‰���Œ�(�}�]�•���o���•���]�v�š� �Œêts de leurs producteurs au détriment 
des intérêts concurrents, en particulier lorsque les agents privés participent à leur rédaction. 

 

Remarquons cependant que la production des codes par hétérorégulation ne constitue 
�‰���•���µ�v���� �P���Œ���v�š�]���� ������ �o���µ�Œ�� �‹�µ���o�]�š� �X�� ���[�µ�v���� �‰���Œ�š�U�� �}�v�� �o�[�����À�µ�U�� �o���•�����µ�š�}�Œ�]�š� �•�� ������ �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� ���Æ�š���Œ�v���•��
�•�}�µ�(�(�Œ���v�š�� ���[�µ�v���� ���•�Ç�u� �š�Œ�]���� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �•�µ�•�����‰�š�]���o���� ���[���v�P���v���Œ���Œ�� �o���� �‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� ������ �Œ���P�o���•��
�]�v���(�(�]���������•�X�����[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š�U���o���•�����v���o�Ç�•���•��� ���}�v�}�u�]�‹�µ���•�� �����•�� ���Z�}�]�Æ���‰�µ���o�]���•�� �~public choice) et de la 
recherche de rente (rent seeking) ont largement mis en évidence, dès les années 1960, la 
�•���v�•�]���]�o�]�š� �������•����� ���]�����µ�Œ�•���‰�µ���o�]���•�����v�����Z���Œ�P�����������o�����‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� ���������Œ�}�]�š�� �������[� �À���v�š�µ���o�o���•���‰�Œ���•�•�]�}�v�•��
���Æ���Œ��� ���•���‰���Œ�������•���P�Œ�}�µ�‰���•�� ���[�]�v�š� �Œ�!�š�� �‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�•�X���>�������Œ�}�]�š�� �‰�Œ�}���µ�]�š�� �‰���Œ���o���•����� ���]�����µ�Œ�•�� �‰�µ��lics ne 
saurait donc être associé sans nuance à la maximisation du bien-être collectif, tandis que 
�o�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �•���Œ���]�š�����•�•�}���]� ���������µ�v�����Œ�}�]�š�����[�]�v�š� �Œ�!�š�•���‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�•�X�����µ�����}�v�š�Œ���]�Œ���U�� �o�����š�Z� �}�Œ�]���� �������o����
�����‰�š�µ�Œ���� ���� � �š� �� �]�v�]�š�]���o���u���v�š�� ��� �À���o�}�‰�‰� ���� �����v�•�� �o���� ���}�v�š���Æ�š���� ���[une production de droit hétéro-
�Œ� �P�µ�o� ���X�� �^�]���o�[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �Œ���•�š�����o�����‰�o�µ�•���•�}�µ�À���v�š�� �À�µ���� ���}�u�u���� �µ�v�� �u�}�Ç���v�� ���[�}���š���v�]�Œ�� �����•���Œ���P�o���•��
favorables moins coûteux que le lobbying exercé vis-à-�À�]�•�����[�µ�v�������µ�š�}�Œ�]�š� ���������Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�����Æ�š���Œ�v����
(les coûts de persuasion et de marchandages sont certainement moins importants), aucun 
élément théorique ou empirique ne permet cependant de comparer le niveau relatif des coûts 
nécessaires pour décourager la capture du régulateur par des intérêts privés dans les deux cas 
de figure, ni de concl�µ�Œ���� ������ �u���v�]���Œ���� ��� �(�]�v�]�š�]�À���� ���� �o�[���(�(�]�������]�š� �� �•�µ�‰� �Œ�]���µ�Œ���� ���[�µ�v�� �u�}������ ������
production régulatoire (autorégulé ou hétérorégulé) sur un autre. En matière de règles 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �o���•�����]�(�(� �Œ���v�š�•���u�}�����•���Œ� �P�µ�o���š�}�]�Œ���•�����}���Æ�]�•�š���v�š���‰���Œ�����}�v�•� �‹�µ���v�š�X 

 

Par ailleurs, la �‰���Œ�š�]���]�‰���š�]�}�v�������•�����P���v�š�•���‰�Œ�]�À� �•�������o�����‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�������•�����}�����•���‰�}�•�������[���µ�š�Œ���•��
problèmes. Elle laisse ainsi le plus souvent de côté les entreprises les plus petites et les 
investisseurs les moins influents, et comporte de ce fait le risque de négliger certaines parties 
prenantes. La capture régulatoire des codes est alors susceptible de se faire exclusivement au 
�‰�Œ�}�(�]�š�� �v�}�v�� �‰���•���������o�[���v�•���u���o���� ���µ�� �P�Œ�}�µ�‰���� �����•�����P���v�š�•���‰�Œ�]�À� �•���t par exemple des entreprises de 
manière générale �t �u���]�•�� ���µ�� �‰�Œ�}�(�]�š�� �µ�v�]�‹�µ���u���v�š�� ������ �����Œ�š���]�v�•�� ���[���v�š�Œe eux. Certains codes ont 
ainsi émergé pour remédier à cet état de fait. Par exemple, en France, le code de 
�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �‰�}�µ�Œ�� �o���•�� �À���o���µ�Œ�•�� �u�}�Ç���v�v���•�� ���š�� �‰���š�]�š���•�U�� � �u�]�•�� �‰���Œ�� �D�]�����o��next en 
décembre �î�ì�ì�õ�U�� �•���� ���}�v�v���� ���}�u�u���� �}���i�����š�]�(�� ���[�������‰�š���Œ�� �o���•�� �‰�Œ�]�v���]�‰��s de gouvernance à la 
�•�‰� ���]�(�]���]�š� �� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �u�}�Ç���v�v���•�� ���}�š� ���•�� ���š�� ���[�}�(�(�Œ�]�Œ�� �h une alternative pour les valeurs 



 

127 
 

moyennes et petites, certaines recommandations du Code AFEP-�D�������&�� �v�[� �š���v�š�� �‰���•��
complètement adaptées à ces sociétés » (Préambule, p. 3)136.  

 

2.2. �>�[����aptabilité des codes : flexibilité vs insécurité juridique 
 

2.2.1. LES AVANTAGES DE LA FLEXIBILITE JURIDIQUE 
 
Au regard des spécificités de la gouvernance mentionnées dans la section précédente, la 
flexibilité des codes et leur adaptabilité aux besoins hétérogènes de leurs utilisateurs apparaît 
fondamentale. Or la participation des agents privés à la production des codes, sous des formes 
variées, semble précisément favoriser ces deux propriétés �t flexibilité et adaptabilité. 
 

Lorsque les agents privés utilisateurs des codes de gouvernance sont associés à leur 
production, en situation auto- ou co-régulée, les règles produites sont davantage à même de 
satisfaire la demande des utilisateurs / consommateurs de règles que dans une situation de 
droit hétéronome. En effet, consommant eux-�u�!�u���•�� �o���•�� �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�•�� �‹�µ�[�]�o�•�� ���}�v�š�Œ�]���µ���v�š�� ����
produire, les agents sont à la fois en mesure de et incités à produire un droit adapté à leurs 
�����•�}�]�v�•�� �����•�� ���P���v�š�•�X�� �/�o�•�� �•�}�v�š�� ���v�� �}�µ�š�Œ���� �����‰�����o���•�� ������ �Œ� ���P�]�Œ�� �Œ���‰�]�����u���v�š�� ���� �o�[� �À�}�o�µ�š�]�}�v�� ������ �����•��
besoins juridiques, dans un environnement changeant. Le code apparaît dans ce contexte 
�(�����]�o���u���v�š�� ���u���v�������o���U�� ���}�u�‰�š���� �š���v�µ�� ������ �o�[�]�����v�š�]�š� �� ���}�u�u�µ�v���� ������ �•���•���‰�Œ�}���µ���š���µ�Œ�•�� ���š�� ������ �•���•��
�µ�š�]�o�]�•���š���µ�Œ�•�X�����]�v�•�]�U���]�o�����•�š���‰�}�•�•�]���o�������[���v�� �(���]�Œ���� ���]�Œ���µ�o���Œ�������•���À���Œ�•�]�}�v�•�� �‰�Œ� �o�]�u�]�v���]�Œ���•�� �~�����•��drafts) et 
���[���v�� ���]�•���µ�š���Œ���o�������}�v�š���v�µ�� ���µ���•���]�v�������� �o�������}�u�u�µ�v���µ�š� �� ���}�v�����Œ�v� ���� ���À�������‰�o�µ�•�������� �(�����]�o�]�š� ���‹�µ�����‰�}�µ�Œ��
les textes législatifs, pour lesquels le processus de production est non seulement plus lourd, 
mais également plus rigoureusement fixé, freinant en cela la capacité de réaction des 
�o� �P�]�•�o���š���µ�Œ�•������ �o�[���‰�‰���Œ�]�š�]�}�v�� ������ ���]�Œ���}�v�•�š���v�����•�� �v�}�µ�À���o�o���•�X En ce sens, les codes permettraient 
���[���‰�‰�Œ� �Z���v�����Œ�� �����•�� �‰�Z� �v�}�u���v���•�� � �u���Œ�P���v�š�•�� �~� �À�}�o�µ�š�]�}�v�•�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���•�U�� �•�}���]� �š���o���•�Y�•���‹�µ���� �����•��
technologies juridiques plus « traditionnelles » échouent à cerner efficacement et/ou 
rapidement. La participation des utilisateurs des codes à leur production assurerait ainsi non 
seulement la prise en compte étroite de leurs besoins, mais aussi une forte réactivité à 
�o�[� �À�}�o�µ�š�]�}�v�� �����������µ�Æ-ci. (Miller, 1985)137. 

 

                                                                 
 

136 �>�[� ���]�š�}�Œ�]���o�����µ�����}������ �v�}�š���� ���]�v�•�]���‹�µ�����h [L]a rémunération des dirigeants ou le contrôle par des comités sont, par 
exemple, des sujets secondaires lorsque le dirigeant est un actionnaire important sinon l 'actionnaire principal. 

En revanche, ces entreprises sont davantage sensibles aux problèmes que peuvent poser la solitude du dirigeant 

ou la protection des actionnaires minoritaires ». 
137 Miller souligne en outre que le coût des adaptations juridiques est supporté par le groupe des util isateurs de 
la règle lui-même (Miller, 1985). 
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En �‰�Œ���š�]�‹�µ���U�� �o���� �(�o���Æ�]���]�o�]�š� �����š�� �o�[�������‰�š�����]�o�]�š� �� �����•�� ���}�����•�� �•���� �š�Œ�����µ�]�•���v�š�� �‰���Œ�� ������ �(�Œ� �‹�µ���v�š���• ��
révisions. En fonction des besoins recensés, les codes sont dans la plupart des pays révisés de 
façon régulière, ou éventuellement plus occasionnelle, selon des modalités variables. (Dans la 
plupart des pays, les procédures de révision des codes restent ainsi informelles. Certains pays, 
notamment européens, ont cependant établi des procédures formelles destinées à assurer la 
réactualisation régulière du contenu des codes (Riskmetrics, 2009). Plusieurs motifs sont 
généralement avancés pour justifier la révision régulière des codes.  

 

- ���[�µ�v���� �‰���Œ�š�U�� �]�o�� �‰���µ�š�� �!�š�Œ���� �v� �����•�•���]�Œ���� ������ �‰�Œ���v���Œ���� ���v�� ���}�u�‰�š���� �o���•�� � �À�}�o�µ�š�]�}�v�•�� ������
�o�[���v�À�]�Œ�}�v�v���u���v�š�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���� ���š�� �•�}���]���o�U�����]�v�•�]���‹�µ���� ���[� �À���v�š�µ���o�o���•�� �‰���Œ�š�]���µlarités locales. 
�>�[�Z�]�•�š�}�Œ�]�‹�µ���� �����•���Œ� �À�]�•�]�}�v�•�������•�����}�����•�����v�� �&�Œ���v������ �(���]�š�����]�v�•�]�����‰�‰���Œ���`�š�Œ���� �‹�µ���� �����•�������Œ�v�]���Œ���• �� ��
surviennent le plus souvent en réaction à des crises et scandales financiers : par 
exemple, le rapport Bouton de 2002 fait suite aux scandales Enron et Worldcom aux 
Etats-Unis, Vivendi en France ; les recommandations de 2007 et 2008 portant sur la 
rémunération des dirigeants mandataires sociaux interviennent en réponse aux débats 
publics sur les modes de rémunération des dirigeants �t stock-options, parachutes 
dorés, retraites chapeaux �t et leur lien avec la performance. La production de règles 
de gouvernance décentralisée, impliquant différents organismes (privés, publics et 
hybrides), impliquant largement les utilisateurs des codes eux-mêmes peut alors se 
concevoir comme une garantie de « réactivité » des principes de gouvernance aux 
� �À�}�o�µ�š�]�}�v�•���������o�[���v�À�]�Œ�}�v�v���u���v�š�X 
 

- ���[���µ�š�Œ�����‰���Œ�š�U�������v�•�������Œ�š���]�v�•�������•�U���o�����Œ� �À�]�•�]�}�v�������•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���•�š���]�u�‰�µ�o�•� �����‰���Œ��
des évolutions législatives avec lesquelles les dispositions du code sont devenues 
incompatibles : le code ne pouvant contrevenir au droit législatif, une modification de 
son contenu devient indispensable. Le mode de production des codes, décentralisé et 
impliquant des agents privés, en fait alors un relais des obligations juridiques, que les 
codes contribuent dans cette perspective à diffuser138. 
 

- ���v�(�]�v�U�������Œ�š���]�v���•���Œ� �À�]�•�]�}�v�•�����µ�����}������ �‰���µ�À���v�š�� �!�š�Œ���� �u�]�•���•�����v���ˆ�µ�À�Œ���� �‰���Œ�������•���}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�•��
�‰�Œ�}�(���•�•�]�}�v�v���o�o���•�� �}�µ�� �‰�Œ�]�À� ���•�� �����v�•�� �o���� �•�}�µ���]�� ������ ���]�•�•�µ�������Œ�� �o�[�]�v�š���Œ�À���v�š�]�}�v�� �����•�� ���µ�š�}�Œ�]�š� s 
publiques dans le champ de la gouvernance139�X�� �>�[���Æ���u�‰�o���������•���Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� ���&���W-

                                                                 
 

138 �E�}�š�}�v�•�� �����‰���v�����v�š�� �o�[�]��� ���� ������ �&�Œ�Ç���u���v�� ���š�� �>���Á�l�}�Á�]���Ì�� �~�î�ì�í�î�U�� �‰�X�� �î�ñ�•�U���•���o�}�v�� �o���•�‹�µ���o�•���h [L]a conclusion devrait 
pourtant être exactemen�š�� �]�v�À���Œ�•���X�� �>���� �‰�Œ�}�‰���v�•�]�}�v�������•�� ���}�����•�� ������ ���}�v���µ�]�š���� ���� �Œ���‰�Œ�}���µ�]�Œ���� �i�µ�•�‹�µ�[���µ���‰�Œ���•���Œ�]�š�������•��
normes du droit positif démontre bien que ceux-ci ne sauraient être réduits à de simples auxiliaires du droit. Ils 
�•�}�v�š�����µ�����}�v�š�Œ���]�Œ�����o�[���Æ�‰�Œ���•�•�]�}�v�����[�µ�v���‰�Œ�}�i���š���v�}�Œ�u���š�]�(�����}�v�š���o�[autonomie nécessite précisément de phagocyter et de 
soumettre à leur propre régime certaines règles issues du droit positif ». 

139 En matière environnementale, Khanna et Damon (1999), Khanna (2001), Videras et Alberini (2000), Grolleau 

et al. (2004) souligne�v�š���‹�µ���� �o�����u���v�������������� �Œ� �P�o���u���v�š���š�]�}�v���‰�µ���o�]�‹�µ�������}�v�•�š�]�š�µ�����µ�v���u�}�š�]�(���]�u�‰�}�Œ�š���v�š�����[�����}�‰�š�]�}�v���‰���Œ��
les firmes des programmes volontaires. 
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MEDEF en France en 2008 en matière de rémunération des dirigeants exécutifs est 
symptomatique à cet égard �W���‰�Œ�}���µ�]�š���•�� �•�}�µ�•���o�����u���v�����������µ���À�}�š�������[�µ�v�����o�}�]���•�µ�Œ���o�����•�µ�i���š�����v��
2009, el�o���•�� �‰�Œ� �À�]���v�v���v�š�� ������ �(���]�š�� �o�[�]�v�š���Œ�À���v�š�]�}�v�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š���o���� ���� �o���‹�µ���o�o���� ���o�o���•�� �•����
substituent au moins partiellement140. La production �t au moins partiellement �t privée 
des codes est alors conçue alors comme un substitut aux technologies alternatives �t 

et notamment étatiques �t de production de droit. 

 
Le mode de production des codes, caractérisé par une implication forte des agents 

�‰�Œ�]�À� �•�������v�•���o���µ�Œ���Œ� �������š�]�}�v�U�� �•���u���o�����‰���Œ�����}�v�•� �‹�µ���v�š�� �(�����]�o�]�š���Œ���o�[�������‰�š���š�]�}�v�� �Œ���‰�]������ �����•���Œ���P�o���•��������
gouvernance aux besoins des entreprises et investisseurs. Pour autant, et probablement en 
raison des trois motifs de révision des codes exposés ci-dessus, la participation des agents 
privés au processus de production ne semble pas se traduire nécessairement par des 
adaptations dans un sens exclusi�À���u���v�š�� �(���À�}�Œ�����o���� ���� �����•�� �]�v�š� �Œ�!�š�•�� �‰�Œ�]�À� �•�X�� �K�[�^�Z������ �~�î�ì�ì�ñ�•��
souligne ainsi que les modifications successives apportées aux codes de gouvernance vont en 
�P� �v� �Œ���o�������v�•���o�����•���v�•�����[�µ�v�������P�Œ� �����[���Æ�]�P���v�������������Œ�µ�X���>���•���]�v���}�v�À� �v�]���v�š�•���������o�����(�o���Æ�]���]�o�]�š� �������•�����}�����•��
sont ainsi plu�š�€�š�� �����Œ�����Z���Œ���Z���Œ�� ���µ�� ���€�š� �� �������o�[�]�v�����Œ�š�]�š�µ������ ���š�������� �o�[�]�v�•� ���µ�Œ�]�š� ���i�µ�Œ�]���]�‹�µ���•���‹�µ�[���o�o���� ���•�š��
�•�µ�•�����‰�š�]���o�������[���v�P���v���Œ���Œ�X 
 

2.2.2. �h�E�����K�h�d�����E���d���Z�D���^�����[�/�E�^�d�����/�>�/�d�������d�����[�/�E��ERTITUDE JURIDIQUES ? 
 
La flexibilité des codes de gouvernance, permise par leur mode de production, est néanmoins 
�•�µ�•�����‰�š�]���o�������[���v�P���v���Œ���Œ�� �µ�v���� �����Œ�š���]�v���� �]�v�•� ���µ�Œ�]�š� �� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ���}�¸�š���µ�•���� �‰�}�µ�Œ�� �o���•�����P���v�š�•���~���}�v�•���]�o��
���[���š���š�U���î�ì�í�ï�U�� �‰�X���í�î�ò��sq). Leur révision fréquente et la production de règles de gouvernance 
�v�}�µ�À���o�o���•�������µ�v�� �Œ�Ç�š�Z�u���� � �o���À� ���‰�Œ� �•���v�š���� �����Œ�š���•���o�[���À���v�š���P�������[�µ�v���� ����aptation rapide aux besoins 
�����•�� ���P���v�š�•�U���u���]�•�� ���}�u�‰�}�Œ�š���v�š�� ���v�� �u�!�u���� �š���u�‰�•�� �µ�v�� �Œ�]�•�‹�µ���� � �o���À� �� ���[�]�v�•�š�����]�o�]�š� ���i�µ�Œ�]���]�‹�µ���X�� �����š�š����
dernière peut alors induire différents effets. 
 

- ���[�µ�v���� �‰���Œ�š�U�����o�o�����(���]�š���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���Œ�� ���µ�Æ�����P���v�š�•�������•�����}�¸�š�•�������� �u�]�•�������v�� ���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �� ���µ�Æ���Œ���P�o���•��
supér�]���µ�Œ�•�� ���� ������ �‹�µ�[�]�o�•�� �•���Œ���]���v�š�� �����v�•�� �µ�v���� �•�]�š�µ���š�]�}�v�� �}�¶�� �o���•�� �Œ���P�o���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������
évoluent moins rapidement, et où le coût de la mise en conformité est supporté moins 
souvent par les entreprises. 
 

- ���[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š�U�� �o�[�]�v�•�š�����]�o�]�š� ���i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ���•�•�}���]� ���������o�����(�o���Æ�]���]�o�]�š� ������s codes accroît les coûts 
���[�����‹�µ�]�•�]�š�]�}�v�� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �����•�� ���P���v�š�•���t notamment lorsque les mécanismes de 
�‰�µ���o�]���]�•���š�]�}�v�� ������ �o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� ���}�v�š���v�µ���� �����v�•�� �o���•�����}�����•�� �•�}�v�š�� �]�v�•�µ�(�(�]�•���v�š�•�X���>���•�����P���v�š�•��

                                                                 
 

140 �s�}�]�Œ���‰���Œ�� ���Æ���u�‰�o���� �o�[���v���o�Ç�•�������µ�� ���}�v�•���]�o�����[���š���š�� �~�î�ì�í�ï�•�� �•�µ�Œ���o���� �‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� ������soft law destinée à éviter une 
intervention étatique (p. 40) et les travaux de P. Deumier (2002). 
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�•�}�v�š�� ���]�v�•�]�� ���u���v� �•�� ���� �•�µ�‰�‰�}�Œ�š���Œ�� �v�}�v�� �•���µ�o���u���v�š�� �µ�v�� ���}�¸�š�� ���]�Œ�����š�� ���[�����‹�µ�]�•�]tion de 
�o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���U�� �u���]�•�����µ�•�•�]���µ�v�� ���}�¸�š�� ���[���‰�‰�Œ�}�‰�Œ�]���š�]�}�v�� ������ �����š�š���� �]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v���t il 
�•�[���P�]�š���‰���Œ�����Æ���u�‰�o���� ���������}�u�‰�Œ���v���Œ���� ���v�� �‹�µ�}�]�����š�� �����v�•���‹�µ���o�o�����u���•�µ�Œ���� �o���•���v�}�µ�À���o�o���•���Œ���P�o���•��
�]�u�‰�����š���v�š�� �o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ �������o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U���������(�}�Œ�u���Œ�� �o���•�����]�Œ�]�P�����v�š�•�����š���o���•���•���o��riés à ces 
nouvelles règles et, de manière générale, de les transposer dans la « culture 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� » ; en pratique, ce coût informationnel peut donc prendre la forme de 
��� �‰���v�•���•���i�µ�Œ�]���]�‹�µ���•�� �~�u�]�•�������v�� �‰�o�������������� �•���Œ�À�]�����•���•�‰� ���]���o�]�•� �•�����š�� ���[�����š�]�}�v�•�� ������ �(�}�Œ�u���š�]�}�v, 
���Œ� ���š�]�}�v���������‰�}�•�š���•���•�‰� ���]�(�]�‹�µ���•����� ���]� �•�������o�����À���]�o�o�����i�µ�Œ�]���]�‹�µ�������š�������o�[�}���•���Œ�À���š�]�}�v�������•�����}�v�v���•��
pratiques, etc.). 
 

- ���v�(�]�v�U���‰���Œ�������‹�µ�[���o�o�����v�µ�]�š�� �����o�������Œ� ���]���]�o�]�š� �������•�����}�����•�����š���Œ� ���µ�]�š�� �o���•���]�v���]�š���š�]�}�v�•���]�v���]�À�]���µ���o�o���•��
des firmes à en adopter les recommandations, la flex�]���]�o�]�š� ���‰���µ�š�� �!�š�Œ���������o�[�}�Œ�]�P�]�v�������[�µ�v����
�]�v�•�š�����]�o�]�š� �� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ���}�¸�š���µ�•���� ���v�� �š���Œ�u���•�� �‰�Œ�]�À� �•�� ���š�� �•�}���]���µ�Æ�X�� ���v�� ���(�(���š�U�� �o�[�]�v�•�š�����]�o�]�š� ��
juridique peut se révéler coûteuse en termes de conformité et de respect du code. 
���v�š�]���]�‰���v�š�� �o�[�]�v�•�š�����]�o�]�š� �� �����•�� �Œ���P�o���•�U�� �o���•�� ���P���v�š�•�� �‰���µ�À���vt en particulier être incités à 
�Œ���‰�}�µ�•�•���Œ�������Œ�š���]�v���•����� ���]�•�]�}�v�•�����(�(�����š���v�š���o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ������ �o�[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v���}�µ�� ���(�(�����š� ���•��
par elle. Les entreprises peuvent ainsi, par exemple, être dissuadées de se conformer 
« trop » rapidement aux recommandations, notamment celles qui leur paraissent 
���}�¸�š���µ�•���•�� ���� �u���š�š�Œ���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���U�� �‰���Œ������ �‹�µ�[���o�o���•�� ���v�š�]���]�‰���v�š�� ���[���µ�š�Œ���•�� ���Z���v�P���u���v�š�•��
�i�µ�Œ�]���]�‹�µ���•�������À���v�]�Œ���µ�o�š� �Œ�]���µ�Œ���u���v�š�� ���š���•�}�µ�Z���]�š���v�š��� �À�]�š���Œ���o�������}�¸�š�����[�µ�v�����u�]�•�������v�����}�v�(�}�Œ�u�]�š� ��
�µ�v�]�‹�µ���u���v�š�� �‰�Œ�}�À�]�•�}�]�Œ���X�� �������š���o�•�����}�u�‰�}�Œ�š���u���v�š�•�� ���[���š�š���v�š�]�•�u���� �}�µ�� ���[�]�v��rtie engendrent 
par suite un risque accru de non-conformité aux codes et, en conséquence, un risque 
de gouvernance de moindre qualité, comportant de possibles effets négatifs à la fois 
au niveau individuel des firmes et au niveau du fonctionnement global des places et 

des marchés.  

 

�W���Œ�����]�o�o���µ�Œ�•�U���o�����u�}������ ������ �‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� �����•�����}�����•�������� �P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �•�[�]�o�����•�•�µ�Œ�����o���µ�Œ���(�o���Æ�]���]�o�]�š� �U��
�‰���µ�š�� �!�š�Œ���� ���� �o�[�}�Œ�]�P�]�v���� ���[�µ�v���� �]�v�����Œ�š�]�š�µ������ �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� �������Œ�µ���U�� ���}�¸�š���µ�•���� �v�}�v�� �•���µ�o���u���v�š�� �‰�}�µ�Œ�� �o���•��
agents privés, mais éventuellement aussi en termes de bien-être collectif. Cette incertitude a 
deux sources principales.  

 

���[�µ�v�����‰���Œ�š�U���o���������Œ�����š���Œ�����]�v�•�š�����o�����������Œ���P�o���•���������P�}�µ�À���Œ�v���v������ � �À�}�o�µ���v�š���š�Œ�}�‰���Œ���‰�]�����u���v�š�� �‰���µ�š��
���u���v���Œ�� �o���•�����P���v�š�•�������v�����‰�o�µ�•���•���À�}�]�Œ���‹�µ���o�o�����Œ���P�o�����•�[���‰�‰�o�]�‹�µ�����•�‰� ���]�(�]�‹�µ���u���v�š�� �����v�•���o���µ�Œ�������•�����š à 
un moment donné. Cette incertitude peut alors être les amener à prendre des décisions 
inefficaces en matière de gouvernance, ou à repousser des décisions indispensables à une 
date ultérieure. Le caractère de standard de certains principes de gouvernance ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•����
�Œ���v�(�}�Œ������ ���v�� �}�µ�š�Œ���� �‰�}�š���v�š�]���o�o���u���v�š�� �o�[�]�v�����Œ�š�]�š�µ������ �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ���(�(�����š���v�š�� �o���•�����P���v�š�•�����v�� �u���š�]���Œ���� ������
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� ���v�� ���(�(���š�U�� �����v�•�� �o���� �u���•�µ�Œ���� �}�¶�� �o���•���•�š���v�����Œ���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �•�}�v�š��
souvent très généraux et voient leur contenu précisé essentiellement ex post, par exemple 
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par la pratique ou par les tribunaux, il peut être difficile ou coûteux pour leurs utilisateurs de 
��� �š���Œ�u�]�v���Œ�� �����v�•���‹�µ���o�o�����u���•�µ�Œ�����o�����•�š���v�����Œ�����o���µ�Œ�����•�š�����‰�‰�o�]�������o�������š�����[���v���‰�Œ� �À�}�]�Œ�� �o�[���v�•���u���o���������•��
effets (Kaplow, 1999, p. 513). Dans �o���������•���������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v���������[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �o���������Œ�����š���Œ�����P� �v� �Œ���o��
������ �����Œ�š���]�v�•�� �‰�Œ�]�v���]�‰���•�� ���}�v�š���v�µ�•�� �����v�•�� �o���•�����}�����•�� �‰���µ�š�� ���]�v�•�]�����o�]�u���v�š���Œ�� �o�[�]�v�����Œ�š�]�š�µ������ �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ����
�o���‹�µ���o�o�����o���•�����P���v�š�•���•�}�v�š�� ���}�v�(�Œ�}�v�š� �•�U�� ���š�� �Œ� �•�µ�o�š���v�š�� ���v�� �o���Œ�P�����‰���Œ�š�� ������ �o�[�]�v�•�š�����]�o�]�š� ���i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ���Œ� � ����
par leur mode de production flexible et autonome. 

 
���[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š�U�� �o���� ��� �����v�š�Œ���o�]�•���š�]�}�v�� ������ �o���� �‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� ������ �Œ���P�o���•�� �����Œ�����š� �Œ�]�•���v�š�� �o����

�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���š�� �o���� �‰�o�µ�Œ���o�]�š� �� �����•�� ���P���v�š�•�� � �À���v�š�µ���o�o���u���v�š�� �]�u�‰�o�]�‹�µ� �•�� �������Œ�}�]�•�•���v�š��
� �P���o���u���v�š�� �o�[�]�v�����Œ�š�]�š�µ������ �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� �•�µ���]�����‰���Œ les consommateurs des règles. La profusion des 
codes nationaux, la diversité et la concurrence des émetteurs, la superposition de principes 
� �u���v���v�š�� ������ �‰�Œ�}���µ���š���µ�Œ�•�� ���]�À���Œ�•�U�� �o�[�]�v�����Œ�š�]�š�µ������ �‹�µ���v�š�� ���µ�� �����Œ�����š���Œ���� �•�µ���•�š�]�š�µ�����o���� �}�µ��
complémentaire des différents documents portant sur la gouvernance, leur co-existence avec 
�����•�� �Œ���P�o���•�� ������ ���Œ�}�]�š�� ���µ�Œ�� �~���Œ�}�]�š�� �(�]�v���v���]���Œ�U�� �����•�� �•�}���]� �š� �•�U�� ���µ�� �š�Œ���À���]�o�Y�•�� �‰���Œ�š�]���]�‰���v�š�� ���]�v�•�]�� ������
�o�[���‰�‰���Œ�]�š�]�}�v�� ���[�µ�v�� �h halo régulatoire �i�� ���}�v�š�Œ�]���µ���v�š�� ���� �o�[�]�v�����Œ�š�]�š�µ������ �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ���v�� �u���š�]���Œ���� ������
gouvernance. Dans le domaine de la rémunération des dirigeants, Parachkekova, (2010) 
souligne ainsi « �o�[���v���Z���À�!�š�Œ���u���v�š�� �����•�� �v�}�Œ�u���• » (p. 245) résultant non seulement des 
nombreuses réformes survenues dans les années récentes, mais surtout du développement 
de nouvelles technologies juridiques et, plus particulièrement de la « difficulté de la 
réglementation douce, la soft law�U�������•�[�]�v�š� �P�Œ���Œ�������v�•���o�������Œ�}�]�š�� �����•���•�}���]� �š� �•���(�Œ���v�����]�•���~Ibid.). Par 
exemple, en France, la loi laisse aux entreprises le soin de choisir elles-mêmes un code de 
���}�v�v���� ���}�v���µ�]�š���� �������Œ� �(� �Œ���v�����U�� ���o�}�Œ�•���‹�µ���� ���[���µ�š�Œ���•�� ���š���š�•���}�v�š�� �(���]�š���o�������Z�}�]�Æ�����[�]�u�‰�}�•���Œ�� ���������}������ ���š��
������ ���}�v�v���Œ�� �������(���]�•���v�š���µ�v�� �������Œ���� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� �‰�o�µ�•�����Æ�‰�o�]���]�š�������µ�Æ�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�X���>�[�����•���v������������ ���}������ ������
référence induit ainsi une incertitude juridique pour les opérateurs économiques �t et 
notamment les investisseurs. Par ailleurs, ce principe de libre choix a été contredit par le 
�D�������&�� ���š�� �o�[���&���W�U�� �‹�µ�]�� �}�v�š�� ���Æ�]�P� �� �����v�•�� �o���µ�Œ�•�� �Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �‹�µ���� �o���•�� �•�}���]� �š� �•�� ���}�š� ���•��
appliquent le code de bonne conduite AFEP-�D�������&�� �}�µ�� �•�[���v�����Æ�‰�o�]�‹�µ��nt. La loi a en outre été 
���}�v�š�Œ�����]�š���� ���v�� �}���š�}���Œ���� �î�ì�ì�ô�� �‰���Œ�� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�U�� ��� ���]�����v�š�� ���o�}�Œ�•�� ���[�]�u�‰�}�•���Œ�� �o�[�µ�š�]�o�]�•���š�]�}�v�� ���µ��
Code AFEP-MEDEF. Ainsi que le note Parachkova (2010, p. 247), « la démarche est des plus 
�•�µ�Œ�‰�Œ���v���v�š���•�U�� �‰�µ�]�•�‹�µ�[���o�o���� �Œ���À�]���v�š�� �v�}�v�� �•���µ�o���u���v�š�� ���� �‰river les sociétés de la possibilité de 
choisir un code, mais aussi de celle de ne pas en choisir un, que la loi admet pourtant, sous 
�Œ� �•���Œ�À�������[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v �i�X�����µ���(�]�v���o�U���o�[�]�v�����Œ�š�]�š�µ������ �‹�µ���v�š�����µ�����}�������������Œ� �(� �Œ���v�����U�� �‰�µ�]�•���o���•���]�v�i�}�v���š�]�}�v�•��
contradictoires adressée�•�� ���µ�Æ�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �(�}�v�š�� �•�µ�‰�‰�}�Œ�š���Œ�� ���µ�Æ�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �o���� ���}�¸�š�� ���[�µ�v����
incertitude juridique accrue. 
 

2.3. �>�������}���������}�u�u�����u�}�������������‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� ���[�µ�v�����]���v�����}�o�o�����š�]�(�� 
 

�������u���v�]���Œ���� �P� �v� �Œ���o���U�� �o�����Œ���P�o���������� ���Œ�}�]�š�� �‰���µ�š�� �!�š�Œ���� ��� ���Œ�]�š���� ���}�u�u���� �µ�v�� ���]���v�� ���}�o�o�����š�]�(�X�������o�[�]�v�À���Œ�•����
des biens privés, ce dernier possède en effet deux propriétés, qui sont la non-rivalité et la non-
exclusivité. La non-�Œ�]�À���o�]�š� ���•�]�P�v�]�(�]�����‹�µ�����o�����(���]�š���‹�µ�[�µ�v���]�v���]�À�]���µ�����}�v�•�}�u�u���� �o�������]���v���v�[���u�‰�!���Z���� �‰���•��
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au moins un autre individu de le consommer en même temps �t les illustrations traditionnelles 
���}�v�v� ���•���‰���Œ���o�[� ���}�v�}�u�]�����‰�µ���o�]�‹�µ���� �‰�}�µ�Œ���������š���o�•�����]���v�•���•�}�v�š���‰���Œ�����Æ���u�‰�o�����o������� �(���v�•�����v���š�]�}�v���o�����}�µ��
la justice. La non-���Æ���o�µ�•�]�}�v�� �~�}�µ�� �o�[�]�u�‰�}�•�•�]���]�o�]�š� �� ���[���Æ���o�µ�•�]�}�v�•�� �•�]�P�v�]�(�]���� �‹�µ�[�]�o�� ���•�š�� �]�u�‰�}�•�•�]���o����
���[���Æ���o�µ�Œ���� �µ�v���]�v���]�À�]���µ�� ������ �o�������}�v�•�}�u�u���š�]�}�v�� ���µ�� ���]���v�U���o�����vature du bien collectif faisant en effet 
�‹�µ�[�]�o���v�[���•�š���‰���•���‰�}�•�•�]���o�������[���v���Œ� �•���Œ�À���Œ���o�[�µ�•���P�������������Œ�š���]�v�•�����P���v�š�•���t les �(���µ�Æ�����[���Œ�š�]�(�]�������}�µ���o������� �(���v�•����
�v���š�]�}�v���o���U�����}�v�•�š�]�š�µ���v�š�������•�����Æ���u�‰�o���•���������š���o�•�����]���v�•���v�}�v�����Æ���o�µ�•�]�(�•�X�����]�v�•�]�U���o�}�Œ�•�‹�µ�[�]�o���Ç�������]�u�‰�}�•�•�]���]�o�]�š� ��
���[���Æ���o�µ�•�]�}�v�U���}���o�]�P���š�]�}�v�� ���[�µ�•���P�������š�� �����•���v���������[���v���}�u���Œ���u���v�š�U�� �o���� ���]���v�� ���}�o�o�����š�]�(�����•�š��qualifié de 
bien collectif pur. 

 

Or les règles contenues dans les codes de gouvernance possèdent précisément ces 
�����µ�Æ���‰�Œ�}�‰�Œ�]� �š� �•�� �����•�����]���v�•�����}�o�o�����š�]�(�•�X�����[�µ�v�����‰���Œ�š�U���o�[�µ�•���P�������µ�����}�������‰���Œ���µ�v�������vtreprise ne détruit 
pas la règle et n'empêche donc pas les autres entreprises de jouir des bénéfices de sa 
consommation simultanément �t �o�������}���������•�š�����v���������•���v�•���v�}�v���Œ�]�À���o�X�����[���µ�š�Œ�����‰���Œ�š�U���o�������}���������•�š���v�}�v-
exclusif, puisque toute entreprise peut s'y référer sans limitation. Par ailleurs, les codes 
���}�v�š�Œ�]���µ���v�š�� ���� �o�����•� ���µ�Œ�]�š� �� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ���µ�� �•�Ç�•�š���u���� �(�]�v���v���]���Œ�U�����}�v�š�Œ�]���µ���v�š�� ���v�� �����o�������� �o�[���š�š�Œ�����š�]�À�]�š� ��
financière des places et à une qualité accrue des décisions des investisseurs, pour le bénéfice 
de tous.  

 

���v���‰�Œ� �•���v���������[�µ�v�����]���v�����}�o�o�����š�]�(�U���o�[� ���}�v�}�u�]���� �‰�µ���o�]�‹�µ���� �u���š�����v��� �À�]�����v�������µ�v�� �‰�Œ�}���o���u���� ������
sous-optimalité de la fourniture du bien collectif. 

- En effet, en raison de la propriété de non-���Æ���o�µ�•�]�}�v�U���]�o�����Æ�]�•�š�����µ�v���‰�Œ�}���o���u���� ���[�]�v���]�š���š�]�}�v��
à produire. Les offreurs / producteurs du bien a�v�š�]���]�‰���v�š�� ���v�� ���(�(���š���o���•�����]�(�(�]���µ�o�š� �•���‹�µ�[�]�o�•��
���µ�Œ�}�v�š�� �����•�����(���]�Œ�����‰���Ç���Œ�U���•�����Z���v�š���‹�µ�[�]�o�•���v�[�}�v�š�� �‰���•���o���•���u�}�Ç���v�•�� ������ �‰�Œ�]�À���Œ�� ���[�µ�š�]�o�]�•���š�]�}�v���o���•��
agents qui ne paient pas pour le bien. Ils ne sont donc pas incités à produire le bien en 
quantité suffisante ou à affecter suffisamment de ressources à son élaboration (aspect 
qualitatif). Par ailleurs, les utilisateurs du bien sont rationnellement incités à adopter 
un comportement de passager clandestin (ou free riding), les conduisant à utiliser le 
bien sans contribuer au financement de ce bien de la consommation duquel ils ne 
�‰���µ�À���v�š�� �!�š�Œ�������Æ���o�µ�•�X�����v�����}�v�•� �‹�µ���v�����U���o�������]���v���v�[���•�š���‰���•���‰�Œ�}���µ�]�š�U���‰�Œ�}���µ�]�š�� ���v���‹�µ���v�š�]�š� �� ���š�l��
�}�µ�� ���v�� �‹�µ���o�]�š� �� �]�v�•�µ�(�(�]�•���v�š���•�� ���š�� �o�[� �‹�µ�]�o�]���Œ���� ���µ�� �u���Œ���Z� �� �v���� �u���Æ�]�u�]�•���� �‰���•�� �o���� ���]���v-être 
���}�o�o�����š�]�(�X�� �>�[� ���}�v�}�u�]���� �‰�µ���o�]�‹�µ���� �š�Œ�����]�š�]�}�v�v���o�o���� �Œ�����}�u�u���v������ ���o�}�Œ�•�� �‹�µ�[�µ�v���� ���µ�š�}�Œ�]�š� �� ������
�Œ� �P�o���u���v�š���š�]�}�v�� �•���� �•�µ���•�š�]�š�µ���� ���µ�� �u���Œ���Z� �� �‰�}�µ�Œ�� �Œ� ���o�]�•���Œ�� �o�[���o�o�}�����š�]�}�v�� ���(�(�]���������� �����•��
ressources et le financement de la production du bien à partir de fonds publics. La 
production peut alors prendre la forme soit d�[�µ�v���� �‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� ���]�Œ�����š�����‰���Œ���o���•���•���Œ�À�]�����•��
�������o�[���š���š�U���•�}�]�š�����[�µ�v���� �‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� �‰���Œ���µ�v���� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�����‰�Œ�]�À� ���� �����o���‹�µ���o�o�����o�[���µ�š�}�Œ�]�š� ��� �š���š�]�‹�µ����
��� �o���P�µ���� �o�������Z���Œ�P���� ������ �o���� �‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� �~������ �u���v�]���Œ���� �P� �v� �Œ���o���U�� �]�o���‰���µ�š�� �•�[���P�]�Œ���‰���Œ�����Æ���u�‰�o����
���[�µ�v���� ���}�v�����•�•�]�}�v���������•���Œ�À�]�������‰�µ���o�]���� ��� �o� �P�µée à une entreprise privée). Le choix entre 
« faire » et « faire-faire » dépend alors de considérations organisationnelles et 
politiques, ainsi que des problèmes de planification que pose la production directe. 
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- En outre, en raison de la propriété de non-rivalité des biens collectifs, le coût marginal 

de production du bien (le coût supporté pour servir un utilisateur supplémentaire) est 
�v�µ�o�X�� �K�Œ�U�� ���v�� ���}�v���µ�Œ�Œ���v������ �‰�µ�Œ���� ���š�� �‰���Œ�(���]�š���U�� �o�[���v���o�Ç�•���� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���� ���v�•���]�P�v���� �‹�µ����
�o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���Z�}�]�•�]�š�� �•�}�v�� �v�]�À�����µ�� ������ �‰�Œ�}���µ���š�]�}�v��optimal en égalisant son coût marginal 
���À������ �o���� �‰�Œ�]�Æ�� ������ �u���Œ���Z� �X�� ������ �����o���µ�o��� �š���v�š�� �]�u�‰�}�•�•�]���o���� ���v�� �‰�Œ� �•���v������ ���[�µ�v�� ���]���v�� ���}�o�o�����š�]�(�U��
�o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���•�š�����u���v� ���� ���� ���Z�}�]�•�]�Œ���µ�v�� �v�]�À�����µ�� �•�}�µ�•-optimal pour la production du bien, 
avec pour conséquence un rationnement de ce dernier néfaste pour les 
���}�v�•�}�u�u���š���µ�Œ�•�X�� �>�[���v���o�Ç�•���� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���� �Œ�����}�u�u���v������ ���o�}�Œ�•�� �����v�•�� ������ ���}�v�š���Æ�š���� ������
���}�v�(�]���Œ�������o�����‰�µ�]�•�•���v�������‰�µ���o�]�‹�µ�����o�����(�]�v���v�����u���v�š�������•�����]���v�•���v�}�v���Œ�]�À���µ�Æ�������‰���Œ�š�]�Œ���������o�[�]�u�‰�€�š�U��
���š�����[���(�(�����š���Œ���o�����Œ�������š�š���� �����•���]�u�‰�€�š�•�� �•�}�]�š�������o�[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� �‹�µ�]���(�}�µ�Œ�v�]�Œ����le service, soit à 
une entreprise privée à qui seront confiées la production et la gestion du bien. 
 

En définitive, la nature de bien collectif des codes et les propriétés de non-rivalité et de 
non-���Æ���o�µ�•�]�}�v�� �‹�µ�]�� �o�µ�]�� �•�}�v�š�� ���•�•�}���]� ���•�� �‰���µ�À���v�š�� �!�š�Œ���� ���� �o�[�}�Œ�]�P�]�v�������[�µ�v�� �v�]�À�����µ�� �]�v�•�µ�(�(�]�•���v�š�� ������
production de règles de gouvernance. En particulier, si les codes sont produits par des agents 
privés, ces derniers ne sont pas incités à offrir des règles en quantité suffisante ou qui résultent 
d'un investissement suffisant en la matière. Une intervention publique peut alors être 
nécessaire pour inciter les agents économiques privés à lancer le processus de production et 
���� �Ç�� ���o�o�}�µ���Œ�������•���Œ���•�•�}�µ�Œ�����•�X�� �>�[���v���o�Ç�•����� ���}�v�}�u�]�‹�µ���� �i�µ�•�š�]�(�]�������]�v�•�]���o���� �‰���Œ�š�]���]�‰���š�]�}�v�� �����•�� ���µ�š�}�Œ�]�š� �•��
publiques à la production des codes de gouvernance, conjointement avec les agents privés, 
selon un processus de co-�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�X���>�����‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� �����•���v�}�Œ�u���•�� �������P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•����
�‰���Œ�� �o���•�� �����š���µ�Œ�•�� �‰�Œ�]�À� �•�� �•�[�]�v�š���Œ�‰�Œ���š���� �����v�•�� ������ �������Œ���� ���}�u�u���� �µ�v���� ��� �o� �P���š�]�}�v�� ������ �‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�U��
dest�]�v� �����������•�•�µ�Œ���Œ���o�����‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� ���[�µ�v�����]���v�����}�o�o�����š�]�(���‰���Œ�������•�����P���v�š�•���‰�Œ�]�À� �•�X���/�o�����•�š�����o�}�Œ�•���v� �����•�•���]�Œ����
de prévoir un contrôle des moyens réellement investis dans la production ainsi déléguée, afin 
d'éviter un éventuel sous-investissement qui serait préjudiciable à l'établissement de règles 
efficaces. A ce titre, les moyens mis en oeuvre pour effectuer le suivi de la mise en application 
des codes font partis des investissements utiles à une bonne autorégulation. La mise en 
oeuvre de ces codes constitue l'objet de la section suivante. 

 
 

 

3. ���}�¸�š�•�� ���š�� ���À���v�š���P���•�� �����•�� ���}�����•�� ���v�� �u���š�]���Œ���� ������ �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �����•��
recommandations de gouvernance �t quelle effectivité des codes ? 

 

�^�]���o�����Œ�����}�µ�Œ�•�����µ�Æ�����}�����•���‰���µ�š�� �•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ���‰���Œ���o���µ�Œ�•�����}�¸�š�•�����š�����À���v�š���P���•�����v���u���š�]���Œ�����������‰�Œ�}���µ���š�]�}�v��
des règles d���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �]�o�� �‰���µ�š�� ���µ�•�•�]�� �•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ�� �‰���Œ�� �o���µ�Œ�•�� �‰�Œ�}�‰�Œ�]� �š� �•�� ���v��
�u���š�]���Œ���� ������ �u�]�•�������v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �����������•���Œ���P�o���•�X�������v�•�������š�š�����•�����š�]�}�v�U���v�}�µ�•�� �v�}�µ�•�� ���š�š�����Z�}�v�•�� ���� �u�}�v�š�Œ���Œ��
�‹�µ���� �o���•���u�}�����o�]�š� �•�� ������ �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �����•�� �Œ���P�o���•�������� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���}�v�š���v�µ���•�� �����v�•�� �o���•�����}�����•��
garantissent �t au moins en partie �t �µ�v���� �����Œ�š���]�v�������(�(�����š�]�À�]�š� �������•�����}�����•�U�����v����� �‰�]�š�� ������ �o�[�����•���v������
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���[�µ�v���� ��� �(�]�v�]�š�]�}�v�� �µ�v���v�]�u���� �����•�� ���Œ�]�š���Œ���•�� ������ ���}�v�v���� �P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� �>���•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������
�Œ���‰�}�•���v�š�� ���v�� ���(�(���š�� �o���Œ�P���u���v�š�� �•�µ�Œ�� �o���� �‰�Œ�]�v���]�‰���� ���[�µ�v���� �����Z� �•�]�}�v volontaire et optionnelle des 
���P���v�š�•�� �‰�Œ�]�À� �•�� ���� �o���µ�Œ�� ���}�v�š���v�µ�X�� ���[�µ�v���� �‰���Œ�š�U�� �µ�v�� �š�Ç�‰���� ������ �•���v���š�]�}�v�•�� �•�‰� ���]�(�]�‹�µ���U�� ���]�(�(� �Œ���v�š���•�� �����•��
sanctions juridiques classiques, caractérise et opérationnalise les codes en tant que 
�š�����Z�v�}�o�}�P�]�����i�µ�Œ�]���]�‹�µ�����~�ï�X�í�•�X�����[���µ�š�Œ�����‰���Œ�š�U�����}�u���]�v� �•�����µ���‰�Œ�]�v���]�‰�������µ��comply or explain, les codes 
organisent de façon souple la conciliation entre plusieurs conceptions alternatives de la bonne 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �~�ï�X�î�•�X 

 

3.1. Sanctions extra-légales, adhésion volontaire au code et effectivité des règles de 
gouvernance 
 

�W�o�µ�•�]���µ�Œ�•�� �Œ���]�•�}�v�•���‰���µ�À���v�š�� ���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ�� �o�[�����Z� �•�]�}�v�� �À�}�o�}�v�š���]�Œ���� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���µ�Æ�����}�����•�X�� ���[�µ�v����
part, celle-���]�� �‰���µ�š�� �Œ� �•�µ�o�š���Œ�� ������ �o���� �‰�}�µ�Œ�•�µ�]�š���� �‰���Œ�� �o���•�� �(�]�Œ�u���•�� ���[�µ�v�� �}���i�����š�]�(�� �Œ���š�]�}�v�v���o��
���[�������Œ�}�]�•�•���u���v�š�� ������ �o���µ�Œ�•�� �P���]�v�•�U���•�µ�]�À���v�š�� �µ�v���� �o�}�P�]�‹�µ���� ������self-interest �~�ï�X�í�X�í�•�X�� ���[��utre part, un 
système de sanctions complexe, de nature essentiellement extra-juridique, explique aussi 
�o�[�����Z� �•�]�}�v�������•���(�]�Œ�u���•�����µ�Æ���Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �������P�}�µ�À���Œ�v���v������ �����•�����}�����•���~�ï�X�í�X�î�•�X 

 

3.1.1. �>�[�����,���^�/�K�E�����h�y�����K�����^, UNE SOURCE DE GAINS POUR LES ENTREPRISES 
 

Les m�}�š�]�(�•�� ���[�����Z� �•�]�}�v�� �À�}�o�}�v�š���]�Œ���� �����•���(�]�Œ�u���•�� ���µ�Æ�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����}�v�š���v�µ���•�� �����v�•���o���•�����}�����•�� �•�}�v�š��
multiples. 

- �W�Œ���u�]���Œ���u���v�š�U�� �o�[�����Z� �•�]�}�v���À�}�o�}�v�š���]�Œ���� ���µ�� ���}�������‰���µ�š�� ���v�P���v���Œ���Œ�� �‰�}�µ�Œ�� �o�����(�]�Œ�u���� �����•���P���]�v�•��
���[���(�(�]���]���v�����X�� ���v�� ���(�(���š�U��via �o���� �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ������ �h principes de bonne gouvernance » 
recommandés par le code, elle anticipe une augmentation de ses gains, résultant par 
���Æ���u�‰�o���� ���[�µ�v���� ���]�•�š�Œ�]���µ�š�]�}�v�� ���µ�� �‰�}�µ�À�}�]�Œ�� �‰�o�µ�•�����(�(�]���������������o�[�]�v�š� �Œ�]���µ�Œ�� ������ �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� ���[�µ�v��
���}�v�š�Œ�€�o���� �������Œ�µ�� �����•�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���•���•�µ�Œ���o���•�����]�Œ�]�P�����v�š�•�U���}�µ�� ���v���}�Œ���� ���[�µ�v���� ���}�u�‰�}�•�]�š�]on plus 
�������‰�š� ���� ���µ�� ���}�v�•���]�o�� ���[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�X�� �>���•�� �P���]�v�•�� �}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�v���o�•�� ���š�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���•��
���•�‰� �Œ� �•���������o�����u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ�����������‰�Œ�]�v���]�‰���•���������P�}�µ�À���Œ�v���v���������(�(�]���������•���‰���µ�À���v�š�����v���������•���v�•��
constituer une première incitation pour les firmes à se conformer au code. 
 

- Deuxième�u���v�š�U���o�[�����Z� �•�]�}�v�����[�µ�v�����(�]�Œ�u���������µ�v�����}�������‰���µ�š���Œ� �•�µ�o�š���Œ���������•�}�v���•�}�µ�Z���]�š�����[���v�š�Œ���Œ��
�����o�������}�š���š�]�}�v�� �•�µ�Œ���µ�v���� �‰�o���������‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�����]�u�‰�}�•���v�š�� �o�����Œ���•�‰�����š�����Æ�‰�o�]���]�š�������[�µ�v�� ���}���������}�v�v� �X��
Hopt (2011, p. 11) souligne notamment cette importance du respect des critères de 
bonnes pratiques comme conditions de cotation, dans le contexte actuel de 
concurrence internationale des places boursières. 
 

- Troisièmement, les gains espérés par les firmes de leur adhésion volontaire au code 
�‰���µ�À���v�š�� � �P���o���u���v�š�� �Œ� �•�µ�o�š���Œ�� ������ �o���µ�Œ�� �‹�µ�!�š���� ���[�µ�v���� ���}�v�v���� �Œ� �‰utation, également 
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�‰�}�Œ�š���µ�•���� �������P���]�v�•��� ���}�v�}�u�]�‹�µ���•�����š���(�]�v���v���]���Œ�•�X�����]�v�•�]�U�������}�‰�š���Œ���o���•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����[�µ�v�����}������
peut permettre aux firmes de se différencier de leurs concurrentes et, par exemple, 
���[���š�š�]�Œ���Œ�� �o���•���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•���o���•���‰�o�µ�•�� �•���v�•�]���o���•������ �µ�v���� �‹�µ���o�]�š� �� � �o���À� e de gouvernance. La 
firme possède en effet une information privée sur la qualité réelle de sa gouvernance, 
difficilement observable directement par les investisseurs (ou uniquement à un coût 
élevé), on est alors dans une situation dite de sélection adverse. Dans une telle 
�•�]�š�µ���š�]�}�v�U���o�[�����Z� �•�]�}�v�����µ�����}������ ���•�š���µ�š�]�o�]�•� �����‰���Œ���o�����(�]�Œ�u���� ���}�u�u���� �µ�v���u�}�Ç���v�� �‰�}�µ�Œ�� ���v�À�}�Ç���Œ��
aux investisseurs sous-informés un signal de sa qualité réelle (élevée, car suivant les 
recommandations en vigueur dans les codes de bonne pratique) (Spence, 1974). A 
�v�}�µ�À�����µ�U���o�[�����Z� �•�]�}�v�����µ�����}�������Œ� �•�µ�o�š�����]���]���������o�����‰�}�µ�Œ�•�µ�]�š�����‰���Œ���o�����(�]�Œ�u�����������•�}�v���]�v�š� �Œ�!�š���‰�Œ�]�À� ��
et de sa recherche de capitaux supplémentaires. 
 

- �Y�µ���š�Œ�]���u���u���v�š�U�� �����š�š���� ���v���o�Ç�•���� ������ �o�[�����Z� �•�]�}�v�� ���µ�Æ�� ���}�����•�� ���v�� �š���Œ�u���•�� ������ �•�]�P�v���o�U�� ������
réputation et de gains monétaires et financiers associés est plus largement à 
rapprocher du souci que peut avoir une firme de son image auprès de publics divers 
(non pas seulement les investisseurs, mais par exemple également les 
���}�v�•�}�u�u���š���µ�Œ�•�•�X�� �����š�š���� �u�}�š�]�À���š�]�}�v�� ���v�� �š���Œ�u���•�� ���[�]�u���P���� �‰���µ�š�� ���v�� �‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ���o�[���u���v���Œ������
adhérer à certains principes de gouvernance touchant les dimensions 
���v�À�]�Œ�}�v�v���u���v�š���o���� ���š�� �•�}���]���o���������� �o�[�����š�]�À�]�š� �� ������ �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� ���µ�Æ�‹�µ���o�o���•�� �o���� �P�Œ���v���� �‰�µ���o�]����
peut se montrer attentif. Dans certains cas, il peut ainsi être rentable pour la firme 
���[�����}�‰�š���Œ�������Œ�š���]�v�•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�(�•���������P�}�µ�À���Œ�v���v�������o�µ�]���}�µ�À�Œ���v�š�� �o�[���������•�����������Œ�š���]�v�•���u���Œ���Z� �•���}�µ��
���� �����•�� ���}�v�v���µ�Œ�•�� ���[�}�Œ���Œ���� �]�u�‰�}�•���v�š�� �����•�� ���Æ�]�P���v�����•�� �‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ���•�� ���v�� �u���š�]���Œ���� ������
gouvernance (Arora et Gangopadhya 1995 ; Segerson et Miceli 1998 ; Grolleau et al., 
2004). Plus particulièrement, la pression exercée par des consommateurs ou des 
associations et des ONG (à travers des actions de boycott ou des dénonciations de 
« mauvaises pratiques », notamment dans le domaine social et environnemental) et 
les pertes éventuelles en découlant pour les entreprises peuvent constituer une 
motivation suffisante pour inciter ces dernières à adhérer à certaines dispositions de 
gouvernance particulières.141 Les procédés de « name and shame », consistant à 
dénoncer publiquement des entreprises en cas de mauvaises pratiques de 
�P�}�µ�À���Œ�v���v�����U���Œ���‰�}�•���v�š�� �����o�[� �À�]�����v�������•�µ�Œ���µ�v���u� �����v�]�•�u�����Œ� �‰�µ�š���š�]�}�v�v���o�� �������������š�Ç�‰����(Kahan 

                                                                 
 

141 Cette importance de la réputation est rapprochée de « la honte �i�����}�u�u���� � �u�}�š�]�}�v�� �•�µ�•���]�š���v�š���o�[�}��� �]�•�•���v�����������o����

soft law �~�&�o�µ���l�]�v�P���Œ�U���î�ì�ì�ò�U���‰�X���ô�õ�•�X�����}�v�v���v�š�� ���Æ�‰�o�]���]�š���u���v�š�� ���Æ���u�‰�o���� ������ �o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���š�� ���µ��Swiss 

Code of Best Practice for Corporate Governance, cet auteur souligne que « �€�>�•�[���š�š���]�v�š���� ���� �o�����Œ� �‰�µ�š���š�]�}�v�� ���[�µ�v����
entreprise peut en effet coûter très cher à celle-���]���V�����[�}�¶�� �o�����v� �����•�•�]�š� �������� �u���]�v�š���v�]�Œ���o�[�]�u���P���U�������� �‰�Œ� �•���Œ�À���Œ���µ�v����

réputation irréprochable afin �������‰�Œ� �À���v�]�Œ���o�����Z�}�v�š���U���o�[���u�����Œ�Œ���•���}�µ���o�[�Z�µ�u�]�o�]���š�]�}�v�X���>�[� ���}�v�}�u�]�����‰�Œ�]�À� �����‰���µ�š���Ç���‰���Œ�À���v�]�Œ��

�‰���Œ���o�������]���]�•�����[�]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•��������soft law�U�� �����o�[�]�v�•�š���Œ�����µ��Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance ou de 

�v�}�u���Œ���µ�Æ�����}�����•����������� �}�v�š�}�o�}�P�]���U�����������}�v�v�������}�v���µ�]�š�����}�µ�����[� �š�Zique dont certaines professions se dotent (avocats, 
médecins, journalistes, etc�X�•�U���Ç�����}�u�‰�Œ�]�•���o�[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v���‰�µ���o�]�‹�µ�� ». 
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et Posner, 1999) �t même si, pour la France, ils sont à ce jour utilisés de façon prudente 
�‰���Œ���o�[���D�&�� ���š���•�]�u�‰�o���u���v�š�� � �À�}�‹�µ� �•����omme une « arme » possible par le HCGE . 
 

- ���]�v�‹�µ�]���u���u���v�š�U�� �o�[�����Z� �•�]�}�v�� �����•�� ���P���v�š�•�� �‰�Œ�]�À� �•�� ���µ�� ���}������ �‰���µ�š�� �Œ� �•�µ�o�š���Œ�� ���[�µ�v���� �u���v��������
législative et réglementaire exercée par les autorités publiques dans les domaines 
concernés par le code. En adoptant volontairement les dispositions de ce dernier, les 
firmes peuvent souhaiter démontrer leur conformité à des principes de bonne 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ �]�����v�š�]�(�]� �•�����}�u�u���� �š���o�•���‰���Œ���o���•���u�]�o�]���µ�Æ�����[���(�(���]�Œ���•�����š�U�������� �o�����•�}�Œ�š���U�����]�•�•�µ�������Œ��
une intervention publique, notamment de type législatif, q�µ�]���Œ�]�•�‹�µ���Œ���]�š�� ���[�!�š�Œ���� �u�}�]�v�• ��
�(���À�}�Œ�����o���� ���� �o���µ�Œ�•�� �]�v�š� �Œ�!�š�•�� �}�µ�� �‰�o�µ�•�� ���}�¸�š���µ�•���� ���� �u���š�š�Œ���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �‹�µ���� �o���•��
�Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� ���µ�� ���}�����X�� �����•�š�]�v� ��������� �À�]�š���Œ�� �o�����‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� ���[�µ�v���� �Œ���P�o���������� ���Œ�}�]�š�� �‰�o�µ�•��
�(�}�Œ�u���o�o���� �‰���Œ�� �o�[���š���š�U�� �o�[�����Z� �•�]�}�v�� ���µ�� ���}������ �•�[�}�‰���Œ���� ���}�v���� �•�}�µ�•�� �o���� �u���v�������� ���[�µ�v���� �h loi 
Damoclès », pour reprendre les termes de Flückiger (2005), qui a pu également, à ce 
même sujet, évoquer des « �������}�Œ���•�� ������ �Z�o�]�����Œ�š� �� ���}�v���]�š�]�}�v�v���o�o���� �������}�Œ��� ���� ���µ�Æ��
entreprises » (Flückiger, 2006, p. 88, citant Matthey, 1996, p. 588). 
 

- �^�]�Æ�]���u���u���v�š�U�� �o�[�����Z� �•�]�}�v au code peut par ailleurs résulter de motivations citoyennes 
������ �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� ���v�� �•���� ���}�v�(�}�Œ�u���v�š�� ���µ�Æ�� �‰�Œ�]�v���]�‰���•�� ������ ���}�v�v���� �P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �o���•�� �(�]�Œ�u���•��
peuvent chercher à contribuer au bon fonctionnement des marchés, en augmentant 
�‰���Œ�����Æ���u�‰�o�����o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �����•���]�v�À��stisseurs, et participer ainsi au renforcement de la 

stabilité systémique en matière financière. 

 

3.1.2. ADHESION AUX CODES ET SANCTIONS EXTRA-JURIDIQUES 
 

�>�[�����Z� �•�]�}�v�� ���µ�Æ�� ���}�����•�� �v���� �Œ� �•�µ�o�š���� �‰���•�� �µ�v�]�‹�µ���u���v�š�� �����•�� �P���]�v�•�� �‹�µ�[���o�o���� ���v�P���v���Œ���� �‰�}�µ�Œ�� �o���•��
entreprises, mais ���µ�•�•�]�����������]�À���Œ�•���•���•���v���š�]�}�v�•�����v���}�µ�Œ�µ���•���‰���Œ���o���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•���v�[�����}�‰�š���v�š�� �‰���•���o���•��
bonnes pratiques reconnues dans les codes. 

 

La particularité de ces sanctions tient à leur caractère extra-juridique et à leur mode 
�������u�]�•�������v�� �ˆ�µ�À�Œ������� �����v�š�Œ���o�]�•� ���~decentralized enforcement�•�U���v�����v� �����•�•�]�š���v�š���‰���•���o�����Œ�€�o���� ���[�µ�v����
autorité centrale coercitive �t ���š���‰�Œ� �•���v�š���v�š�� �������������(���]�š���o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �������v���� �Œ�]���v�����}�¸�š���Œ�� ���]�Œ�����š���u���v�š��
aux contribuables. Ces sanctions, exercées de façon décentralisée, ont été définies par 
Hadfield et Weingast (2012) comme « �o�[�]�u�‰�}�•�]�š�]�}�v�� ������ �•���v���š�]�}�v�•���€�‹�µ�]�•�� �Œ� �•�µ�o�š���� �����•�� ��� ���]�•�]�}�v�•��
�]�v���]�À�]���µ���o�o���•�� ���[���P���v�š�•�� �}�Œ���]�v���]�Œ���•�� �}�‰� �Œ���v�š�� ������ �(�����}�v�� �]�v��� �‰���v�����v�š���U�� ���š�� �v�}�v�� ������ �o���� ��� ���]�•�]�}�v��
���[���P���v�š�•���i�µ�Œ�]���]�‹�µ���•���}�(�(�]���]���o�•�U���š���o�•���‹�µ���� �o�����‰�}�o�]�������}�µ�� �o���•���i�µ�P���•�U���v�]�����µ�� �Œ� �•�µ�o�š���š�������� �‰�����š���•�����Æ�‰�o�]���]�š���•��
���[�����š�]�}�v�� ���}�o�o�����š�]�À���X�� �>���� �u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ��� �����v�š�Œ���o�]�•� ���� ������ �•���v���š�]�}�v�•�� �]�v���o�µ�š�� ���µ�•�•�]�� �o�[�����Z� �•�]�}�v��
(compliance�•���À�}�o�}�v�š���]�Œ�����~���v�š���v���µ���� ���µ���•���v�•���}�¶���o�[�]�v���]�À�]���µ���•�����‰�µ�v�]�š���o�µ�]-�u�!�u�����‰�}�µ�Œ�� �•�[�!�š�Œ�������v�P���P� ��
dans un comportement illicite), la punition individuelle (du type de celle mise ���v���ˆ�µ�À�Œ���������v�•��
les stratégies donnant-donnant des jeux répété (Axelrod, 1984), par exemple), et les punitions 
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���}�o�o�����š�]�À���•���~���µ���š�Ç�‰���� �����������o�o���•���}�¶���µ�v�� ���v�•���u���o�������[�]�v���]�À�]���µ�•�����P�]�•�•���v�š���]�v��� �‰���v�����u�u���v�š�� �Œ���(�µ�•���v�š��
���}�o�o�����š�]�À���u���v�š�����[�]�v�š���Œ���P�]�Œ�����À�������‹�µ���o�‹�µ�[�µ�v�� �‹�µ�]���•�[���•�š���u���o��conduit) ». La lex mercatoria en Europe 
au Moyen-���P���U�� �o���� �Œ�µ� ���� �À���Œ�•�� �o�[�K�Œ�� ���v�� �����o�]�(�}�Œ�v�]���� ���µ�� �í�õème siècle, ou encore le commerce 
�]�v�š���Œ�v���š�]�}�v���o�� ���µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]�� ���}�v�•�š�]�š�µ���v�š�� ���]�v�•�]�� �����•�� � �‰�]�•�}�����•�� �Z�]�•�š�}�Œ�]�‹�µ���•�� �}�¶�� �o���� �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �����•��
�����š�]�À�]�š� �•�� �•�[���•�š�� �}�‰� �Œ� ���� ���� �š�Œ���À���Œ�•�� �����•�� �•���v��tions exercées de manière décentralisée �t sans 
�]�v�š���Œ�À���v�š�]�}�v�� ���[�µ�v���� ���µ�š�}�Œ�]�š� �� �‰�µ���o�]�‹�µ���� �����v�š�Œ���o�������š�� ���}�š� ���� ���[�µ�v�� �‰�}�µ�À�}�]�Œ�� ���}���Œ���]�š�]�(���~�����v�•�}�v�U���î�ì�í�î ; 
Hadfield & Weingast, 2013 ; Bernstein, 1992 ; Greif et al., 1994). 

 

�����v�•�� �o���� ���}�u���]�v���� ������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U de telles sanctions décentralisées 
�‰�Œ���v�v���v�š�� �š�}�µ�š�� ���[�����}�Œ���� �o���� �(�}�Œ�u���� ������sanctions de marché, créant de fait une discipline de 
�u���Œ���Z� ���•�[���Æ���Œ�����v�š���•�µ�Œ���o���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•���~�&���u���U���í�õ�ó�ì�•�X�����µ���‰�}�]�v�š���������À�µ�����������o�����š�Z� �}�Œ�]���� � ���}�v�}�u�]�‹�µ����
standard, ces dernières sont en effet i�v���]�š� ���•�� ���� �u���š�š�Œ���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �o���•�� �Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•��
contenues dans les codes de bonne gouvernance, sous peine de subir une sanction de marché. 
Ainsi, une entreprise respectant les codes est valorisée sur les marchés financiers, par 
�o�[�]�v�š���Œ�u� ���]���]�Œ���� �������•�}�v�����}�µ�Œ�•����oursier. A contrario, une entreprise déviant des règles de bonne 
gouvernance est sanctionnée par une baisse de la valeur de ses actions. La « discipline de 
marché » est dans ce cadre censée conduire les entreprises à adopter les « bonnes pratiques » 
contenues dans les codes de bonne gouvernance et reconnues par les communautés 
���[���(�(���]�Œ���•�X���h�v���� �(�}�Œ�u���� ������ �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �u���Œ���Z���v�������t ou exercée par le marché �t incite donc les 
���P���v�š�•�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���•�� ���� �•���� ���}�v�(�}�Œ�u���Œ�� ���µ�Æ�� �Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �����•�� ���}�����•�U�� �•���v�•�� �‹�µ�[�]�o�� �•�}�]�š��
nécessaire de recourir aux sanctions juridiques traditionnelles. Dans cette perspective, les 
codes de gouvernance se substituent efficacement aux régulations publiques traditionnelles 
�t à caractère central, étatique et coercitif �t et aux sanctions juridiques classiques pour réguler 
�o���•�� ���}�u�‰�}�Œ�š���u���v�š�•�� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�X�� �>�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� �����•�� ���}�����•�� �Œ� �•�µ�o�š���� ���o�}�Œ�•�� ���[�µ�v���� ��� �u���Œ���Z����
���[�����Z� �•�]�}�v���À�}�o�}�v�š���]�Œ���� �����•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•���t �Ç�����}�u�‰�Œ�]�•�� ���v���o�[�����•���v�������������•���v���š�]�}�v���i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ���Æ���Œ��� ����
par une autorité externe au marché : pour envoyer un signal positif au marché et accroître 
�o���µ�Œ�� ���}�µ�Œ�•�� ���}�µ�Œ�•�]���Œ�U�� �]�o�� ���•�š�� ������ �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���[�����Z� �Œ���Œ�� ���µ�Æ�� �h bonnes pratiques » 
identifiées dans les codes.  

 

Dans cette perspective, on comprend alors la mise en avant des obligations de 
disclosure ���š�� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �����v�•�� �o�[���v�•���u���o���� �����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���v�š�� �‰���Œ���o����
�•�}�µ���]�����[���•�•�µ�Œ���Œ���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ���������o�������]�•���]�‰�o�]�v�����������u���Œ���Z� �X�����v�����(�(���š�U���o���•���}���o�]�P���š�]�}�v�•���������š�Œ���v�•�‰���Œ���v������
���š�� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �����•�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���•�l�]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•�� ���š�� ���µ�� �u���Œ���Z� �� �(�����]�o�]�š���v�š�� ���š�� �Œ���v�(�}�Œ�����v�š�� �o����
contrôle des comportements des entreprises par le marché, en conférant aux opérateurs une 
capacité informée à exercer efficacement leur contrôle. A contrario, lorsque les investisseurs 
et parties prenantes sont incapables de contrôler effectivement les comportements des 
���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���v�� �Œ���]�•�}�v�� ���[�µ�v���� �]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �]�v�•�µ�(�(�]�•���v�š���U���]�o�� ���Æ�]�•�š���� �µ�v�� �Œ�]�•�‹�µ���� ���[�]�v���(�(�]�������]�š� �� ������ �o����
���]�•���]�‰�o�]�v�����������u���Œ���Z� �X�� �>�[���������v�š���‰�}�Œ�š� �� �•�µ�Œ���o�������]�u���v�•�]�}�v�� �]�v�(�}�Œ�u���š�]�À���� �������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ �����v�•���o���•��
���}�����•�� �•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���� ���o�}�Œ�•�� �‰���Œ�� �o���� �•�}�µ���]�� ������ �‰�Œ� �•���Œ�À���Œ�� ���š�� �Œ���v�(�}�Œ�����Œ�� �o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �� �����•�� �•���v���š�]�}�v�•�� ������



 

138 
 

�u���Œ���Z� �X�� ���[�µ�v���� �‰���Œ�š�U�� �o���•�����}�����•�� �•�}�µ�o�]�P�v���v�š�� �o���������v�š�Œ���o�]�š� �� ���[�µ�v���� �]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� ������ �‹�µ���o�]�š� �� ��� �o�]�À�Œ� ����
aux investisseurs et actionnaires et organisent les modalités de sa production et de sa 
�š�Œ���v�•�u�]�•�•�]�}�v���‰���Œ���o���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�X�����[autre part, cette information permet aux agents de vérifier 
�‹�µ���� �o���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �u���š�š���v�š�� ���]���v�� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �o���•���Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� ������ ���}�v�v���•�� �‰�Œ���š�]�‹�µ���•�� �����•��
���}�����•�X�� ���v�� ���[���µ�š�Œ���•�� �š���Œ�u���•�U�� �o���•�� ���}�����•�� �Œ�����}�u�u���v�����v�š�� ���}�v���� ���µ�Æ�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ������ �Œ� �À� �o���Œ�� ���µ�Æ��
���P���v�š�•�� �o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �‹�µ�] servira à ces derniers à vérifier la conformité des entreprises aux 
codes �J�� �����v�•�� �����š�š���� �‰���Œ�•�‰�����š�]�À���U�� �o���� ���}������ �•�[���v���o�Ç�•�������}�v���� ���}�u�u���� �µ�v�� �u�}�Ç���v�� ������ �Œ���v�(�}�Œ�����Œ�� �o����
discipline de marché, sur laquelle il fonde précisément son effectivité (appréciée selon le taux 
de conformité des entreprises à ces derniers). 

 

�>�[���(�(�����š�]�À�]�š� �������•���•���v���š�]�}�v�•�������� �u���Œ���Z� �� ���•�š�������‰���v�����v�š�� ���]�•���µ�š� ���� �����v�•���o���� �‰�Œ���š�]�‹�µ���X�� ���[�µ�v����
�‰���Œ�š�U�� �o���•�� �����š���µ�Œ�•�� ������ �u���Œ���Z� �� �‰���µ�À���v�š�� �u���v�‹�µ���Œ�� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �•�µ�(�(�]�•���v�š���� �‰�}�µ�Œ�� ���Æ���Œ�����Œ��
réellement et efficacement leur rôle de contrôle �t ou ils peuvent alternativement être 
�•�µ���u���Œ�P� �•�� �‰���Œ�� �o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�U�� ���š�� �•���� �š�Œ�}�µ�À���Œ�� �]�v�����‰�����o���•�� ������ �o���� �š�Œ���]�š���Œ�X�� �Y�µ���o�‹�µ���•�� � �š�µ�����•�� ���µ��
Portugal et en Espagne trouvent une réaction positive du marché en cas de mise en 
conformité, mais elles sont isolées (Fernandez-Rodriguez et al. 2004 ; Del Brio et al. 2006). De 
manière générale, les études menées sur cette question aboutissent plutôt à des résultats très 
�‰���•�•�]�u�]�•�š���•�U���u�}�v�š�Œ���v�š�� �‹�µ�[�]�o�� �v�[�Ç�� �������v�� �P� �v� �Œ���o�� �‰���•�� ������ �•���v���š�]�}�v�•�� �‰���Œ���o���� �u���Œ���Z� �� �~�E�}�Á���l��et al., 
2004 ; Goncharov et al., 2006 ; Weir et al., 2000). Par ailleurs, De Jong et al. (2005) mettent 
� �P���o���u���v�š�� ���v�� � �À�]�����v������ �o�[�����•���v������ ���[���(�(���š�� �v�}�š�����o���� ������ �o�[�]�v�š�Œ�}���µ���š�]�}�v�� ���[�µ�v���� ���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v��
portée par le secteur privé aux Pays-Bas (avec le Comité Peters) et destinée à améliorer les 
�‰�Œ���š�]�‹�µ���•���������P�}�µ�À���Œ�v���v���������[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X�� �����v�•���o���•���(���]�š�•�U���o�����u�]�•�������v���‰�o�������������������š�š�������µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v��
�Œ���‰�}�•���v�š�� �•�µ�Œ�� �o���•�� �•���v���š�]�}�v�•�� ������ �u���Œ���Z� �� �•���u���o���� ���À�}�]�Œ�� ���µ�� �‰���µ�� ���[�]�u�‰�����š�� �•�µ�Œ�� �o���•�� �‰�Œ���š�]�‹�µ���•�� ������
gouvernance des firmes et leur valeur de marché. 

 

 En outre, au-delà d�����o�����u���v���������������•���v���š�]�}�v�•���������u���Œ���Z� �U���o�[�����Z� �•�]�}�v�������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�����µ�Æ��
���}�����•�� �‰���µ�š�� � �P���o���u���v�š�� �•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ�����v�� �Œ� �(� �Œ���v������ ���µ�Æ�����v���o�Ç�•���•��� ���}�v�}�u�]�‹�µ���•�� ������ �o�������}�v�(�}�Œ�u�]�š� ��
aux normes sociales. Depuis la Théorie des sentiments moraux �~�í�ó�ñ�õ�•�����[�������u�� �^�u�]�š�Z�U���o�[���v���o�Ç�•����
économiqu���� �Œ�����}�v�v���`�š�� ���v�� ���(�(���š�� �‹�µ���� �o������� �•�]�Œ�����[���‰�‰�Œ�}�����š�]�}�v�� �‰���µ�š�� ���}�v�•�š�]�š�µ���Œ�� �µ�v���� �u�}�š�]�À���š�]�}�v�� ����
agir des individus. Plus récemment, une littérature économique foisonnante analyse les effets 
de la pression sociale (peer pressure) sur les comportements des individus (Voir par exemple 
Akerlof, 1980 ; Banerjee, 1992 ; Bernheim, 1994 ; Ellickson, 1991, 1998 ; Kahan, 1996 ; Posner, 
2000, 2007 ; Bénabou et Tirole, 2006). Menacés de sanctions « sociales », telles que 
�o�[���Æ���o�µ�•�]�}�v�� ���µ�� �P�Œ�}�µ�‰���� �~�}�•�š�Œ�����]�•�u���•�U���o���� ���Œ�]�š�]�‹�µ���U�� �o���� �•�š�]�P�u���š�]�•���šion, la réprobation morale, les 
individus sont incités à adopter des comportements conformes aux normes prévalant dans 
�o���µ�Œ�� �P�Œ�}�µ�‰���X�� �Z���‰�‰�}�Œ�š� ���•�� ���µ�� ���Z���u�‰�� ������ �o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �����•�����v���o�Ç�•���•���•�}�µ�o�]�P�v���v�š��
elles-���µ�•�•�]���o�[�]�u�‰�}�Œ�š���v������������ �o�����Œ� �‰�µ�š���š�]�}�v�� �����v�•���o�[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v���������o�[�����Z� �•�]�}�v�������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���µ�Æ��
���}�����•�X�� �����v�•�������•���Œ� �•�����µ�Æ�����[���(�(���]�Œ���•��� �š�Œ�}�]�š���u���v�š�� �]�v�š���Œ���}�v�v�����š� �•�U�� �o���•���‰�Œ���š�]�‹�µ���•�� ������ ���]�À�µ�o�P���š�]�}�v��
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des comportements déviants, tels que le « name and shame » peuvent assurément exercer 
un rôle disciplinant sur les comportements des entreprises et de leurs dirigeants. 

 

Enfin, on peut remarquer que des sanctions juridiques classiques peuvent venir 
renforcer les sanctions extra-�i�µ�Œ�]���]�‹�µ���•�� ���š�� ���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ�� �o�[�����Z� �•�]�}�v�� �����•�� �(�]�Œ�u���•�� ���µ�Æ�� �‰�Œ�]�v���]�‰���•��
contenus dans les codes. Dans un certain nombre de pays, en effet, les autorités publiques 
interviennent par exemple pour faire respecter les règles de disclosure, dans les situations où 
�o���•���(�]�Œ�u���•���v�����•�[�Ç�����}�v�(�}�Œ�u���v�š�� �‰���•���•�‰�}�v�š���v� �u���v�š�X�� �^���o�}�v���,�}�‰�š�� �~�î�ì�í�í�U�� �‰�X���í�ñ�•�U���]�o���•�[���P�]�š�����]�v�•�]�����[�µ�v����
« intére�•�•���v�š�����š�����Z�v�]�‹�µ���� �•�]�š�µ� �������v�š�Œ���� �o�[���µ�Œ�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� ���š���o�����Œ� �P�µ�o���š�]�}�v���‰���Œ���o�����o�}�]�U���‹�µ�]���‰���µ�š���!�š�Œ����
��� ���Œ�]�š���� ���}�u�u���� �Z�µ�v���� �(�}�Œ�u���� ���[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �����v�•�� �o�[�}�u���Œ���� ������ �o���� �o�}�]�[�� �~self-regulation in the 
shadow of the law) ». 

 

3.2. Principe du comply or explain et adhésion aux codes 
 

3.2.1. LE PRINCIPE DU COMPLY OR EXPLAIN, UN « FACILITATEUR �i�����[�����,���^�/�K�E�����h�y�����K��ES ? 

 

Apparu pour la première fois dans le rapport Cadbury en 1992, en Grande-Bretagne, le 
principe du comply or explain �~�•�������}�v�(�}�Œ�u���Œ�� �}�µ�� ���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ�•�� �(�����]�o�]�š����� �P���o���u���v�š�� �o�[����hésion des 
�(�]�Œ�u���•�� ���µ�Æ�� �‰�Œ�]�v���]�‰���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� � �š�����o�]�•�������v�•�� �o���•�����}�����•�X�� ���µ�� ���}�v�š�Œ���]�Œ���� �����•��
réglementations prescriptives, du type de celles prévues dans la loi Sarbanes-Oxley aux Etats-
Unis, il autorise les entreprises à déroger aux principes con�š���v�µ�•�� �����v�•���o�������}�����U���‰�}�µ�Œ�À�µ�� �‹�µ�[���o�o���•��
expliquent les raisons de cette non-conformité (Poulle, 2011 ; Boncori et Cadet, 2013). 
Reposant sur une obligation de déclaration des firmes, le principe du comply or explain oblige 
ainsi les sociétés cotées à déclarer dans quelle mesure elles appliquent les recommandations 
des codes de bonne gouvernance et à rendre compte de leurs écarts par rapport aux 
���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�������������•�������Œ�v�]���Œ�•�X�����v���&�Œ���v�����U���o�����Œ���‰�‰�}�Œ�š�� �s�]� �v�}�š�� ���š���•���•���•�µ�������•�•���µ�Œ�•���•�}�v�š���š�}�µ�š�����[�����}�Œ����
���[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� �•�š�Œ�]���š���uent volontaire. La directive 2006/46 du Parlement européen et du 
Conseil du 14 juin 2006, transposée par la loi n° 2008-649 du 3 juillet 2008 portant diverses 
���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�� ���[�������‰�š���š�]�}�v�� ���µ�� ���Œ�}�]�š�� �����•�� �•�}���]� �š� �•�����µ�� ���Œ�}�]�š�� ���}�u�u�µ�v���µ�š���]�Œ���U�� �]�u�‰�}�•���� ���v�•�µ�]�š���� �o����
principe du comply or explain, qui prend en France plus particulièrement deux modalités. 
���[�µ�v�����‰���Œ�š�U���o���•���(�]�Œ�u���•���}�v�š�� �o�����‰�}�•�•�]���]�o�]�š� ����������� �Œ�}�P���Œ�����������Œ�š���]�v���•���Œ���P�o���•�����µ�����}�����U�����v���u�}�š�]�À���v�š�� �o���•��
��� �Œ�}�P���š�]�}�v�•�X�� ���[���µ�š�Œ�����‰���Œ�š�U�����o�o���•���}�v�š�����µ�•�•�]���o�����‰�}�•�•�]���]�o�]�š� ���������v�����‰���•�����‰�‰�o�]�‹�µ���Œ le code du tout, et 
�����o�������v����� �‰�]�š�� �������o�[�}���o�]�P���š�]�}�v���‰�Œ� �À�µ���� �‰���Œ���o�����o� �P�]�•�o���š���µ�Œ�����[���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ�� �µ�v�����}������ �������Œ� �(� �Œ���v�����X�� �����v�•��
les faits, le comply or explain ���•�š�� ���u�‰�o���u���v�š�� �µ�š�]�o�]�•� �� ���š�� ���‰�‰�Œ�}�‰�Œ�]� �� �‰���Œ���o���•���(�]�Œ�u���•�U�� ���]�v�•�]�� �‹�µ�[���v��
témoignent différentes études statistiques sur les comportements de compliance des firmes 
(Arcot, Bruno, Faure-Grimaud, 2010 ; Refait-Alexandre, Duhamel, Fasterling, 2014). 
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Le principe du comply or explain �‰���Œ�š�]���]�‰���� ���}�v���� ������ �o�[���‰�‰�Œ�}���Z���� �À�}�o�}�v�š���]�Œ���� ���š�� �(�o���Æ�]���o����
caractérisant les codes de gouvernance (MacNeil et Li, 2006). Il est en effet plus facile et moins 
���}�¸�š���µ�Æ�� ���[���u���v���Œ�� �o���•���(�]�Œ�u���•���������������‰�š���Œ�������Œ�š���]�v�•�� �‰�Œ�]�v���]�‰���•�������� �P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �����•���o�}�Œ�•�� �‹�µ���� �����•��
�����Œ�v�]���Œ�•���v�[�}�v�š���‹�µ�[�µ�v���� �‰�}�Œ�š� �����}�‰�š�]�}�v�v���o�o���� ���š���‹�µ���������•����� �Œ�}�P���š�]�}�v�•���Ç���•�}�v�š�����µ�š�}�Œ�]�•� ���•�X���������������‰�}�]�v�š��
de vue, le principe du comply or explain minimise les coûts de la conformité du point de vue 
�����•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�X���/�o���‰���Œ�u���š�� ���v���‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�����µ�Æ���(�]�Œ�u���•�����[� �À�]�š���Œ���������•�µ�‰�‰�}�Œ�š���Œ�� �o���•�����}�¸�š�•���������u�]�•�������v��
�ˆ�µ�À�Œ���� ���[�µ�v���� �Œ���P�o���U�� �����•�� �o�}�Œ�•�� �‹�µ���� �����š�š���� �����Œ�v�]���Œ���� �o���µ�Œ�� �•���u���o���� �]�v�������‰�š� ���� ���� �o���µ�Œ�� �•�]�š�µation 
�‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ���X�� �/�o�� �o���µ�Œ�� �‰���Œ�u���š�� �•�Ç�u� �š�Œ�]�‹�µ���u���v�š�� ������ �v���� �Œ���š���v�]�Œ�U�� �‰���Œ�u�]�� �o�[���v�•���u���o���� �����•��
recommandations de gouvernance spécifiées dans les codes, que celles qui leur semblent 
���(�(�]���������•�������v�•���o���µ�Œ�������•���‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�X����� ���}�µ�o���v�š�� ������ �o�–�]��� �����•���o�}�v���o���‹�µ���o�o�����]�o���v�[���•�š�� �‰��s possible, en 
termes de gouvernance, de faire du « prêt-à-porter » (case law), même si, dans le même 
temps, il est essentiel que le bien collectif « code de gouvernance » soit utilisé afin de rendre 
les places boursières et les grandes entreprises nationales attractives pour les investisseurs, 
le principe du comply or explain permet ainsi de tenir compte des particularismes sectoriels 
�}�µ�� ������ �š���]�o�o���� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�U�� ���]�v�•�]�� �‹�µ���� ������ �o���µ�Œ�•�� ���]�(�(� �Œ���v�š���•�� �•�‰� ���]�(�]���]�š� �•�U���‹�µ���o�o���� �‹�µ�[���v�� �•�}�]�š��
�o�[�}�Œ�]�P�]�v���X 

 

En définitive, le principe du comply or explain doit donc être compris comme une 
�Œ� �‰�}�v�•���� �‰�Œ���P�u���š�]�‹�µ���� �����o�[�����•���v���������������}�v�•���v�•�µ�•���•�µ�Œ���o������� �(�]�v�]�š�]�}�v�� ������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �}�‰�š�]�u���o����
et à la coexistence de besoins hétérogènes des firmes en la matière (cf. section 1). Il organise 
juridiquement la souplesse requise, pour ces deux raisons, dans la pratique des entreprises : 
�P�Œ�������������o�µ�]�U���]�o�������À�]���v�š�����]�v�•�]���‰�}�•�•�]���o�������[�]�����v�š�]�(�]���Œ�������v�•���o�������}�������µ�v�������Œ�š���]�v���v�}�u���Œ���� �������‰�Œ�]�v���]�‰���•��������
gouvernance �t reconnus comme les bonnes pratiques �t tout en autorisant simultanément les 
�(�]�Œ�u���•���‹�µ�]���o�[���•�š�]�u���v�š���v� �����•�•���]�Œ���������v�[���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ�������•���‰�Œ�]�v���]�‰���•���‹�µ�����������u���v�]���Œ�����}�‰�š�]�}�v�v���o�o���X�� �����v�•��
la pratique, le principe du comply or explain organise donc la nécessaire conciliation entre des 
conceptions antagonistes ou, pour le moins di�À���Œ�P���v�š���•�U�� ������ �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� ���v��
�u�!�u���� �š���u�‰�•�� �‹�µ�[�]�o���Œ�����}�v�v���`�š�� �o�������]�À���Œ�•�]�š� �������•�������•�}�]�v�•�������•���(�]�Œ�u���•�� �����v�•���o�������}�u���]�v���X�� ���v�����[���µ�š�Œ���• ��
�š���Œ�u���•�U�� �]�o�� �Œ���À�]���v�š�� ���}�v���� ���� �Œ�����}�v�v���`�š�Œ���� �‹�µ�[�µ�v�� �u�}�����o���� �µ�v�]�‹�µ���� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �v���� �•���µ�Œ���]�š��
�•�[���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ���š�}�µ�š���•���o���•���•�]�š�µ���š�]�}�v�•��particulières en matière de gouvernance. 

 

3.2.2. LES LIMITES DU PRINCIPE DU COMPLY OR EXPLAIN 

 

���v����� �‰�]�š�� ������ �•���•�����À���v�š���P���•�����v���š���Œ�u���•�� ������ �u�]�v�]�u�]�•���š�]�}�v�� �����•�����}�¸�š�•�����[enforcement des codes du 
point de vue des entreprises, le principe du comply or explain souffre de plusieurs limites. 

 

Premièrement, parce que le principe du comply or explain �Œ���‰�}�•���� �•�µ�Œ�� �o�[�����Z� �•�]�}�v��
�À�}�o�}�v�š���]�Œ���� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�U�� �o�[�]�u�‰�o�]�����š�]�}�v�� �����v�•�� �o���� �‰�Œ�}�����•�•�µ�•�� ������ �‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�� �����•�� �Œ���P�o���•�� ������
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[�µ�v�� �v�}�u���Œ���� �•�µ�(�(�]�•���v�š�������� �‰���Œ�š�]���•�� ���}�v�����Œ�v� ���•�� �‰���Œ�� �o���•�����}��es est essentielle. En 
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particulier, il est nécessaire que ces parties soient non seulement légitimes, mais aussi 
�Œ���‰�Œ� �•���v�š���š�]�À���•�������•���µ�š�]�o�]�•���š���µ�Œ�•�������•�����}�����•���‰�}�µ�Œ���������Œ�}�`�š�Œ�����o�[�����Z� �•�]�}�v�������������•�������Œ�v�]���Œ�•�����µ�Æ���Œ���P�o���•��
de gouvernance et « bonnes pratiques » identifiées comme telles. La transparence des 
�‰�Œ�}�����•�•�µ�•�U���o�[���•�•�}���]���š�]�}�v�������•���‰���Œ�š�]���•���‰�Œ���v���v�š���•�������v�•���o���µ�Œ�����]�À���Œ�•�]�š� �U���o�����o� �P�]�š�]�u�]�š� �������•���‰�Œ�}���µ���š���µ�Œ�•��
���µ�����}���������‰�‰���Œ���]�•�•���v�š�����������š��� �P���Œ������� �š���Œ�u�]�v���v�š���•�� �‰�}�µ�Œ���o���������P�Œ� �����[�����}�‰�š�]�}�v�� �����•���Œ���P�o���•�X�����v�����(�(���š�U��
on peut craindre que, si les utilisateurs du code ne se reconnaissent pas suffisamment dans 
les principes de gouvernance énoncés dans le code, leur propension à adopter ces derniers ne 
�•�}�]�š�� �Œ� ���µ�]�š���U�� ���š�� �����o���� ���[���µ�š���v�š�� �‰�o�µ�•�� �‹�µ���� �o���� �‰�Œ�]�v���]�‰���� ���µ��comply or explain les autorise 
expliciteme�v�š�� �����(���]�Œ���� �i�}�µ���Œ�� �o�����‰�Œ�]�v���]�‰���� ���[�}�‰�š�]�}�v�v���o�]�š� 142�X�� �>�[�]�u�‰�o�]�����š�]�}�v�� ���[�µ�v�� �v�}�u���Œ���� �•�µ�(�(�]�•���v�š��
de parties prenantes représentatives de la diversité des situations apparaît à cet égard 
���[���µ�š���v�š�� �‰�o�µ�•���v� �����•�•���]�Œ�����‹�µ�[�]�o���v�[���Æ�]�•�š�����t ���]�v�•�]���‹�µ�[�}�v���o�[�����À�µ�� �����v�•���o�����•�����š�]�}�v���í���t aucun consensus 
�•�µ�Œ���o������� �(�]�v�]�š�]�}�v�� �������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �}�‰�š�]�u���o���X�� �>�������}�v���µ�Œ�Œ���v������ ���v�š�Œ���� �o���•�����]�(�(� �Œ���v�š�•��
�‰���Œ�����]�P�u���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� ���}�µ�‰�o� ���� ���� �o�[�Z� �š� �Œ�}�P� �v� �]�š� �� �����•�� �����•�}�]�v�•�� �����•�� ���P���v�š�•�� �����v�•�� �o����
domaine, souligne ainsi que le principe du comply or explain �v�[����de sens que dans la mesure 
où les règles contenues dans les codes possèdent une signification minimale pour leurs 
�µ�š�]�o�]�•���š���µ�Œ�•�X�����v�� ���[���µ�š�Œ���•�� �š���Œ�u���•�U�� �•�[�]�o�� ���}�]�š�� �µ�v�]�‹�µ���u���v�š�� �•���Œ�À�]�Œ�U�� ������ �(�����}�v�� �‹�µ���•�]-cosmétique, à 
�}�Œ�P���v�]�•���Œ�� ���š�� ���µ�š�}�Œ�]�•���Œ�� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���u���v�š�� �o�[exit ���[�µ�v���������š� �P�}�Œ�]���� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���µ�� �•�]�u�‰�o���� �u�}�š�]�(��
�‹�µ�[���o�o���•���v�����•�����Œ���š�Œ�}�µ�À���v�š�� �‰���•�������v�•���o���•���Œ���P�o���•���������P�}�µ�À���Œ�v���v���������š���‹�µ���������•�������Œ�v�]���Œ���•��� ���Z�}�µ���v�š������
�Œ���(�o� �š���Œ�� �u�]�v�]�u���o���u���v�š�� �o�����Œ� ���o�]�š� �� ������ �o�[���v�À�]�Œ�}�v�v���u���v�š�� ���š�� �����•�� ���}�v�š�Œ���]�v�š���•�� �����v�•�� �o���•�‹�µ���o�o���•�������•��
���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•��� �À�}�o�µ���v�š�U�����o�}�Œ�•���o�[�µ�šilisation du principe du comply or explain par les entreprises ne 
�•���µ�Œ���]�š�� �•�[�]�v�š���Œ�‰�Œ� �š���Œ�� �‹�µ���� ���}�u�u���� �o���� �•�]�P�v���� ������ �o�[�]�v����� �‹�µ���š�]�}�v�� �����•�� �‰�Œ�]�v���]�‰���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������
énoncés par le code aux besoins des entreprises. 

 

On peut noter, à cet égard, la critique récurrente adressée au Code AFEP-MEDEF en 
�&�Œ���v������ �i�µ�•�‹�µ�[���v�� �î�ì�í�ï�� �‹�µ���v�š�� ���� �o�[�]�v�•�µ�(�(�]�•���v�š�����Œ���‰�Œ� �•���v�š���š�]�À�]�š� �� �����•�� �‰���Œ�š�]���•�� �]�u�‰�o�]�‹�µ� ���•�� �����v�•�� �o����
conception du code �W�� �i�µ�•�‹�µ�[���� �����š�š���� �����š���U�� ���v�� ���(�(���š�U�� �o����Code AFEP-MEDEF reflétait 
essentiellement les points de vue des entreprises, tandis que les autres parties prenantes 
�~�]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•�U�� �•���o���Œ�]� �•�Y�•�� �v�[� �š���]���v�š�� �‰���•�� ���}�v�•�µ�o�š� �•���t tout du moins de façon publique et 
formalisée �t lors de la rédaction du code. Depuis 2013, en revanche, le processus de 
���}�v�•�µ�o�š���š�]�}�v�� ����� �š� ��� �o���Œ�P�]�������µ�v���P�Œ�}�µ�‰���� ���[���P���v�š�• �‰�o�µ�•���o���Œ�P���U�������o�[�]�v�•�š���Œ���������������‹�µ�]���•�����‰�Œ���š�]�‹�µ���������v�•��
plusieurs pays voisins (Allemagne, Royaume-Uni) �W�� �o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� �����•�� �D���Œ���Z� �•�� �&�]�v���v���]���Œ�•�U�� �o���•��
investisseurs, la Direction Générale du Trésor ont ainsi été consultés formellement dans le 
cadre de la rédaction de la nouvelle version du Code AFEP-�D�������&�� �~���}�v�•���]�o�����[���š���š�U���î�ì�í�ï�U�� �‰�X��
124). 

 

                                                                 
 

142 De manière générale, la légitimité de la soft law ���•�š�����v�� ���(�(���š�� �o���Œ�P���u���v�š�� �š�Œ�]���µ�š���]�Œ�������[�µ�v�������•�•�}���]���š�]�}�v���•�µ�(�(�]�•���v�š����
des différentes par�š�]���•���‰�Œ���v���v�š���•�������•�}�v���‰�Œ�}�����•�•�µ�•���������‰�Œ�}���µ���š�]�}�v���~���}�v�•���]�o�����[���š���š�U���î�ì�í�ï�U���‰�X���í�î�ð�•�X 
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Deuxièmement, le principe du comply or explain ���š�� �o�[�}�‰�š�]�}�v�v���o�]�š� �� �‹�µ�[�]�o�� �}���š�Œ�}�]���� ���µ�Æ��
���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �•�}�v�š�� �•�µ�•�����‰�š�]���o���•�� ������ �o�]�u�]�š���Œ�� �o�[���(�(�]�������]�š� �� �����•�� �•���v���š�]�}�v�•�� ������ �u���Œ���Z� �� �•�µ�Œ�� �o���•�‹�µ���o�•��
reposent �o���•�����}�����•�X�� ���]�v�•�]���‹�µ�[�}�v�� �o�[�����À�µ�� �����v�•���o����section 1, la discipline de marché requiert en 
���(�(���š���µ�v���� �•�š���v�����Œ���]�•���š�]�}�v���u�]�v�]�u���o���������� �o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�U�� �v� �����•�•���]�Œ�����‰�}�µ�Œ���‹�µ���� �o���•���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•�����š��
les marchés puissent exercer efficacement leur rôle de contrôle sur les firmes, les incitant ainsi 
�����u���š�š�Œ���� ���v���ˆ�µ�À�Œ�����o���•���h bonnes pratiques » de gouvernance, sous peine de subir une sanction 
������ �u���Œ���Z� �X�� �W�}�µ�Œ�� �‹�µ���� �o���•�� �]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•���•�}�]���v�š�� ���v�� �u���•�µ�Œ���� ���[���Æ���Œ�����Œ�� ���(�(�����š�]�À���u���v�š�� �o���µ�Œ�� �Œ�€�o����
���]�•���]�‰�o�]�v���]�Œ���U���]�o�•�����}�]�À���v�š�� �v� ���v�u�}�]�v�•�� ���]�•�‰�}�•���Œ�����[�]�v�(�}�Œmations comparables sur les différentes 
firmes, afin de pouvoir apprécier leur degré de conformité relative aux recommandations du 
���}������ ���v�� �u���š�]���Œ���� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����X�� �K�Œ�� �o�[�µ�š�]�o�]�•���š�]�}�v�� ���µ�� �‰�Œ�]�v���]�‰���� ���µ��comply or explain par les 
firmes pour déroger aux principes de gouvernance établis dans les codes fait émerger un 
�Œ�]�•�‹�µ���� �������u�}�]�v���Œ���� ���}�u�‰���Œ�����]�o�]�š� �� �������o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v���t les entreprises étant en effet en mesure 
������ �•�[�����Œ�]�š���Œ�� �����Œ�Œ�]���Œ���� �o���µ�Œ�•�� �•�]�š�µ���š�]�}�v�•�� �‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ���•�� �‰�}�µ�Œ�� �i�µ�•�š�]�(�]���Œ�� �o���µ�Œ�� �v�}�v-conformité aux 
principes de bonne gouvernance. Face à de telles situations particulières, justifiées de façon 
plus ou moins rigoureuse ou convaincante par les firmes143, les investisseurs ne sont plus en 
�u���•�µ�Œ�������[���Æ���Œ�����Œ���o���µ�Œ���Œ�€�o�������]�•���]�‰�o�]�v���]�Œ�����t sauf à se montrer capables �tà un coût probablement 
prohibitif �t de contrôler les déclarations des firmes et le bien-fondé de leurs explications de 
non�tconformité. En définitive, si le principe du comply or explain est censé organiser la 
coexistence entre différentes définitions concurrentes de la gouvernance, variables selon les 
firmes, les systèmes économiques ou les paradigmes scientifiques, il semble en même temps, 
�‰���Œ�����}�Æ���o���u���v�š�U���•���‰���Œ���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ���������o�������]�•���]�‰�o�]�v�����������u���Œ���Z� �����µ���(�}�v�����u���v�š���u�!�u���� �����•�����}�����•��
de gouvernance.  

 

Troisièmement, au-delà des problèmes de prise en compte des différentes 
conceptions de la gouvernance par les codes, qui peuvent affecter le sens même du principe 
du comply or explain�U�������������Œ�v�]���Œ�� �•�}�µ�(�(�Œ����� �P���o���u���v�š�� �������‰�Œ�}���o���u���•�� �������u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ���� ���]�Œ�����š���X��
En effet, le ou les groupe(s) ���[�]�v�š� �Œ�!�š�� ���� �o�[�}�Œ�]�P�]�v���� ���µ�� ���}�����U�� �}�µ�� ���•�•�}���]� ������ �•���� �‰�Œ�}���µ���š�]�}�v�U�� �v����
�u���`�š�Œ�]�•���v�š�� �v�]�� �o�[�]�����v�š�]�š� �� �����•�� �µ�š�]�o�]�•���š���µ�Œ�•�� ���Z�}�]�•�]�•�•���v�š�� ���[�����Z� �Œ���Œ�� ���µ�� ���}�����U�� �v�]�� ���v�� �š�Z� �}�Œ�]���U�� �o����
comportement des entreprises adhérant �t �‰���Œ�� ���Æ���u�‰�o���U�� �o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� � �u���š�š�Œ�]������ ���µ�� ���}������ �v����
procède pas à des vérifications systématiques des informations déclarées par les entreprises, 
�v�]�� �v�[���Æ���Œ������ ������ �•���v���š�]�}�v�•���(�}�Œ�u���o�o���•�� �•�µ�Œ�����o�o���•�����v�� �����•�� ������ �v�}�v-respect des recommandations du 
code ou de déclarations erronées. 

 

                                                                 
 

143 La Commission européenne a ainsi publié une recommandation en 2014 portant sur la qualité de l 'information 
sur la gouvernance d'entreprise.  
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�����š�š�����•�]�š�µ���š�]�}�v�����•�š�������o�[�}�Œ�]�P�]�v���������������µ�Æ���‰�Œ�}���o���u���•�X�����[�µne part, un problème de sélection 
�����À���Œ�•�����~�}�µ�����[���v�š�]-sélection) peut apparaître144�X�������v�•�������������•�U���]�o�����Æ�]�•�š�����µ�v���Œ�]�•�‹�µ�������[�����Z� �•�]�}�v�������•��
« moins bons éléments » �W�����}�u�‰�š���� �š���v�µ�� ���µ�� �(���]���o�������}�¸�š�����[�����Z� �•�]�}�v�U���Œ���v�(�}�Œ��� �� �‰���Œ���o�[�}�‰�š�]�}�v�v���o�]�š� ��
associée au principe du comply or explain, on peut penser que des entreprises se caractérisant 
�‰���Œ���µ�v�����P�}�µ�À���Œ�v���v������ �������(���]���o�����‹�µ���o�]�š� ���À�}�v�š�� �v� ���v�u�}�]�v�•�����Z�}�]�•�]�Œ�����[�����Z� �Œ���Œ�� ���µ�����}���������š���������u���š�š�Œ����
en avant cette adhésion vis-à-vis des investisseurs et parties prenantes, sans pour autant 
�u���š�š�Œ���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �o���•�� ���}�v�v���•�� �‰�Œ���š�]�‹�µ���•�� ���}�v�š���v�µ���•�� �����v�•�� �o���� ���}�����X�� ���v�� �o�[�����•���v������ ������ �u�}�Ç���v�• ��
d'exclusion à la disposition des émetteurs du code, et donc de sélection, toute entreprise peut 
�•�����Œ� �(� �Œ���Œ�� ���µ�����}���������š�� �o�[���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ�������� �(�����}�v���‰�o�µ�•���}�µ�� �u�}�]�v�•���‰���Œ�����o�o���]�Œ���X���������‰�o�µ�•�U�����v�� �o�[�����•ence de 
contrôle effectif et/ou systématique de leurs déclarations ou de la qualité des explications 
�‹�µ�[���o�o���•���‰�Œ�}�‰�}�•���v�š�� �~���Œ���}�š��et al�X�U���î�ì�í�ì�•�U���o���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•���‰���µ�À���v�š�����Z���Œ���Z���Œ��������� �v� �(�]���]���Œ���������o�[���(�(���š-
signal positif procuré par la référence au code, sans sup�‰�}�Œ�š���Œ�� �o���•�����}�¸�š�•�������� �o�����u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ����
������ �•���•�� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�X�� �>���� �Œ�]�•�‹�µ���� ���(�(� �Œ���v�š�� ���•�š�� ���o�}�Œ�•�� �����o�µ�]�� ���[�µ�v���� �‰���Œ�š���� ������ ���Œ� ���]���]�o�]�š� �� ���µ�� ���}�����U��
���]�•�•�µ�������v�š�� �‰���Œ�� �•�µ�]�š���� �o�[�����Z� �•�]�}�v�� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �•���� �����Œ�����š� �Œ�]�•���v�š�� �‰���Œ�� �µ�v���� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ������
�‹�µ���o�]�š� ��� �o���À� ���X�������•���o�}�Œ�•���‹�µ�����o�[�����Z� �•�]�}�v au code ne remplit plus son rôle de signal informatif de 
�o�����‹�µ���o�]�š� �� �������o�����P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �o�[� �‹�µ�]�o�]���Œ�������µ�� �u���Œ���Z� �� �•������� �(�]�v�]�š�� ���}�u�u���� �µ�v��� �‹�µ�]�o�]���Œ���� ������pooling 
(ou mélangeant), et non pas comme un équilibre séparateur : toutes les entreprises, quel que 
soit leur ty�‰���U�����v�À�}�]���v�š���µ�v���•�]�P�v���o���]�����v�š�]�‹�µ�������µ�Æ���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•�U���‰�}�µ�Œ���o���•�‹�µ���o�•���������•�]�P�v���o���v�[���•�š�����}�v����
plus informatif �V�� �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� ���[�����Z� �Œ���Œ�� ���µ�� ���}������ �‰�}�µ�Œ�� �o���•�� �h bonnes entreprises » disparaît par 
���}�v�•� �‹�µ���v�š�� ���š���o�[�����Z� �•�]�}�v�����µ�����}�������‰���Œ���� �š�}�µ�š���� �À���o���µ�Œ���]�v�(�}�Œ�u���š�]�À���X 

 

���[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š�U�� �]�o�� ���Æ�]�•�š���� � �P���o���u���v�š�� �µ�v�� �‰�Œ�}���o���u���� ������ �Œ�]�•�‹�µ���� �u�}�Œ���o�� �~�}�µ�� ���[���o� ���� �u�}�Œ���o�•�U��
classique des situations principal �t ���P���v�š�X�� ������ �u���v�]���Œ���� �P� �v� �Œ���o���U�� �o�[���v���o�Ç�•���� � ���}�v�}�u�]�‹�µ����
���}�v�•�]�����Œ���� �‹�µ�[�µ�v�� �‰�Œ�}���o���u���� ���–���P���v������ �•�µ�Œ�À�]���v�š�� �o�}�Œ�•�‹�µ���� �o�[�µ�v���� �����•�� �‰���Œ�š�]���•�� �‰�Œ���v���v�š���•�� ���� �µ�v����
relation (participant) peut se comporter de façon opportuniste en utilisant les asymétries 
���–�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� ���Æ�]�•�š���v�š���•�� ���� �•�}�v�� ���À���v�š���P���U�� ���µ�� ��� �š�Œ�]�u���v�š�� ������ �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �����•�� ���µ�š�Œ���•�� �‰���Œ�š�]���•��
prenantes. Le terme d'agence est lié à la terminologie utilisée, qui veut que les relations 
décrites par cette théorie soient celles qui lient un principal (le donneur d'ordre en général) 
���š�� �µ�v�� ���P���v�š�� �~�o�–���Æ� ���µ�š���v�š�•�U�� �•�����Z���v�š�� �‹�µ���� �o���� �‰�Œ�]�v���]�‰���o�� ���š�� �o�[���P���v�š�� �‰�}�µ�Œ�•�µ�]�À���v�š�� ���v�� �P� �v� �Œ���o�� �����•��
intérêts différents. Dans ce cadre analytique, les problèmes d'aléa moral renvoient à la 
�‰�}�•�•�]���]�o�]�š� ���‰�}�µ�Œ�� �o�[���P���v�š�� ������ �•���� ���}�u�‰�}�Œ�š���Œ�� ������ �(�����}�v�� �}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�•�š���� �µ�v���� �(�}�]�•�� �o�����Œ���o���š�]�}�v�� ���À������ �o����
principal établie. Ces problèmes relèvent donc du comportement opportuniste des agents 
lorsque leurs actions ne sont pas directement observables par �o�����‰�Œ�]�v���]�‰���o�X�����v���o�[���•�‰�������U�������v�•��
�o���� �������Œ���� ������ �o���� �Œ���o���š�]�}�v�� ���v�š�Œ���� �o�[� �u���š�š���µ�Œ�� ���µ�� ���}������ ���š�� �o���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�U�� �o���•�� ���(�(�}�Œ�š�•�� �(���]�š�•���‰���Œ�� �o���•��
�•�����}�v�����•�����v���u���š�]���Œ���� ���[�����Z� �•�]�}�v�����µ�����}�������v�����•�}�v�š���o�����‰�o�µ�•���•�}�µ�À���v�š���‰���•�����]�Œ�����š���u���v�š���}���•���Œ�À�����o���•��

                                                                 
 

144 La sélection adverse renvoie à des situations dans lesquelles l 'agent (ici l 'entreprise util isatrice du code) 

détient une information privée sur sa qualité que le principal (ici, le producteur du code ou le prescripteur) n'a 

pas. En résulte une situation inverse de celle souhaitée initialement, caractérisée par la participation des moins 
bons éléments (ici les entreprises avec une mauvaise gouvernance) au marché concerné. 
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par le premier. Le principe du comply or explain�U�� �v�}�š���u�u���v�š�� �š���o�� �‹�µ�[�]�o�� ���� � �š� �� �š�Œ���v�•�‰�}�•� �� ���v��
France145, apparaît notamment insuffisant au plan de la mise en place de moyens de bonne 
exécution des recommandations publiées. Ainsi, le choix et la justification de la mise en 
conformité ne nécessitent p���•�������� ��� �š���]�o�o���Œ���o���•���u�}�Ç���v�•�� �u�]�•�� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� ���š�� �v���� ���}�v�v���v�š��a priori 
�o�]���µ���������µ���µ�v�� ���}�v�š�Œ�€�o���� �~�Z�]�•�l�u���š�Œ�]���•�U���î�ì�ì�õ�•�X���W���Œ�����]�o�o���µ�Œ�•�U���o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �Œ� ���}�o�š� ���� ���•�š�������o�����(�}�]�•���v�}�v��
certifiée et quantitativement trop importante pour être efficacement exploitée par les 
investisseurs146. En particulier, les informations qui sont produites par les entreprises sur les 
�Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �‹�µ�[���o�o���•�����Z�}�]�•�]�•�•���v�š���~�}�µ�� �v�}�v�•�� ������ �•�µ�]�À�Œ���� �����u���µ�Œ���v�š�� �‰�µ�Œ���u���v�š�� ��� ���o���Œ���š�]�À���•��
et sont de fait difficilement vérifiables. Il n'existe ainsi pas de contrôle, ni de sanctions 
formelles en cas de déclaration erronée. En conséquence, rien ne prévient la possibilité pour 
les entreprises de déclarer une mise en conformité de façade avec les recommandations du 
code (la stratégie tick the boxes) (Fasterling et Duhamel, 2009 ; Arcot et al., 2010), et de ne 
pas expliquer leurs écarts aux recommandations proposées dans les codes (suivant le principe 
du never comply, never explain). Il en découle un coût d'agence, associé à de possibles 
comportements de passager clandestin (free riding�•�� ������ �o���� �‰���Œ�š�� ���[���µ�� �u�}�]�v�•�� �����Œ�š���]�v���•��
entreprises, avec pour conséquence une perte de crédibilité du code vis-à-vis des investisseurs 
�v�}�š���u�u���v�š�X�� �����š�š�����•�]�š�µ���š�]�}�v���•�}�µ�o���À�����‰���Œ���•�µ�]�š�����o�����‹�µ���•�š�]�}�v���������o�[���(�(�]�������]�š� �������•�����}�����•�X 

 

Certaines solutions peuvent cependant être envisagées pour limiter les risques 
précédents. 

 

                                                                 
 

145 Cf. article L225-68 du Code de commerce. 
146 Dans la réalité, la rationalité des investisseurs est en effet l imitée (bounded rationality). Selon la théorie 
�v� �}���o���•�•�]�‹�µ���U���o���•�� ���P���v�š�•�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���•�� �•�}�v�š�� ���}�v�•�]��� �Œ� �•�� ���}�u�u���� �����•�� �!�š�Œ���•�� �Œ���š�]�}�v�v���o�•�U���u���š�š���v�š�� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �����•��
moyens pour atteindre des fins. La rationalité économique signifie alors que les individus cherchent le maximum 
de sat�]�•�(�����š�]�}�v�����š���‹�µ���U���‰���Œ�����}�v�•� �‹�µ���v�š�U���]�o�•�����Æ�‰�o�}�]�š���v�š���š�}�µ�i�}�µ�Œ�•���µ�v�����}�������•�]�}�v�����[���u� �o�]�}�Œ���Œ���o���µ�Œ���•�]�š�µ���š�]�}�v�X���������u�}�����o����
������ �Œ���š�]�}�v���o�]�š� ���v� �}���o���•�•�]�‹�µ�������•�š�������‰���v�����v�š�� ���Œ�]�š�]�‹�µ� �U�����µ���u�}�š�]�(�� �‹�µ�[�]�o���Œ���‰�}�•�����•�µ�Œ�������•���Z�Ç�‰�}�š�Z���•���•���(�}�Œ�š���•�� ���š�� �]�Œ�Œ� ���o�]�•�š���•�U��
à savoir : 1°) les agents ont connaissance de tous les choix possibles 2°) i ls connaissent précisément toutes les 
conséquences de ces choix 3°) i l est possible de rapporter ces conséquences à un critère uniquement (le critère 
���[�µ�š�]�o�]�š� �� ���•�‰� �Œ� ���•�X�� ���v�� �Œ� �����š�]�}�v�� ���� �����•�� ���Œ�]�š�]�‹�µ���•�U���,���Œ�����Œ�š�� �^�]�u�}�v�� �~�‰�Œ�]�Æ���E�}�����o�� ���[� ���}�v�}�u�]���U�� �í�õ�ó�ô�•�� �‰�Œ�}�‰�}�•���� �µ�v����
���}�v�����‰�š�]�}�v�� ���o�š���Œ�v���š�]�À���� ������ �o���� �Œ���š�]�}�v���o�]�š� �� �����•�� ���P���v�š�•�U�� �‹�µ���o�]�(�]� ���� ������ �Œ���š�]�}�v���o�]�š� �� �o�]�u�]�š� ���X�� �/�o�� �•�[���š�š�����Z���� ���]�v�•�]�� �‰�o�µ�•��
�‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ���u���v�š�� �����Œ���v���Œ���� ���}�u�‰�š���� �����•���•�]�š�µ���š�]�}�v�•�����[�]�v�����Œ�š�]�š�µ���������š�� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v���]�u�‰���Œ�(���]�š���U�������v�•���o���•�‹�µelles les 
���P���v�š�•�� � ���}�v�}�u�]�‹�µ���•�� �v���� ���]�•�‰�}�•���v�š���‹�µ���� ���[�µ�v���� �]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v���o�]�u�]�š� ���U�������o�����(�}�]�•���•�µ�Œ���o���� �‰�Œ� �•���v�š�� ���š�� �o���� �(�µ�š�µ�Œ�U�� ���š�� �}�¶�� �]�o�•��
�•�µ�‰�‰�}�Œ�š���v�š�� �µ�v�� ���}�¸�š�� �‰�Œ�}�Z�]���]�š�]�(�����[�}���š���v�š�]�}�v�� ������ �o�[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�����}�u�‰�o���š���X�� �W���Œ�����]�o�o���µ�Œ�•�U���o���•�������‰�����]�š� �•�����}�P�v�]�š�]�À���•�����š��
computationnelles des ag���v�š�•���•�}�v�š���•�µ�‰�‰�}�•� ���•���o�]�u�]�š� ���•�U���o���•�����u�‰�!���Z���v�š�����}�v������������� �š���Œ�u�]�v���Œ���o�[�����š�]�}�v���}�‰�š�]�u���o���������v�•��
���Z���‹�µ���� �•�]�š�µ���š�]�}�v�X�������v�•�� �v�}�š�Œ���� ���}�v�š���Æ�š���U�� ���}�š� �•�� ���[�µ�v���� �Œ���š�]�}�v���o�]�š� ���o�]�u�]�š� ���U�� �o���•�� �]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•���u���v�‹�µ���v�š�� ���� �o���� �(�}�]�•��
���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�����š�� �v���� �‰�}�•�•�������v�š���‹�µ���� �����•�������‰�����]�š� �•���o�]�u�]�š� ���•���������šraitement des informations dont i ls disposent. Ils 
�•�}�v�š�� ���}�v���� �]�v�����‰�����o���•�������� �‰�Œ���v���Œ���� �����•�� ��� ���]�•�]�}�v�•���}�‰�š�]�u���o���•�U���(�������� ���� �o���� �‹�µ���v�š�]�š� �� ���[�]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�� �(�}�µ�Œ�v�]���� �‰���Œ���o���•��
���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�����v�� �u���š�]���Œ���������� �P�}�µ�À���Œ�v���v���������š�� �����o�����v� �����•�•�]�š� �����[���v�� � �À���o�µ���Œ���o�����‹�µ���o�]�š� �X 
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Ainsi, premièrement, les producteurs du code peuvent être amenés à renforcer leur 
contrôle sur les entreprises déclarant adhérer au code. Ils doivent alors investir des ressources 
afin de contrôler a minima les démarches entreprises par les entreprises adhérentes pour se 
�u���š�š�Œ���� ���v�� ���}�v�(�}�Œ�u�]�š� �X�� �>���•�����(�(�}�Œ�š�•�� �(���]�š�•���v�[� �š���v�š�� �‰���•���š�}�µ�•�� ���]�Œ�����š���u���v�š�� �}���•���Œ�À�����o���•�U�� �]�o���(���µ�š�� ���v��
effet au moins traiter les informations publiées �t lorsqu'elles le sont. De tels coûts de contrôle 
���š�� ������ �•���v���š�]�}�v�•�� �]�v�(�}�Œ�u���o�o���•�� �•�}�v�š�� ���µ�� �u�!�u���� �š�Ç�‰���� �‹�µ���� �����µ�Æ���‹�µ���� �o�[�}�v�� �š�Œ�}�µ�À���� �o�}�Œ�•�‹�µ�[�}�v�� ���•�š�� ���v��
présence de contrats implicites. 

 

Une deuxième solution est donc, selon la terminologie économique, de rendre 
l'engagement (des entreprises à respecter le code au moins de façon partielle) auto-
exécutoire. On considère qu'un arrangement est auto-���Æ� ���µ�š�}�]�Œ���� �o�}�Œ�•�‹�µ�[�]�o�����•�š�������� �o�–�]�v�š� �Œ�!�š�� ������
chacun des participants de mettre en vigueur sa partie de l'entente sans intervention explicite 
des tribunaux. Différents moyens peuvent alors être mobilisés pour renforcer le caractère 
auto-���Æ� ���µ�š�}�]�Œ���� ������ �o�[���v�P���P���u���v�š�X�� ���]�v�•�]�U�� ���[�µ�v���� �‰���Œ�š�U�� �]�o�� ���•�š�� �‰�}�•�•�]���o���� ���[���µ�P�u���v�š���Œ�� �o���•�� �Œ���v�š���•��
perçues par les entreprises utilisatrices du code �t �]�o���•�[���P�]�š�����o�}�Œ�•�����[�������Œ�}�`�š�Œ���� �o���•���P���]�v�•���‹�µ�[���o�o���•��
ret�]�Œ���v�š�� ���µ�� �(���]�š�����[�µ�š�]�o�]�•���Œ���o�������}���������š�����[���v���u���š�š�Œ���� ���v���ˆ�µ�À�Œ�����o���•���Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�X�� ���[���µ�š�Œ�����‰���Œ�š�U��
il est possible de mettre l'accent sur les bénéfices de l'arrangement en question (par exemple, 
���P�]�š���Œ���o�����u���v�����������[�µ�v�����Œ� �P�µ�o���š�]�}�v���‰�µ���o�]�‹�µ�����t i.e. législative ou réglementaire �t ���v�������•�����[� ���Z������
���[�µ�v���� �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v���‰���Œ���o���•���u�]�o�]���µ�Æ�����[���(�(���]�Œ���•�����µ�Æ-�u�!�u���•���•�[�]�v�•���Œ�]�š�������v�•�������š�š�����o�}�P�]�‹�µ�����t voir supra 
section 2.2). Enfin, il est possible de rendre coûteuse toute déviation (certains types de 
sanctions évoqués précédemment, tels que la peer pressure, le « name and shame », les 
menaces de boycott des consommateurs reposent ainsi sur un tel mécanisme). 

 

En ce sens, la combinaison du code et du principe du comply or explain constitue une 
�(�}�Œ�u���� ���[���µ�š�}�Œ� �P�µ�o���š�]�}�v�� �(���]���o���U���‰�µ�]�•�‹�µ�����o���•���‰�Œ�}���µ���š���µ�Œ�•�� ���µ�����}������ �v�������}�v�š�Œ�€�o���v�š�� �v�]���o�[�����Z� �•�]�}�v������
celui-���]���~�o�[�]�����v�š�]�š� �� �����•�� �µ�š�]�o�]�•���š���µ�Œ�•�•�U�� �v�]�� �o���� ���}�u�‰�}�Œ�š���u���v�š�� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �‹�µ�]�� �Ç�� �����Z� �Œ���v�š�� �~���v��
particulier, aucune vérification systématique des informations déclarées par les entreprises 
�v�[���•�š�� ���(�(�����š�µ� ���� �‰���Œ�� �o���•�� �‰�Œ�}���µ���š���µ�Œ�•�� ���µ�� ���}�����U�� ���š�� ���µ���µ�v���� �•���v���š�]�}�v�� �(�}�Œ�u���o�o���� �v�[���•�š�� ������ �u�!�u����
appliquée en cas de déviation par rapport aux recommandations du code).  

Néanmoins, certains pays bénéficient d'un mécanisme d'effectivité privé ou public via 
la rédaction de rapport(s) sur l'application des codes. Le tableau suivant récapitule la nature 
(entité publique, privée, rédactrice du code ou non) des organismes chargés de la rédaction 
du rapport sur l'application des codes dans certains pays : 
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Les organismes de suivi de l'application des codes ont la plupart du temps eu un rôle 

actif dans l'élaboration du code lui-même (dans sept cas sur dix). Néanmoins, une autre entité 
au moins se charge du suivi dans quatre cas sur sept. Dans trois cas sur dix, le rédacteur du 
code est également le seul rédacteur du suivi de l'application de celui-ci (seul le Luxembourg 
a un rédacteur commun privé, le Royaume-Uni et l'Espagne ayant un rédacteur public pour le 
code et le rapport d'application afférent). On remarque également qu'aucune règle ne peut 
être dégagée quant à la nature de l'organisme en charge de la rédaction du suivi, selon que le 
code ait été le produit d'une autorégulation, d'une co-régulation ou autre.  
 

En France, un Haut Comité de Gouvernement d'Entreprise (proche de l'AFEP-MEDEF) 
a été créé comme « gardien du respect de l'application du code et force de proposition de ses 
évolutions ». Ce dernier, organe privé, rédige des rapports qui donnent une idée du suivi du 
code par les entreprises. Il fournit également un « guide d'application du code » afin d'aider 
les entreprises à se conformer à ce dernier et envoie des lettres aux entreprises dont les 
pratiques ne satisfont pas à l'esprit du code ou de la bonne application du principe du  comply 
or explain. Mais les déclarations ne font pas l'objet d'une enquête en elles-mêmes. Donner de 
fausses informations demeure donc tout à fait possible. Le seul risque véritablement couru 
par une entreprise agissant ainsi relève alors du droit des obligations (un champ juridique 
totalement externe aux codes de gouvernance), celle-ci pouvant éventuellement être 
poursuivie pour publicité d'informations erronées. 

 

Le suivi de cet organisme privé est en partie secondé par un suivi étatique. Dans les 
faits, l'Etat a ainsi eu une posture interventionniste en commandant à l�[��utorité des Marchés 
Financiers (AMF) un rapport sur « le gouvernement d'entreprise et la rémunération des 
dirigeants ». Cette intervention ������ �o�–���D�&�� �•���u���o���� �!�š�Œ���� �µ�v�� �Œ���‰�‰���o�� ������ �o�����v� �����•�•�]�š� �����[�µ�v�� �Œ���P���Œ����
surplombant de l'autorité publique sur les pratiques d'autorégulation pour assurer leur 
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effectivité. En exerçant une fonction de contrôle (non exhaustif) de la conformité des 
���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�����À�������o�������}�����U���o�[���D�&�� �‰�Œ�}���������������µ�v�����(�}�Œ�u���� ������« name and shame », �‹�µ�]���v�[���µ�Œ���]�š���‰���•��
�(�}�Œ��� �u���v�š�� �‰�µ�� � �u���Œ�P���Œ�� ���[�µ�v���� ���µ�š�}�Œ� �Pulation non-supervisée147. Ce mécanisme d'effectivité 
« privé »148 (qui est donc, en France, réalisé par une autorité publique) est susceptible d'inciter 
les entreprises à faire de leur mieux (Sable et al., 2000). C'est aussi le moyen, en France, de 
communiquer sur les bons résultats et des progrès faits en matière de conformité au code 
pour les 60 entreprises (non nécessairement représentatives) étudiées par l'AMF.  

 

L'idéal serait sûrement de donner plus de visibilité à cet exercice de « name and 
shame » en cas de récidive. Le suivi par l'organisme rédacteur du code, lorsque c'est une entité 
privée, doit permettre de favoriser les interactions entre organisme de suivi et entreprises afin 
de sécuriser et de renforcer les engagements (pression des pairs et contrôle social exercé par 
les investisseurs). Il est aussi bien sûr possible de mettre en place des mécanismes de 
sanctions crédibles et efficaces, en développant en amont des mécanismes réguliers de 
contrôle ou d'évaluation de la qualité se rapprochant alors plus du fonctionnement d'audit ou 
de certification que l'on rencontre parfois dans le domaine de la responsabilité sociale des 
entreprises (RSE). L'évaluation et la diffusion de l'information doivent alors passer par un 
organisme indépendant du rédacteur du code et des entreprises. Cela se ferait en partie au 
dépend du principe même de flexibilité qui sous-tend les codes (mise en conformité « à la 
carte », etc.). Ce type de solution ne favoriserait ainsi pas nécessairement la transmission des 
informations par les entreprises. On peut en effet raisonnablement penser que les entreprises 
sont moins réticentes à donner de l'information si celle-ci est utilisée à des fins non coercitives. 
A cet égard, deux arguments sont évoqués par les entreprises pour expliquer leurs réticences 
à donner de l'information : la complexité de l'application de ces codes - même produits par 
leurs pairs - et le caractère potentiellement engageant des informations publiées. Concernant 
la complexité, différents remèdes, assez simples pour certains, plus radicaux pour d'autres 
pourraient être envisagés. Un moyen simple de faciliter l'utilisation des codes est de publier, 
comme le fait le Haut Comité de Gouvernement d'Entreprise, un « guide d'application du 
code ». Le deuxième moyen plus radical est d'exiger par la loi de fournir les informations sous 
une forme bien précise (obligations législatives précises : formes de la publicité des 
rémunérations des dirigeants, par exemple). 

 

                                                                 
 

147 Même si le HCGE se réserve le droit de procéder à un rappel à l 'ordre public si nécessaire, chose qu'il n'a 

jamais eu à faire jusqu'à présent, semble-t-i l, puisque les sociétés ne sont pas nommées dans le rapport de suivi 

de l 'application du code. 
148 Au Royaume-Uni, ce travail est fait par le Financial Reporting Council (FRC 2009), en Allemagne par un centre 
de recherche (Werder et al., 2006). 
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La question de l'aspect engageant des informations fournies par les entreprises est plus 
complexe à traiter. Les rapports annuels publiés par les entreprises sont, dans cette optique, 
suivis de près par leurs équipes de communication. En parallèle de l'essor des codes de bonne 
conduite se sont ainsi développés les programmes de compliance des entreprises, ces 
programmes étant propres à chaque entreprise. La finalité de ces programmes est d'anticiper 
et de prévenir les risques de violations des différentes lois et régulations en vigueur. La finalité 
en est de préserver la réputation de l'entreprise dans un écosystème juridique de plus en plus 
complexe. Progressivement, les entreprises sont ainsi obligées de se doter de responsables de 
la conformité, en général en charge de ces programmes de compliance et de la gestion de la 
conformité aux codes de gouvernance d'entreprise, et dont les préoccupations peuvent 
dépasser la conformité aux codes de gouvernance. 

 

3.2.3. L'EFFECTIVITE DES CODES DE GOUVERNANCE 

 

La plus ou moins grande conformité du comportement des entreprises aux recommandations 
des codes définit le degré d'effectivité de ces derniers. Cette effectivité peut être jaugée à 
l'aune du comply, via l'étude des taux de mise en conformité des entreprises (application des 
différentes recommandations, aspect quantitatif), ou à l'aune d���� �o�[explain, au travers de 
l'appréciation des explications fournies par les entreprises pour justifier de leurs éventuelles 
déviations par rapport aux recommandations du code.  

 

Côté comply : l'effectivité des codes de gouvernance associés au comply or explain se 
�Œ� �À���o���� �š�Œ���•�� �(�}�Œ�š���� �����v�•�� �����Œ�š���]�v�•���‰���Ç�•�X���^���o�}�v�� �W���o�o���v�•�U���,�]�o�o�����Œ���v���š�� ���š���h�o�u���Œ�� �~�î�ì�ì�í�•�U�� �������v�[���•�š�� �‰���•��
moins de 95,6% des entreprises du DAX100 qui se sont mises en conformité avec le code 
allemand de gouvernance. Certaines recommandations spécifiques ne sont pourtant que 
rarement appliquées, comme si les entreprises considéraient ces recommandations comme 
impropres pour elles. Bebenroth (2005) montre ainsi que les recommandations ayant trait à 
la responsabilité individuelle (personal liability) et à la rémunération du management et du 
conseil de surveillance sont les moins souvent suivies. Les taux de conformité semblent en 
général assez élevés pour les pays qui utilisent la technologie juridique « code » associée au 
principe « appliquer ou expliquer ». Certains auteurs se sont plus particulièrement intéressés 
aux déterminants de la conformité. Un résultat clairement établi semble être que les 
entreprises les plus grosses sont celles qui se mettent le plus en conformité (Bebenroth 2005 ; 
Werder, Talaulicar et Kolat, 2005). Pour la France, Duhamel, Fasterling et Refait-Alexandre 
(2011) ont analysé ces déterminants pour les entreprises du SBF 120. Les déterminants les 
plus significatifs sont la capitalisation boursière de l'entreprise, la structure actionnariale et 
l'endettement de l'entreprise. Il s'agirait ainsi pour les entreprises de substituer la conformité 
à d'autres éléments qui envoient des signaux quant à la bonne gouvernance de l'entreprise. 
Ainsi, les entreprises dont le taux d'endettement est plus élevé sont moins souvent en 
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conformité : les créanciers exerçant déjà un contrôle important sur la gouvernance de 
l'entreprise, la conformité au code serait secondaire. Au contraire, pour les entreprises 
gouvernées par des actionnaires majoritaires, il s'agirait plutôt de « montrer patte blanche » 
en se conformant plus strictement au code, prouvant par là une volonté de mettre en oeuvre 
une gouvernance vertueuse en dépit de la structure actionnariale.  

 

Un autre pan de la littérature sur le sujet s'intéresse à la non-conformité. MacNeil et Li 
(2006) ont montré que la tolérance à la non-conformité est liée à la surperformance 
financière. Avant même l'existence des codes et leur diffusion, Hermalin et Weisbach (1998) 
avaient théorisé la sélection des administrateurs et de leurs efforts de contrôle sur le dirigeant 
en fonction des performances relatives de ce dernier. Dans certains pays néanmoins, le code 
n'est respecté que par une partie des entreprises. En Grèce par exemple, en dépit du principe 
du comply or explain, seules 35% des entreprises sont en conformité, tandis que parmi les 
���µ�š�Œ���•�� �ð�ì�9�� �v���� ���}�v�v���v�š�� �‰���•�����[���Æ�‰�o�]�����š�]�}�v�•, selon Nerantzidis (2015). A Chypre, le code n'est 
pas du tout respecté (Krambia-Kapardis et Psaros, 2006). 

 

Côté explain�U���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ���‰���µ�š�� �•�����u���•�µ�Œ���Œ�����v�� ���v���o�Ç�•���v�š���o���•����� �À�]���š�]�}�v�•�� �����•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���• ��
aux codes et les explications données par les entreprises en guise de justification.  Faure et 
Grimaud (2005) comparent, pour chaque type de recommandation, les cas de déviations en 
rapportant le nombre d'explications spécifiques au nombre d'absences d'explication. Si le 
ratio est élevé, ils en concluent que la flexibilité permise par le comply or explain est utile, si 
le ratio est faible, au contraire la flexibilité octroyée n'est pas utilisée, elle n'a donc pas de 
valeur. 

 

L'analyse menée précédemment montre que la technologie juridique combinant code 
de gouvernance et principe du comply or explain est adaptée à la gouvernance d'entreprise 
du fait de la grande liberté d'utilisation qu'elle permet. Or, paradoxalement, cette liberté 
d'utilisation n'est pas utilisée, les taux de conformité sont très élevés et les explications peu 
courantes et de qualité médiocre (Cf. recommandation de 2014 de la commission européenne 
sur la qualité des informations). Est-ce que les codes évoluent suffisamment souvent pour 
accompagner les évolutions nécessaires (innovation) ? Ou y-a-t-il d'autres explications à cet 
apparent paradoxe ? Les codes de gouvernance constituent un moyen de régulation peu 
coûteux à la fois directement (coût de production) et indirectement (coût de mise en oeuvre). 
En effet, les recommandations sont assez générales, favorisant ainsi la mise en conformité, ce 
qui pose la question du degré d'exigence de ces recommandations. De plus, il est difficile 
d'évaluer dans le cadre de ce type de régulation l'écart entre les déclarations de conformité 
et la réalité, posant la question des outils de mesure de l'effectivité (audit indépendant, mise 
en place de labels et de certifications ?).  
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Conclusion : limites de l'analyse coûts-bénéfices et pistes de recherche  
 

Un certain nombre d'auteurs commencent à prendre position en faveur d'une 
technologie juridique plus contraignante, sous forme de lois, pour pallier les carences du 
système légal (de Jong et al., 2004), notamment pour les pays qui accordent une large priorité 
�����o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �����•�������š�]�}�v�v���]�Œ���•���~���µ���Œ�À�}, �î�ì�ì�î�•�X���W�o�µ�š�€�š�� �‹�µ�[�µ�v�� �u�}�����o���� �(�}�v��� �� �•�µ�Œ���o������� �À���o�}�‰�‰���u���v�š��
de codes de bonne gouvernance facultatifs, ces auteurs conseillent d'utiliser la loi ou les 
mécanismes formels de contrôle du marché, ou encore de réguler la gouvernance sur le 
modèle de la régulation des services financiers (Dewing et Russell, 2004). D'autres pistes 
régulatoires sont également à étudier. En ce sens, l'analogie avec les régulations dans les 
champs de la RSE peut être féconde. 

 

���v�����(�(���š�U���o�[���v���o�Ç�•�������}�¸�š�•-avantages proposée dans ce travail est faite en comparaison d'une 
régulation étatique, afin d'analyser les coûts, et en particulier les coûts d'opportunité par 
rapport à la « meilleure » alternative au code. En ce qui concerne les bénéfices, idéalement, il 
faudrait pouvoir estimer le consentement à payer des acteurs privés et/ou publics pour une 
régulation sous la forme de �o���� ���}�u���]�v���]�•�}�v�� ���[�µ�v��code et du principe du comply or explain 
plutôt que pour une régulation dure. Or, d'une façon générale, la valeur monétaire associée à 
un changement de ce type est difficile à estimer. Plus généralement, le calcul économique des 
bénéfices est lié à la notion de bien-être, c'est donc une évaluation des bienfaits économiques 
et sociaux globaux qui doit être faite, plus large que le seul consentement à payer des 
investisseurs et des dirigeants-administrateurs (via la prise en charge des coûts de production 
des codes). Or les estimations des bénéfices et des coûts sont encore plus difficiles à faire du 
�‰�}�]�v�š�� ������ �À�µ���� ������ �o�[�]�v�š� �Œ�!�š�� �‰�µ���o�]���X�� ���v�� ���(�(���š�U�����µ���µ�v�� ���Z�]�(�(�Œ���P�����v�–���Æ�]�•�š�����•�µ�Œ���o�������}�¸�š�� ������ �‰�Œ�}���µ���š�]�}�v��
���[�µ�v�� ���}������ �‰�}�µ�Œ�� �o�–���š���š�� �}�µ�� �‰�}�µ�Œ�� �µ�v���� ���•�•�}���]���š�]�}�v�� �‰�Œ�}�(���•�•�]�}�v�v���o�o���X�� ���v�� �Œ���À���v���Z���U�� �]�o��existe des 
estimations des bénéfices tirés d'une meilleure gouvernance globale des entreprises cotées 
en bourse pour un pays, via une diminution des fluctuations agrégées. Mais ces éléments 
permettent difficilement de distinguer entre un ensemble d'entreprises bien gouvernées 
grâce à la technologie combinant code et principe du comply or explain et un autre qui 
�Œ���o���À���Œ���]�š�����[�µ�v���� �Œ� �P�µ�o���š�]�}�v��� �š���š�]�‹�µ���X�� 

 

L'efficience149 de la technologie juridique portée par les codes doit donc être questionnée 
afin d'avoir une image plus complète de ces avantages et inconvénients. En effet, l'objectif 

                                                                 
 

149 �>�[���(�(�]���]���v������ �•���� ��� �(�] �v�]�š���š�Œ�����]�š�]�}�v�v���o�o���u���v�š�� ���}�u�u���� �o�������}�v�(�Œ�}�v�š���š�]�}�v�������•���Œ���•�•�}�µ�Œ�����•����� ���]� ���•�����À������ �o���•���Œ� �•�µ�o�š���š�•��
obtenus. 
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poursuivi dans le cadre de notre exercice d'analyse coûts-bénéfices, à visée positive, est de 
répondre à la question : la technologie combinant code et principe du comply or explain 
permet-elle d'organiser le système économique de façon que les acteurs prennent les 
décisions qui se rapprochent le plus possible des décisions efficaces ? On revient donc à la 
question de l'efficacité et donc des finalités de ces codes. L'objectif est d'améliorer la qualité 
de la gouvernance des entreprises. Or, comme notre section 1 �o�[�����u�]�•�����v��� �À�]�����v����, la qualité 
de la gouvernance est difficile à appréhender et définir en des termes autres que généraux 
(existence de contre-pouvoirs, qualité des informations transmises aux parties 
décisionnaires�Y), non seulement du fait des différents paradigmes en concurrence en matière 
������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U mais également au regard de la forte hétérogénéité 
caractérisant les entreprises. Cette difficulté explique le recours à une technologie juridique 
flexible dans sa production (codes) et dans son application (comply or explain). L'utilisation 
même de cette technologie juridique permet donc de redéfinir ce que l'on entend par 
gouvernance de qualité. Une entreprise a une gouvernance de qualité si :  

- 1) elle se réfère à un code et en suit les recommandations ; 
- 2) elle est en même temps capable d'adapter les recommandations au fonctionnement 

de l'entreprise si nécessaire et de justifier les modifications/déviations de sorte à avoir 
une gouvernance adéquate. 

Le jugement porte alors, en définitive, sur la qualité des informations fournies relatives 
à la conformité au cadre de référence et à la qualité de l'adaptation lorsque nécessaire. La 
qualité du reporting se substitue à la qualité de la gouvernance ou l'englobe. 
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Chapitre 6 �t Effectivité des codes de gouvernance privés et droit 
international privé 
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De prime abord�U�� �]�o���‰���µ�š�� �•���u���o���Œ�� ���}�µ�š���µ�Æ�� �‹�µ�[�µ�v���� � �š�µ������ �•�µ�Œ���o�����u�]�•���� ���v�� �ˆ�µ�À�Œ���� �����•�� ���}�����•�� ������
gouvernance privés doive présenter un volet de droit international privé, car la source privée 
������ �����•�� ���}�����•�U�� ���v�� �u�!�u���� �š���u�‰�•�� �‹�µ���� �o���� �o���Œ�P���� �‰�o�������� �(���]�š���� ���µ�� �‰�Œ�]�v���]�‰���� ���[���µ�š�}�v�}�u�]���� ���v�� ���Œ�}�]�š��
international privé contemporain, paraissent exclure toute difficulté liée à leur applicabilité 
�����v�•�� �o�[���•�‰�������X�� �����•�� �o�}�Œ�•�� �‹�µ���� �o�[���µ�š�}�Œ�]�š� �� ������ �����•�� �]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�� ���•�š�� �(�}�v��� ���� �•�µ�Œ�� �o���� �À�}�o�}�v�š� �� �����•��
���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•���‹�µ�]���o���•���}�v�š�������}�‰�š� �•���������•�[�]�u�‰�}�•���Œ���������o�o���•-mêmes les règles qui y figurent, il apparaît 
���(�(�����š�]�À���u���v�š�� �•�µ�‰���Œ�(�o�µ�� ������ �•�[�]�v�š���Œ�Œ�}�P���Œ���•�µ�Œ���o���µ�Œ�����‰�‰�o�]�������]�o�]�š� �������v�•�� �o���•�� �Œ���‰�‰�}�Œ�š�•�� �]�v�š���Œ�v���š�]�}�v���µ�Æ��
���v���š���Œ�u���•�����������}�v�(�o�]�š�•���������o�}�]�•�X���E�µ�o�������•�}�]�v���������•�[�]�v�š� �Œ���•�•���Œ�U���‰���Œ�����Æ���u�‰�o���U�������o�����o�}�����o�]�•���š�]�}�v�����µ���•�]���P����
de la société ou à celle de ses activi�š� �•���‰�}�µ�Œ���‰�}�µ�À�}�]�Œ�����}�v���o�µ�Œ���������o�[���‰�‰�o�]�������]�o�]�š� �����[�µ�v�����}���������}�v�v� ��
à une entreprise donnée �W���•�]���o�����]�š�� ���}������ ����� �š� ���o�]���Œ���u���v�š�� ���Z�}�]�•�]���‰���Œ���o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���v���‹�µ���•�š�]�}�v�U�� �]�o��
�o�µ�]�� ���•�š�� ���‰�‰�o�]�������o���U�� �•���v�•�� �‹�µ�[�]�o�� �•�}�]�š�� �v� �����•�•���]�Œ���� ������ �•�[���v�� ���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ�� �����À���v�š���P���X�� ������ �u���v�]���Œ����
significative�U�������Œ�š���]�v�•�� ���µ�š���µ�Œ�•�� ���v���o�Ç�•���v�š�� ���[���]�o�o���µ�Œ�•�� �o���� �u�}�v�š� ���� ���v�� �‰�µ�]�•�•���v������ ������ �����š�š���� �(�}�Œ�u����
particulière de soft law que constituent les codes de bonne conduite, dans le sillage de la 
corporate governance et de la responsabilité sociale des entreprises (RSE), comme une 
conséquence de la mondialisation. Selon cette analyse, la globalisation des échanges a généré 
une concurrence des systèmes ayant mené, selon le phénomène bien connu du nivellement 
par le bas150, sinon à une dérégulation complète, du moins à « une baisse tendancielle de la 
pression juridique exercée sur les entreprises »151�X���>�[� �u���Œ�P���v�����������•�����}�����•�����������}�v���µ�]�š���� �‰�Œ�]�À� �•��
���•�š�����o�}�Œ�•�� ���‰�‰���Œ�µ���� ���}�u�u���� �o�����Œ���u�������� ���������š�š���� � �Œ�}�•�]�}�v�� ���µ�� �Œ�€�o���� �Œ� �P�µ�o���š���µ�Œ�� �����•�����š���š�•�� �����o�[� ���Z���o�o����
internationale. Mais le mouvement, devenu lame de fond, peut simultanément apparaître 
comme le symptôme et le symbole de ce déclin du pouvoir de contrôle normatif que les Etats 
exerçaient traditionnellement sur les entreprises, car il rappelle à quel point la régulation du 

                                                                 
 

150 Sur lequel, v. not. W. L. Cary, « Federalism and Corporate Law: Reflections upon Delaware », Yale Law Journal, 
1974, vol. 83, p. 663 et s. ; A. Ogus, « Competition Between National Legal Systems: A Contribution of Economic 
Analysis to Comparative Law », 48 ICLQ 405 (1999). 
151 B. Frydman, « �^�š�Œ���š� �P�]���•�������� �Œ���•�‰�}�v�•�����]�o�]�•���š�]�}�v�������•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�������o�[�Z���µ�Œ���������� �o�����u�}�v���]���o�]�•���š�]�}�v », in T. Berns et 
al., Responsabilités des entreprises et corégulation, Bruylant, 2007, p. 7. 
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comportement des entreprises, du moins d���•���‰�o�µ�•���P�Œ���v�����•�����[���v�š�Œ���� ���o�o���•�U���v�����‰���µ�š�� ���µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]��
plus relever que de leur propre « sens de la responsabilité �i�X���������u���v�]���Œ���� �P� �v� �Œ���o���U���o�[���Æ�‰���v�•�]�}�v��
�����•�����}�����•�����������}�v���µ�]�š���� �‰�Œ�]�À� �•���‰�}�µ�Œ�Œ���]�š�� ���]�v�•�]�����‰�‰���Œ���`�š�Œ�������}�u�u���� �o�����•�]�P�v�������[�µ�v����� �‰���•�•���u���v�š�������•��
droits étatiques, nationaux et territoriaux, reléguant au passage les règles de conflit de lois 
qui servaient traditionnellement à délimiter les domaines respectifs des lois étatiques au rang 
de simples curiosités intellectuelles. 

 

���v���Œ� ���o�]�š� �U�������‰���v�����v�š�U���o�[� �š�µ������ �������o�����u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ���� �����•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v������ �‰�Œ�]�À� �•�������v�•���µ�v��
contexte international fait surgir diverses interrogations liées au droit international privé. Ces 
interrogations sont liées aux spécificités que présentent les codes de gouvernance privés par 
rapport aux au�š�Œ���•���š�Ç�‰���•�����������}�����•�����������}�v���µ�]�š���� �‹�µ�����o���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•���•�}�v�š���•�µ�•�����‰�š�]���o���•�����[�����}�‰�š���Œ��
pour autoréguler leur propre comportement sur les questions les plus diverses (pratiques 
commerciales, sociales, environnementales, numériques, etc.) Ces spécificités tiennent, en 
�‰�Œ���u�]���Œ���o�]���µ�U�����µ���(���]�š���‹�µ�����o�[� �o�����}�Œ���š�]�}�v�����š���o�����u�]�•�������v���ˆ�µ�À�Œ���������•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v������ �•�}�v�š���‰�o�µ�•��
institutionnalisées que celles des autres types de codes de conduite privés. A la différence des 
autres codes de conduite privés, les codes de gouvernance présentent une forte dimension 
�v���š�]�}�v���o���U�� �š���v�š�� �����v�•�� �o���µ�Œ�•�� �u�}�����•�� ���[� ���]���š�]�}�v�� �‹�µ���� �����v�•�� �o���•�� �u�}�����o�]�š� �•�� ������ �o���µ�Œ�� �•���v���š�]�}�v�X���/�o�� ���v��
�Œ� �•�µ�o�š���������•���]�v�š���Œ�Œ�}�P���š�]�}�v�•�� �š���v���v�š�� ���µ�����Z���u�‰�����[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� �����v�•���o�[���•�‰�������������������•�����}�����•�������v�•���o���•��
situations internationales �t groupe de sociétés dont les filiales seraient implantées dans des 
Etats différents, société unique dont le siège réel et le siège statutaire seraient localisés dans 
des Etats différents, ou bien encore société exclusivement implantée dans un seul et même 
Etat, mais dont �o���•���š�]�š�Œ���•���•���Œ���]���v�š�������u�]�•�����µ�Æ���v� �P�}���]���š�]�}�v�•���•�µ�Œ���o���•���u���Œ���Z� �•�����[�µ�v�� ���µ�š�Œ�������š���š���t qui 
consistent notamment à savoir si les sociétés sont véritablement libres de se référer au code 
�������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �������o���µ�Œ�����Z�}�]�Æ�U���}�µ���•�]�����o�o���•���•�}�v�š���š���v�µ���•���������•�����Œ� �(� �Œ���Œ�����µ�����}���������[�µ�v��
���š���š�����}�v�v� �X�� ���š�������•���]�v�š���Œ�Œ�}�P���š�]�}�v�•�� �•�}�v�š�����[���µ�š���v�š�� �‰�o�µ�•����� �o�]�����š���•�������š�Œ���v���Z���Œ���‹�µ�����o�����•�‰� ���]�(�]���]�š� �������•��
codes de gouvernance réside également, en second lieu, dans la double nature de ces codes. 
Instruments de bonne gouvernance des sociétés au service du bon fonctionnement des 
marchés financiers�U���o���•�����}�����•�������� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �‰���Œ�š�]���]�‰���v�š�� ���µ�š���v�š�� ���µ�� ���Œ�}�]�š�� �����•��
sociétés que du droit des marchés financiers. Il en découle, en droit international privé, une 
hésitation quant au critère de rattachem���v�š�� ���� �Œ���š���v�]�Œ�� �‰�}�µ�Œ�� ��� �š���Œ�u�]�v���Œ�� �o�[�}�Œ���Œ���� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ����
consulter pour identifier le code applicable à une société et les sanctions encourues en cas de 
non respect de ses dispositions. Convient-il en effet de faire prévaloir une logique de droit des 
sociétés et de se référer en conséquence à la lex societatis�U�� ���[���•�š-à-dire à la loi du pays 
���[� �š�����o�]�•�•���u���v�š���������o�����•�}���]� �š� �U���‹�µ�]�� �Œ� �P�]�š���š�Œ�����]�š�]�}�v�v���o�o���u���v�š�� �o�������}�v�•�š�]�š�µ�š�]�}�v�U�� �o�[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�����š���o����
fonctionnement de la personne morale ? Ou est-�]�o���‰�Œ� �(� �Œ�����o���� ���[���u�‰�Œ�µ�v�š���Œ�� �µ�v���� �o�}gique de 
droit des marchés financiers, et le code applicable dépendra alors des règles du pays au sein 
duquel les titres de la société sont admis aux négociations sur un marché règlementé ? 
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Pour répondre à ces diverses interrogations, il est nécessaire de distinguer celles qui tiennent 
���� �o�[�]�����v�š�]�(�]�����š�]�}�v�� ���µ�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���‰�‰�o�]�������o���� ���� �o���� �•�}���]� �š� �� �~�/�•�� ������ �����o�o���•�� �o�]� ���•�� ����
�o�[�]�����v�š�]�(�]�����š�]�}�v���������o�����•���v���š�]�}�v�����µ�����}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v���������‰�‰�o�]�������o���������o�����•�}���]� �š� �U�������v�•���o�[�Z�Ç�‰�}�š�Z���•����
�}�¶���o���•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����������������}�������v�[���µ�Œ���]��nt pas été respectées (II). 

 

I. �h�v���� �‰�Œ���u�]���Œ���� ���]�(�(�]���µ�o�š� ���v���`�š�� ���µ�� �(���]�š���‹�µ�[���� �o�������]�(�(� �Œ���v������ ������ ���]���v�� ���[���µ�š�Œ���•�� ���}�����•�� ������ ���}�v���µ�]�š���U��
�‹�µ�]�� �•�}�v�š�� � �o�����}�Œ� �•�� ���]�Œ�����š���u���v�š�� �‰���Œ�� �µ�v���� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �}�µ�� �‰���Œ�� �µ�v�� �P�Œ�}�µ�‰���� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ���š��
apparaissent ainsi comme extra-étatiques, voire transnationaux152, les codes de gouvernance 
�•�}�v�š�� �P� �v� �Œ���o���u���v�š�� � ���]���š� �•�� ���� �o�[� ���Z���o�o���� �v���š�]�}�v���o���� ���š�� ���µ�� �š���Œ�u���� ���[�µ�v�� �‰�Œ�}�����•�•�µ�•�� ���[� �o�����}�Œ���š�]�}�v��
collectif et concerté, au moins indirectement mis en musique, dans bien des cas, par les 
�‰�}�µ�À�}�]�Œ�•�� �‰�µ���o�]���•�� ������ �o�[���š���š�� ���v�� �‹�µ���•�š�]�}n153. Certains sont ainsi produits par des organismes 
professionnels représentant les entreprises elles-�u�!�u���•�U�����}�u�u���� �o�[�]�o�o�µ�•�š�Œ�������v�� �&�Œ���v������ �o����Code 
AFEP-MEDEF154�U�� ���[���µ�š�Œ���•���‰���Œ�������•�����}�u�u�]�•�•�]�}�v�•��ad hoc comprenant à la fois des représentants 
des entreprises et/ou de�•�� �]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•�� ���š�� �����•�� ���Æ�‰���Œ�š�•�� ���[�Z�}�Œ�]�Ì�}�v�•�� ���]�À���Œ�•�U�� �š���o�� �o���� ���}������ ������
gouvernance de référence en Allemagne155, voire des représentants des autorités de marché 
ou de régulation, tel le code de gouvernance britannique156. Dans tous ces cas de figure, le 
code qui en �Œ� �•�µ�o�š���U�� �o�}�]�v�� ���[���‰�‰���Œ���`�š�Œ���� ���}�u�u���� ��-national ou transnational, peut alors être 
���}�v�•�]��� �Œ� �� ���}�u�u���� �o�������}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ������ �o�[���š���š�� ���µ�� �•���]�v�� ���µ�‹�µ���o�� �]�o�� ���� � �š� �� � �o�����}�Œ� 157. Plus 
                                                                 
 

152 Pour une typologie des divers types de codes de conduite, v. not. B. Frydman et G. Lewkowicz, « Les codes de 
conduite : source du droit global ? », in I. Hachez et al. (dir.), Les sources du droit revisitées, vol. 3, Normativités 
concurentes, Anthemis, 2012, p. 179, spéc. P. 186 s., qui observent que les codes de conduite se caractérisent 
moins par leur source privée ou extra-� �š���š�]�‹�µ�����‹�µ�����‰���Œ���o���µ�Œ�������Œ�����š���Œ�����v�}�v�����}�v�š�Œ���]�P�v���v�š�U�����������}�����•�����[� �š�Z�]�‹�µ���U���À�}�]�Œ����
« ���[� �š�]�‹�µ���š�š�� », dans la mesure où ils constituent « avant tout de simples « propositions » auxquelles les 
destina�š���]�Œ���•���‰�}�š���v�š�]���o�•���‰���µ�À���v�š���o�]���Œ���u���v�š�����Z�}�]�•�]�Œ�����[�����Z� �Œ���Œ���}�µ���v�}�v » (p. 195). 
153 Pour un panorama, v. not. AMF, Etude comparée �W�� �o���•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �����v�•�� ���]�Æ���‰���Ç�•��
européens, 30 mars 2016, p. 11 s. 
154 Le Code AFEP-MEDEF, principal code de gouver�v���v�������(�Œ���v�����]�•�U������� �š� �U�� ���}�u�u���� �•�}�v���v�}�u���o�[�]�v���]�‹�µ���U��� �o�����}�Œ� ���‰���Œ��
�o�[���•�•�}���]���š�]�}�v���(�Œ���v�����]�•���������•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �‰�Œ�]�À� ���•�� ���š�� �o���� �D�}�µ�À���u���v�š�� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� ������ �&�Œ���v�����X�������‰�µ�]�•�� �î�ì�í�ï�U���o���•��
révisions du code donnent cependant l ieu à une consultation des acteurs du secteur �t pouvoirs publics, 
���•�•�}���]���š�]�}�v�•�����[�����š�]�}�v�v���]�Œ���•�U�����P���v�����•�������� ���}�v�•���]�o�����v���À�}�š���U�� ���š���X���>���������Œ�v�]���Œ���� �À���Œ�•�]�}�v�����µ�����}�����U�� �‰�µ���o�]� �������v�� �v�}�À���u���Œ����
�î�ì�í�ò�U���������v�� �}�µ�š�Œ���� � �š� �� �Œ� ���o�]�•� �����‰�}�µ�Œ���o�����‰�Œ���u�]���Œ���� �(�}�]�•�����µ�� �š���Œ�u���� ���[�µ�v���� ���}�v�•�µ�o�š���š�]�}�v���‰�µ���o�]�‹�µ���� ���(�(�����š�µ� ���� ���µ�� �u�}�Ç���v��
���[�µ�v���•�]�š�����/�v�š���Œ�v���š�� ��� ���]� �U���‹�µ�]�������‰���Œ�u�]�•�������o�[���v�•���u���o���������•���]�v�š� �Œ���•�•� �•�����[���Æ�‰�Œ�]�u���Œ���o���µ�Œ���‰�}�]�v�š�������� �À�µ���X 
155 La Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex�U�� ���Œ� � ���� ���� �o�[�]�v�]�š�]���š�]�À�������µ�� �u�]�v�]�•�š���Œ���� ������ �o����
Justice allemand en 2001, est effectivement composée de membres divers mêlant notamment représentants 
des investisseurs et des émetteurs, représentants syndicaux et universitaires. 
156 Le Code of Best Practice, notamment, première version du code de gouvernance de référence en droit anglais, 
publié en 1992, a effectivement été élaboré par une commission présidée par Sir Adrian Cadbury et composée à 
�o�[�]�v�]�š�]���š�]�À�������µ��London Stock Exchange�U�� ������ �o�[���•�•�}���]���š�]�}�v���Œ���‰�Œ� �•���v�š���v�š���o�����‰�Œ�}�(���•�•�]�}�v�����}�u�‰�š�����o�������Œ�]�š���v�v�]�‹�µ�������š�����µ��
Financial Reporting Council, régulateur indépendant en charge de promouvoir la bonne gouvernance des 
entreprises et la transparence de leurs déclarations comptables et financières au Royaume-Uni. Sur ce point, v. 
not. J.-B. Poulle, �Z� �(�o���Æ�]�}�v�•�� �•�µ�Œ�� �o���� ���Œ�}�]�š�� �•�}�µ�‰�o���� ���š�� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �>���� �‰�Œ�]�v���]�‰���� �h se conformer ou 
expliquer » en droit boursier�U���>�[�,���Œ�u���š�š���v�U���î�ì�í�í�U���v�£���î�í�ñ�X 
157 �����v�•���������µ���}�µ�‰�����[���š���š�•�U���]�o���v�[���Æ�]�•�š�������[���]�o�o���µ�Œ�•���‹�µ�[�µ�v���•���µ�o�����}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v���������������•�š�]�v���š�]�}�v�������•���•�}���]� �š� �•�����}�š� ���•��
������ �o�[���š���š�����v�� �����µ�•���X���^�µ�Œ���������‰�}�]�v�š�U���À�X���v�}�š�X�����D�&�U�����š�µ������ ���}�u�‰���Œ� ���Y, préc., p. 11. 
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rarement, le code est le fruit du travail de sociétés savantes �t ce qui pourrait lui imprimer un 
caractère plus transnational. Tel est le cas aux Etats-Unis des principles of corporate 
governance�U��� �o�����}�Œ� �•���‰���Œ���o�[American Law Institute ���š���o�[American Bar Association. Ces sociétés 
savantes étant elles-mêmes clairement identifiées comme américaines�U���o���� ���}������ �‹�µ�[���o�o���•�� �}�v�š��
produit a cependant conservé une coloration nationale, davantage que transnationale. Plus 
�Œ���Œ���u���v�š�� ���v���}�Œ���U�� �µ�v�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �‰���µ�š�� �!�š�Œ���� �o�����(�Œ�µ�]�š�� �����•���š�Œ���À���µ�Æ�����[�µ�v���� �}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v��
�]�v�š���Œ�v���š�]�}�v���o���U�� �š���o�•�� �o���•�� �‰�Œ�]�v���]�‰���•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ������ �o�[�K�������U���‰�µ���o�]� �•�� �‰�}�µ�Œ�� �o����
�‰�Œ���u�]���Œ���� �(�}�]�•�� ���v�� �î�ì�ì�ð�� ���š�� �Œ� �À�]�•� �•���Œ� �P�µ�o�]���Œ���u���v�š�� �����‰�µ�]�•�� �o�}�Œ�•�X���D���]�•�� �����•���‰�Œ�]�v���]�‰���•�� �•�[�����Œ���•�•���v�š��
���o�}�Œ�•���u�}�]�v�•�����µ�Æ�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �‹�µ�[���µ�Æ�����š���š�•�U�����µ�Æ�‹�µ���o�•���]�o�•���}�(�(�Œ���v�š�� �µ�v�����•� �Œ�]�����������Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�• ��
et de lignes directrices susceptibles de guider leurs politiques en matière de gouvernement 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���X 

���v���š�}�µ�š���� �Z�Ç�‰�}�š�Z���•���U�� �]�o�����Æ�]�•�š�������}�v���������•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v���������]�(�(� �Œ���v�š�•�U�����[�µ�v�� ���š���š�������o�[���µ�š�Œ���U�����š��
�µ�v���o�]���v�����Æ�‰�o�]���]�š�������•�š���(�Œ� �‹�µ���u�u���v�š�� � �š�����o�]�����v�š�Œ���� �o�������}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���š���o�[���š���š�����µ���•���]�v����uquel 
il a été élaboré. En témoignent notamment le code de gouvernance de référence en 
Allemagne, baptisé Deutscher Corporate Governance Kodex (ci-dessous DCGK)158, et le code 
de gouvernance britannique qui, après avoir été désigné sous des appellations diverses sans 
connotation nationale particulière (Code of Best Practice, puis Combined Code), a récemment 
été rebaptisé UK Corporate Governance Code (UKCGC)159. On est donc bien loin, avec ces 
codes de gouvernance variés et nettement rattachés à un Etat particulier �t ou parfois, plus 
exactement, à une place financière particulière, dont le code de gouvernance apparaît comme 
la vitrine160 �t ���[�µ�v�� ���Œ�}�]�š�� �P�o�}�����o�� �‹�µ�]�� �•���Œ���]�š�� �]�����v�š�]�‹�µ���� ���š�� �µ�v�]�À���Œ�•���o�o���u���v�š�� ���‰�‰�o�]�������o���� ���v�� �š�}�µ�•��
points de la planète. 

 

1.1.  Dans ces conditions, la qu���•�š�]�}�v�� �‰���µ�š�� �•�����‰�}�•���Œ�� ������ �•���À�}�]�Œ���•�]�� �o���•�����v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�U�� �‹�µ�[���o�o���•��
présentent ou non une dimension internationale, sont tenues de se référer au code de 
gouvernance �t �}�µ�� �����o�[�µ�v�������•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �o�}�Œ�•�‹�µ�[�]�o�����v�����Æ�]�•�š�����‰�o�µ�•�]���µ�Œ�•161 �t ���[�µ�v�� ���š���š��

                                                                 
 

158 Sur lequel, v. not. K. Deckert, « �>���� ���}���������o�o���u���v�����������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� », JCP E 2013, 1640. 
159  Sur lequel, v. not. V. Magnier, « Le UK Corporate Governance Code », JCP E 2013, 1642. 
160 Tel est nettement le cas dans les pays, tel le Royaume-Uni (sur ce point, v. infra), où le respect du code de 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���•�š�� ���Æ�]�P� �� �‰���Œ���o���� ���]���]�•�����[�µ�v�����Œ���P�o���������� �u���Œ���Z� �U���•�µ���}�Œ���}�v�v���v�š���o�[���������•�������o�����‰�o���������(�] �v���v���]���Œ�����o�}�����o�������µ��
respect du code de gouvernance local. 
161  �/�o�� ���v�� �À���� ���]�v�•�]�� ���v�� �&�Œ���v�����U�� �}�¶�� �o�[�}�v�� �‰���µ�š�� �š�Œ�}�µ�À���Œ�U�� �}�µ�š�Œ���� �o���� ���}������ ���&���W-MEDEF, le code de gouvernement 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�����‰�µ���o�]� ���‰�}�µ�Œ���o�����‰�Œ���u�]���Œ�����(�}�]�•�����v���î�ì�ì�õ���‰���Œ���o�[���•�•�}���]���š�]�}�v���D�]�����o���v���Æ�š�U���‹�µ�]���Œ���‰�Œ� �•���v�š���� �o���•���•�}���]� �š� �•�����}�š� ���•��
de valeur moyenne, ainsi que les �Z�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �•�µ�Œ���o���� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� publiées pour la première 
fois e�v���í�õ�õ�ô���‰���Œ���o�[���•�•�}���]���š�]�}�v���(�Œ���v�����]�•�����������P���•�š�]�}�v���(�] �v���v���]���Œ�����~���&�'�•�X�����š�������Œ�š���]�v�•�����µ�š���µ�Œ�•���~�À�X���v�}�š�X���D�X���'���Œ�u���]�v�����š���s�X��
Magnier, Traité de droit commecial, vol. 2, Les sociétés commerciales, 20e � ���X�U���î�ì�í�ð�U���‰�X���ô�õ�ô�•�����•�š�]�u���v�š���‹�µ�������[���µ�š�Œ���•��
textes peuvent être considérés comme des codes de gouvernance en France, tel le rapport « Mieux gouverner 
�o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� �i�� �‰�µ���o�]� ���‰���Œ���o�[�/�v�•�š�]�š�µ�š���D�}�v�š���]�P�v�������v�� �u���Œ�•���î�ì�ì�ï�U���o���•���š�Œ���À���µ�Æ���������o�[���•�•�}���]���š�]�}�v���v���š�]�}�v���o���������•���•�}���]� �š� �•��
�‰���Œ�������š�]�}�v�•���~���E�^���•�� �}�µ�� ���v���}�Œ���� �����µ�Æ�������� �o�[�/�v�•�š�]�š�µ�š���(�Œ���v�����]�•�������•�������u�]�v�]strateurs sur La gouvernance des sociétés 
cotées�U�� �‰���Œ�µ�•�����v�� �u���]�� �î�ì�ì�ó�X���K�v���‰���µ�š�� �‰���v�•���Œ�� ���µ�•�•�]�U���‰�o�µ�•�� �Œ� �����u�u���v�š�U�� ���µ�����}������ ������ �o�[���•�•�}���]���š�]�}�v�������•�����]�Œ�]�P�����v�š�•�����š��
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particulier, celui de leur siège, statutaire ou réel, ou celui du pays au sein duquel leurs titres 
�(�]�v���v���]���Œ�•���•�}�v�š�� �����u�]�•�������o�����v� �P�}���]���š�]�}�v�� �•�µ�Œ���µ�v�� �u���Œ���Z� �� �Œ� �P�o���u���v�š� �U�� �}�µ�� �•�]�����o�o���•���•�}�v�š�� �����o�[�]�v�À���Œ�•����
�o�]���Œ���•�����[�}�‰�š���Œ�� ���v���(���À���µ�Œ�����µ�� ���}�������������v�[�]�u�‰�}�Œ�š���� �‹�µ���o�����š���š�X 

 

La réponse à cette ques�š�]�}�v���À���Œ�]�������[�µ�v�� ���š���š�������o�[���µ�š�Œ���X�������v�•�������Œ�š���]�v�•�����š���š�•�U���µ�v�����}���o�]�P���š�]�}�v���‰���•����
en effet sur certaines sociétés de se conformer à un code de gouvernance précis, ou de 
�•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ���•�µ�Œ���o�����v�}�v�� �Œ���•�‰�����š�� �������š�}�µ�š�� �}�µ�� �‰���Œ�š�]���� �����•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����µ���]�š�� ���}�����X�� �>�������}������ ��� �•�]�P�v� ��
es�š�����o�}�Œ�•���µ�v�� ���}������ � �o�����}�Œ� �� ���µ���•���]�v�������� �o�[���š���š�����v�� �����µ�•���X�������v�•�������•�����š���š�•�U���o�����•�}�µ�‰�o���•�•���������� �o�����Œ���P�o����
« appliquer ou expliquer » (comply or explain) �v�[�]�v�š���Œ���]�š�� �‰���•�����µ�Æ���•�}���]� �š� �•�������� �•���� �Œ� �(� �Œ���Œ������ �µ�v��
code autre que celui désigné en tant que code de référence, mais la société devra alors 
�•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ�� �•�µ�Œ�� ������ ���Z�}�]�Æ�X�� �d���o�� ���•�š�� �v�}�š���u�u���v�š�� �o���� �����•�����v�� ���o�o���u���P�v���U�� �}�¶�� �o���� ���}������ �����•�� �•�}���]� �š� �•��
impose à certaines catégories de sociétés de respecter le DCGK �}�µ�� �������•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ���•�µ�Œ���o�����u�]�•����
�����o�[� �����Œ�š�������� �•���•���Œ�����}�u�u���v�����š�]�}�v�•162. Dans cet exemple, le code de référence est désigné par 
la loi. Mais il peut aussi être désigné par une autorité de marché. Tel est le cas au Royaume-
Uni, où le Financial Conduct Authority �~� �‹�µ�]�À���o���v�š�� ���Œ�]�š���v�v�]�‹�µ���� ������ �o�[���D�&�•�� ���Æ�]�P���������•���•�}���]� �š� �•��
désirant que leurs titres soient cotés au London Stock Exchange de respecter un code de 
gouvernance précis : le UKCGC163. 

 

�D�!�u���� �����v�•���o�����������Œ���� ���µ�Œ�}�‰� ���v�U�� �]�o���v�[���•�š�������‰���v�����v�š�� �‰���•�������•�}�o�µ�u���v�š�� �}���o�]�P���š�}�]�Œ���� �‰�}�µ�Œ�� �o���•�����š���š�•��
�u���u���Œ���•�� ���[���Æ�]�P���Œ���o�����Œ���•�‰�����š�����[�µ�v�� ���}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v�������‰�Œ� ���]�•���‰���Œ���o���•���•�}���]� �š� �•�����}�šées sur leurs 
�u���Œ���Z� �•�U�� ���v�� ��� �•�]�P�v���v�š�� �o���� ���}������ ���µ�‹�µ���o�� �����•�� �•�}���]� �š� �•�������À�Œ���]���v�š�� �•���� �Œ� �(� �Œ���Œ�X�� �>�[���Œ�š�]���o���� �î�ì�� ������ �o����
directive 2013/34/CE du 26 juin 2013 relative aux états financiers annuels de certaines formes 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�U�� �‰�Œ� �À�}�]�š�� ���v�� ���(�(���š�� �µ�v�]�‹�µ���u���v�š�� �‹�µ���� �o���•���•�}���]� tés dont les titres sont admis à la 
négociation sur un marché réglementé doivent inclure dans leur rapport de gestion une 
��� ���o���Œ���š�]�}�v�� �Œ���o���š�]�À���� ���µ�� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���U�� �‹�µ�]�� �‰���µ�š�� �‰�Œ� ���]�•���Œ���•�}�]�š�� �o�������}������ ���µ�‹�µ���o�� �o����
�•�}���]� �š� �����•�š���•�}�µ�u�]�•���U���•�}�]�š�������o�µ�]���‹�µ�[���o�o���������À�}�o�}�v�š���]�Œ���u���v�š����� ���]��� �����[���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ���t et dans ces deux 
�����•�������� �(�]�P�µ�Œ���U�� �o�����•�}���]� �š� �����}�]�š�� �•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ���•�µ�Œ���o���•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����µ�� ���}������ ���v�� �‹�µ���•�š�]�}�v�� ���µ�Æ�‹�µ���o�o���•��
elle ne se conforme pas �t�U���•�}�]�š�U���•�]���o�����•�}���]� �š� ��������� ���]��� �� ������ �v�[���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ�����µ���µ�v���� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�� ���[�µ�v��
code de gouvernance, les raisons pour lesquelles elle a effectué ce choix. Une marge de 
�u���v�ˆ�µ�À�Œ���� ���•�š�� ���]�v�•�]���o���]�•�•� �������µ�Æ�����š���š�•�� �u���u���Œ���•�U�� ���}�v�š�� �o���� �o� �P�]�•�o���š���µ�Œ���(�Œ���v�����]�•�� ���� �š�]�Œ� �� �‰���Œ�š�]�� �‰�}�µ�Œ��

                                                                 
 

�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ�•�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� �~���������•�U�� �‰�µ���o�]� �� ���v�� �î�ì�í�ñ�� ���š�� �•�‰� ���]���o���u���v�š�� �����•�š�]�v� �� ���µ�Æ�� �u�}�Ç���v�v���•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•��
françaises. Sur ce code, v. not. P. Le Cannu, « Le code ADAE relatif à la gouvernance des entreprises moyennes  
françaises », Bull. Joly Bourse 2016, n° 2, p. 118. 
162 K. Deckert, « �>���� ���}���������o�o���u���v�����������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� », préc., n° 9-10. 
163 V. Magnier, « Le UK Corporate Governance Code », préc., n° 9. 
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retenir une solution différente de celles retenues en droit allemand et en droit anglais164. 
L�[article L. 225-37-4, al. 1, n° 8, du Code de commerce permettent en effet la référence 
volontaire à un code de gouvernance165, sans limiter les possibilités de choix de la société à un 
ou plusieurs codes déterminés. Dès lors que les titres financiers de la société sont admis aux 
négociations sur un marché réglementé, la disposition permet plus exactement à la société de 
���Z�}�]�•�]�Œ���µ�v�����}�������������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �h élaboré par les organisations représentatives 
des entreprises ». En dépit de son libéralisme affiché, la disposition reflète pourtant 
�o�[���u���]�P�µ�b�š� �� �����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� ���µ�� �‰�}�]�v�š�� ������ �À�µ���� ������ �o���µ�Œ�� ���‰�‰�o�]�������]�o�]�š� �������v�•�� �o�[���•�‰�������U��
dans la mesure où si le texte permet à première vue à la société de choisir en tant que code 
de gouvernance de référence �v�[�]�u�‰�}�Œ�š���� �‹�µ���o�� ���}������ ���Æ�]�•�š���v�š�U�����o�o�������Æ�]�P�����š�}�µ�š�� ������ �u�!�u���� �‹�µ���� �o����
code choisi ait été élaboré par les organisations représentatives des entreprises. Or ce choix 
������ �o���]�•�•���Œ�����µ�Æ���•���µ�o�•�� �}�Œ�P���v�]�•�u���•�� �Œ���‰�Œ� �•���v�š���š�]�(�•�� �����•�� ���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���•�� � �u���š�š�Œ�]�����•�� �o���� �•�}�]�v�� ���[� �o�����}�Œ���Œ��
leur code de gouvernance est plutôt rare en droit comparé166, et correspond bien évidemment 
au choix qui a été fait en France167�X�� �/�o�� ���‰�‰���Œ���`�š�� ���]�v�•�]�� �‹�µ���U�� �u�!�u���� �•�[�]�o�� �v���� �o���� �‰�Œ� ���]�•���� �‰���•��
���Æ�‰�o�]���]�š���u���v�š�U���o�������}������������ ���}�u�u���Œ������ �(�Œ���v�����]�•���v�[���v�À�]�•���P�������v�� �Œ� ���o�]�š� ���‹�µ���� �o�������Z�}�]�Æ�����[�µ�v�� ��ode de 
�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �(�Œ���v�����]�•�U���•���v�•�����}�µ�š���� �u�}�]�v�•�� �‰���Œ���À�}�o�}�v�š� �� ���[���v�������Œ���Œ�� ���������Z�}�]�Æ�U���‹�µ����
�‰���Œ�������‹�µ�����o�[�]��� �������[�µ�v�����•�}���]� �š� ���(�Œ���v�����]�•�������Z�}�]�•�]�•�•���v�š���µ�v�����}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v������� �š�Œ���v�P���Œ���v�[�����‰���•��
�u�!�u���� ���(�(�o���µ�Œ� ���o�[���•�‰�Œ�]�š���������v�}�š�Œ���� �o� �P�]�•�o���š���µ�Œ�X 

La même ambiguïté est au demeurant perceptible au sein des codes de gouvernement 
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �(�Œ���v�����]�•�X���>����Code AFEP-MEDEF�U�����v�� �‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�U���v�����‰�Œ� ���]�•�����‰���•�����o���]�Œ���u���v�š�� �•�[�]�o���À�]�•����
�o���•���•���µ�o���•���•�}���]� �š� �•���(�Œ���v�����]�•���•���}�µ�� �•�[�]�o���‰���µ�š�� �•�[���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ������ �����•���•�}���]� �š� �•��� �š�Œ���v�P���Œ���•�X�� �>�����š���Æ�š���� ���•�š��
cepen�����v�š�� �u���v�]�(���•�š���u���v�š�� �‰���v�•� �������v�•���o�����‰���Œ�•�‰�����š�]�À���� ���µ�� ���Œ�}�]�š�� �(�Œ���v�����]�•�������•���•�}���]� �š� �•�U���‰�µ�]�•�‹�µ�[�]�o��
vient préciser la manière dont une société structurée sur le modèle �t français �t de la société 
���v�}�v�Ç�u���� �������}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�����}�]�š���!�š�Œ�����}�Œ�P���v�]�•� �������š���(�}�v���š�]�}�v�v���Œ�X���>����préambule du Code 
AFEP-MEDEF �]�v���]�‹�µ���� ���[���]�o�o���µ�Œ�•�����Æ�‰�o�]���]�š���u���v�š�� �‹�µ�[�]�o������ � �š� ��� ���Œ�]�š�� ���v�� ���}�v�š���u�‰�o���š�]�}�v�� �����•���•�}���]� �š� �•��
���v�}�v�Ç�u���•�� ���� ���}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�U�� ���š�� �‰�Œ� ���]�•�����‹�µ���� �����•�� �������‰�š���š�]�}�v�•�� �•�}�v�š�� �v� �����•�•���]�Œ���•���‰�}�µ�Œ��
�o�[���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ�� ���µ�Æ�� �h sociétés anonymes à directoire et cons���]�o�� ������ �•�µ�Œ�À���]�o�o���v�����U�� ���]�v�•�]�� �€�‹�µ�[���µ�Æ�•��
sociétés en commandite par actions �i�X�� �>���� ���Œ�}�]�š�� ���µ�� �•���]�v�� ���µ�‹�µ���o�� �o���� ���}������ �•�[�]�v�•���Œ�]�š�� ���•�š�� ���}�v����

                                                                 
 

164 Sur la singularité de cette solution, v. not. A. Couret, « Comply or explain : les destinées françaises du 
principe », Bull. Joly Soc. 2017, n° 3, p. 202. 
165 �^�}�µ�o�]�P�v���v�š�� �‹�µ�[���v�� �‰�Œ���š�]�‹�µ���U�� �o���•���•�}���]� �š� �•�� ���}�š� ���•�� �v�[�}�v�š�� �P�µ���Œ���� ���µ�� ���[���µ�š�Œ���� ���Z�}�]�Æ���‹�µ���� ���[�����}�‰�š���Œ�� �o���� ���}������ ���&���W-
�D�������&�U�� �o�����P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� �o���•�����Ç���v�š�����À���Œ�š�]���•�U�����µ�����}�µ�Œ�•���������o�[���v�v� �����î�ì�ì�ô�U���‹�µ�[�]�o���o�����o���µ�Œ���]�u�‰�}�•���Œ���]�š���‰���Œ���À�}�]�����o� �P�]�•�o���š�]�À����
�•�]�� ���o�o���•�� �v���� �•�[�Ç�� �•�}�µ�u���š�š���]���v�š�� �‰���•�� �h volontairement », v. P. Didier et Ph. Didier, Les sociétés commerciales, 
Economica, 2011, n° 1265, p. 907. 
166 V. AMF, Etude comparée �W���o���•�� ���}�����•�� �������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �����v�•�����]�Æ���‰���Ç�•�����µ�Œ�}�‰� ���v�•, 30 mars 2016, p. 
14. 
167 La toute dernière version du Code AFEP-MEDEF, publiée en novembre 2016, a certes été élaborée à la suite 
���[�µ�v���� ���}�v�•�µ�o�š���š�]�}�v�� �‰�µ���o�]�‹�µ���� ���(�(�����š�µ� ���� ���µ�� �u�}�Ç���v�� ���[�µ�v�� �•�]�š���� �/�v�š���Œ�v���š�� ��� ���]� �U�� �‹�µ�]�� ���� �‰���Œ�u�]�•�� ���� �o�[���v�•���u���o���� �����•��
�]�v�š� �Œ���•�•� �•�������� �•�[���Æ�‰�Œ�]�u���Œ���•�µ�Œ���o���•��� �À�}�o�µ�š�]�}�v�•���•�}�µ�Z���]�š�����o���•�����µ�����}�����X���/�o�� �v�[���v�� �����u���µ�Œ���� �‰���•���u�}�]�v�•���‹�µ���� �o���� ���}�u�]�š� �� ���v��
charge de la rédaction du Code AFEP-MEDEF reste exclusivement composé de représentants des émetteurs. 
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�u���v�]�(���•�š���u���v�š�� �o�������Œ�}�]�š�� �(�Œ���v�����]�•�������•���•�}���]� �š� �•�X���/�o�����v���À�������[���]�o�o���µ�Œ�•���������u�!�u���� �����•�����}�����•��� �š�Œ���v�P���Œ�•�X��
Ainsi le code de gouvernance de référence en Allemagne est-il construit dans la perspective 
���µ�� �u�}�����o���� ���o�o���u���v���� ������ �•�}���]� �š� �� ���� ���]�Œ�����š�}�]�Œ���� ���š�� ���� ���}�v�•���]�o�� ������ �•�µ�Œ�À���]�o�o���v�����U�� ������ �‹�µ�]�� �•�[���Æ�‰�Œ�]�u����
�v�}�š���u�u���v�š�� �‰���Œ���o�����(���]�š���‹�µ�[�]�o�� �À�]���v�š�� �‰�Œ� ���]�•���Œ���o���•���Œ���‰�‰�}�Œ�š�•�� ���v�š�Œ���� �����•�������µ�Æ���}�Œ�P���v���•168�X�� ���]���v���‹�µ�[���v��
théorie, les situations des sociétés allemandes et françaises soient différentes, en pratique il 
���•�š�����}�v���������‰���µ���‰�Œ���•�����µ�•�•�]�����]�(�(�]���]�o�������[���v�À�]�•���P���Œ���µ�v�����•�}���]� �š� ���(�Œ���v�����]�•�����•�����Œ� �(� �Œ���v�š�����µ��DCGK �‹�µ�[�µ�v����
société allemande se référant au Code AFEP-MEDEF. 

�^�[���P�]�•�•���v�š�������� �o�[�}�Œ���Œ���� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� �(�Œ���v�����]�•�U���]�o�����v�� �Œ���•�•�}�Œ�š�U�� ���[�µ�v���� �‰���Œ�š�U�� �‹�µ�[�]�o�� �v�[���•�š�� �‰���•�������Œ�š���]�v�� �‹�µ�[�]�o��
�‰���Œ�u���š�š���� �o�������Z�}�]�Æ�����[�µ�v�� ���}������ �������P�}�µ�À���Œ�v���v������ � �š�Œ���v�P���Œ �V�����[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š�U���‹�µ�[���� �•�µ�‰�‰�}�•���Œ���‹�µ�[�µ�v�� �š���o��
choix soit permis par le droit français, le code choisi devrait être élaboré par un comité 
composé, au moins en partie, de représentants des entreprises �V�����v�(�]�v�U���‹�µ�[���v���š�}�µ�š���� �Z�Ç�‰�}�š�Z���•���U��
�]�o�� ���‰�‰���Œ���`�š�� �‰���µ�� �‰�Œ�}�������o���� �‹�µ�[�µ�v���� �•�}���]� �š� �� �•�}�µ�u�]�•���� ���µ�� ���Œ�}�]�š�� �(�Œ���v�����]�•�� �(���•�•���� �o���� ���Z�}�]�Æ�� ������ �•����
soumettre à un code de gouvernance étranger, car cela risquerait de conduire à des 
incohérences à chaque fois que le droit des sociétés étranger ayant inspiré le code de 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���Z�}�]�•�]���•�[� �o�}�]�P�v�����š�Œ�}�‰�����µ�����Œ�}�]�š�� �����•���•�}���]� �š� �•���(�Œ���v�����]�•�X 

 

�������u���v�]���Œ���� �‰�o�µ�•���P�o�}�����o���U���]�o���‰���Œ���`�š�� �‰�}�•�•�]���o���� ���[���(�(�]�Œ�u���Œ�U�����µ�� �À�µ�� �����•�� �}���•���Œ�À���š�]�}�v�•�� �‹�µ�]�� �‰�Œ� ���������v�š�U��
�‹�µ�[��n toute hypothèse, parce que les codes de gouvernance sont pensés à la lumière du droit 
�����•���•�}���]� �š� �•�����[�µ�v�����š���š�����}�v�v� �� ���š�������•���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���•�� �•�}���]� �š���]�Œ���•���‹�µ�[�]�o���Œ���š�]���v�š�U���]�o�����•�š����� �o�]�����š���‰�}�µ�Œ���µ�v����
�•�}���]� �š� ���������•�����Œ� �(� �Œ���Œ�� �����µ�v�� ���}������������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ � �o�����}�Œ� �� ���v�� �����Z�}�Œ�•�� �������o�[Etat dont la loi a régi 
sa constitution, quand bien même la loi de cet Etat ne désignerait pas a priori de code de 
gouvernance particulier en tant que code de référence. 

Cette première conclusion appelle deux observations complémentaires.  

 

En premier lieu, on peut penser, face à cette multiplicité de codes proposant des modèles de 
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ �À���Œ�]� �•�U�� �‹�µ�[�µ�v���� �(�}�Œ�u���� ������ ���}�v���µ�Œ�Œ���v������ ���v�š�Œ���� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���•�š��
�•�µ�•�����‰�š�]���o�����������•�[�]�v�•�š���µ�Œ���Œ�U���•�µ�Œ���o�����u�}�����o���� ������ �o����regulatory competition formalisé en droit des 
sociétés, en particulier aux Etats-Unis169�X�� �����š�š���� ���}�v���µ�Œ�Œ���v������ �‰�}�µ�Œ�Œ���]�š�� �‰���Œ�š�]���]�‰���Œ�� ���� �o�[���(�(�]�������]�š� ��
des codes de gouvernance privés, en conduisant progressivement à un alignement de 
�o�[���v�•���u���o���������•�����}�����•���•�µ�Œ�������o�µ�]���‰�Œ�€�v���v�š�� �o�����u���]�o�o���µ�Œ���u�}�����o�����������P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�����[���•�š-à-dire le plus 
propice à garantir le succès des entreprises. En pratique, cependant, si une telle concurrence 

                                                                 
 

168 V. not. K. Deckert, « �>���� ���}���������o�o���u���v�����������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� », préc., n° 26. 
169 V. not. W. L. CARY, « Federalism and Corporate Law: Reflections upon Delaware », Yale Law J., 1974, vol. 83, 
p. 663 ; R. ROMANO, « Law as Product : Some Pieces of the Incorporation Puzzle », J. Law, Economics and 
Organization, 1985, vol. 1, p. 225 ; du même auteur, « The State Competition Debate in Corporate Law », Cardozo 
L. Rev., 1987, vol. 8, p. 709. 
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���‰�‰���Œ���`�š�� �•�µ�•�����‰�š�]���o���������� �•������� �À���o�}�‰�‰���Œ�U�� ���[���•�š���•���o�}�v���µ�v�� �•���Z� �u�������•�•���Ì��� �o�}�]�P�v� �������� �����o�µ�]���‹�µ���� �o�[�}�v��
observe en droit des sociétés, où la concurrence repose sur le choix que peuvent effectuer les 
�(�}�v�����š���µ�Œ�•�� �������•�}���]� �š� �•�����v�š�Œ�����o���•�����]�À���Œ�•���u�}�����o���•���������•�}���]� �š� �•���•�[�}�(�(�Œ���v�š���������µ�Æ�����[�µ�v�����Œ�}�]�š��� �š���š�]�‹�µ����
���� �o�[���µ�š�Œ���X�� �K�Œ�U�� �•�[���P�]�•�•���v�š�� �����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �v�]�� �o���•�� �•�}���]� �š� �•�� ���o�o���•-mêmes, ni leurs 
dirigeants, ni leurs actionnaire�•�U�� �v���� ���]�•�‰�}�•���v�š�� ���[�µ�v���� �(�����µ�o�š� �� ������ ���Z�}�]�•�]�Œ�� ������ �u���v�]���Œ����
�‰���Œ�(���]�š���u���v�š�� �o�]���Œ���� ���v�š�Œ���� �o���•�� ���]�À���Œ�•�� ���}�����•�� ���Æ�]�•�š���v�š�•�� ���[�µ�v�� �}�Œ���Œ���� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ���� �o�[���µ�š�Œ���U�� �v�}�v��
�•���µ�o���u���v�š�� �‰���Œ������ �‹�µ���� �����Œ�š���]�v�•�� ���š���š�•�� �]�u�‰�}�•���v�š�� �o���� �Œ���•�‰�����š�� ���[�µ�v�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �‰�Œ� ���]�•�U��
élaboré au sein de leur ordr���� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���U�� �u���]�•�����µ�•�•�]���‰���Œ������ �‹�µ�[���v�� �š�}�µ�š�� � �š���š�� ������ �����µ�•���U���š�}�µ�•�� �o���•��
codes de gouvernance sont pensés en référence à un modèle de société donné, dont les 
caractéristiques sont définies par un droit étatique donné, de sorte que leurs dispositions ne 
�•�[���‰�‰�o�]�‹�µ���Œ�}�v�š�� �‰���•�� ���]�•� �u���v�š�� ���µ�Æ���•�}���]� �š� �•�� �}�Œ�P���v�]�•� ���•�����]�(�(� �Œ���u�u���v�š�� �•�µ�Œ�� �o���� �(�}�v�����u���v�š�� ���[�µ�v��
���µ�š�Œ���� ���Œ�}�]�š�X�� �^�]�� ���}�v���µ�Œ�Œ���v������ �]�o�� �Ç�� ���U�� ���o�o���� �•�[���Æ���Œ������ ���}�v���� ���v�� ���o�}���U�� �o���•�� �•�}���]� �š� �•�� ���Z�}�]�•�]�•�•���v�š�� ���v��
quelques sortes un « package », comprenant le droit des sociétés et le(s) code(s) de 
gou�À���Œ�v���v������ �}�(�(���Œ�š�~�•�•�������v�•���o�[���š���š�����U���}�µ�����]���v�������v�•���o�[���š���š�����U�����š���X�����š���o�[�}�v���‰���µ�š���‰���v�•���Œ���‹�µ�����o�����}�µ���o���•��
���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �����•���]�š�•�� ���š���š�•�U�� �•�[�]�o�•�� �‰���µ�À���v�š�� �‰���•���Œ�� ���� �o���� �u���Œ�P���� �����v�•�� �o���� ���Z�}�]�Æ�� �����•��
�}�‰� �Œ���š���µ�Œ�•�U���v�[���v�� ���}�v�•�š�]�š�µ���v�š�� �•���v�•�����}�µ�š�����‰���•���o�[� �o� �u���v�š�� �o�����‰�o�µ�•�������v�š�Œ���o�X 

Si une forme de concurrence est susceptible de se développer, néanmoins, par le biais des 
���}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� ���o�o�������•�š�������À���v�š���P�����o�]� ���������o�������}�v���µ�Œ�Œ���v������ ���v�š�Œ���� �‰�o�������•���(�]�v���v���]���Œ���•���‹�µ�[����
�o�������}�v���µ�Œ�Œ���v������ ���v�š�Œ���� �u�}�����o���•���v���š�]�}�v���µ�Æ���������•�}���]� �š� �•�U�����š���o���•���}�‰� �Œ���š���µ�Œ�•�� �‹�µ�[�]�o���•�[���P�]�š�����[���š�š�]�Œ���Œ���v����
sont pas tant les sociétés émettrices (ou leurs dirigeants ou actionnaires) que les investisseurs. 
Tel est du moins le cas dans les pays au sein desquels la référence à un code de gouvernance 
est rendue obligatoire par une règle de march� �X�� �>�����Œ���•�‰�����š�����[�µ�v�� ���}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v���������}�v�v� �U��
� �Œ�]�P� �����v�����}�v���]�š�]�}�v�� ���[���������•�����µ���u���Œ���Z� �� �(�]�v���v���]���Œ���o�}�����o�U�����•�š�����o�}�Œ�•���‰�Œ� �•���v�š� �� ���}�u�u���� �µ�v�����P���Œ���v�š�]���U��
�‰�}�µ�Œ���o���•���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•����� �•�]�Œ���µ�Æ�����[�����‹�µ� �Œ�]�Œ�������•���š�]�š�Œ���•���•�µ�Œ���������u���Œ���Z� �U�� �‹�µ���� �o���•���•�}���]� �š� �•���‹�µ�]���Ç���•�}�v�š��
cotées se soumettent à des standards de gouvernance propices au respect de leurs intérêts. 
Tel est spécialement le cas au Royaume-�h�v�]�U�� �•�[���P�]�•�•���v�š�����µ��London Stock Exchange170. La 
���}�v���µ�Œ�Œ���v������ �‹�µ�]�� �•�[���Æ���Œ������ ���]�v�•�]�U�� �‰���Œ�� �o�[�]�v�š���Œ�u� ���]���]�Œ���� �����•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� ���•�š�� �µ�v����
concurrence en�š�Œ���� �‰�o�������•���(�]�v���v���]���Œ���•���š���v�š���v�š�����[���š�š�]�Œ���Œ���������o�o���•���o���•���]�v�À���•�š�]�•�•���µ�Œ�•���t �‰�o�µ�š�€�š���‹�µ�[�µ�v����
concurrence entre Etats cherchant à attirer à eux les sociétés. Cette forme particulière de 
���}�v���µ�Œ�Œ���v������ �v���� �•�[���v�� ���Æ���Œ������ �‰���•�� �u�}�]�v�•�� �À�]�À���u���v�š�U�� ���š�� ���Æ�‰�o�]�‹�µ���� �•���v�•�����}�µ�š���� �‹�µ�[���v�� ��� �‰�]�š de la 
���]�À���Œ�•�]�š� ���‰���Œ�•�]�•�š���v�š���������•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �o�]� �������������o�o���������•�����Œ�}�]�š�•�������•���•�}���]� �š� �•�U�������o�[� ���Z���o�o����
européenne et internationale, certains standards se soient tout de même imposés par le biais 
�����������•�����}�����•�U���š���o�������o�µ�]���������o�[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š���µ�Œ���]�v��� �‰���v�����v�š171. 

                                                                 
 

170 �W�}�µ�Œ���µ�v���� �]�o�o�µ�•�š�Œ���š�]�}�v���š�Œ���•�� �v���š�š���U�� �À�X�� �o�����‰�Œ� �(�������� ���[���X�� �t���o�u�•�o���Ç��in P. Cronin and F. Murphy (ed.), Corporate 
Governance for Main Market and AIM Companies, publ. in association with London Stock Exchange plc, White 
Page, 2012. 
171 Sur ce point, v. not. AMF, Etude comparée�Y�U�� �‰�X���ï�í���•�X���s�X�����µ�•�•�]���Z�����}�u�u���v�����š�]�}�v���î�ì�ì�ñ�l�í�ò�î�l�������������o�������}�u�u�]�•�•�]�}�v��
du 15 février 2005 concernant le rôle des administrateurs non-exécutifs et des membres du conseil de 
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En second lieu, on pourrait craindre que, de manière plus résiduelle, une concurrence interne 
�v���� �•�[���Æ���Œ������ ���v�š�Œ���� �o���•�� ���}�����•�� ���Æ�]�•�š���v�š�� ���µ�� �•���]�v�� ������ �o�[�}�Œ���Œ���� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ���}�v�š�� �o���� ���Œ�}�]�š�� �Œ� �P�]�š�� �o����
���}�v�•�š�]�š�µ�š�]�}�v�� ���š�� �o�����(�}�v���š�]�}�v�v���u���v�š�� ������ �o�����•�}���]� �š� �� �~���Œ�}�]�š�� ������ �o�[���š���š�� ���[�]�v���}�Œporation ou droit du 
�•�]���P�����������o�����•�}���]� �š� �•�U�������•�µ�‰�‰�}�•���Œ���‹�µ�[�]�o�����Æ�]�•�š�������v���•�}�v���•���]�v���‰�o�µ�•�]���µ�Œ�•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v���������š���‹�µ�[�]�o��
�‰���Œ�u���š�š���� ���µ�Æ���•�}���]� �š� �•�����������Z�}�]�•�]�Œ���o�]���Œ���u���v�š�� �o�������}�������•�[���‰�‰�o�]�‹�µ���v�š���������o�o���•�X���d���o�����•�š���o���������•�����v���&�Œ���v�����U��
où de multiples textes sont susceptibl���•�����[�!�š�Œ�������}�v�•�]��� �Œ� �•�����}�u�u���� �����•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š��
���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���µ���•���v�•���������o�[article L. 225-37-4, al. 1, n° 8, du Code de commerce. Outre le Code 
AFEP-MEDEF, on peut songer au Code Middlenext publié pour la première fois en 2009 et 
révisé en 2016, aux Re���}�u�u���v�����š�]�}�v�•�� �•�µ�Œ���o�����P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� ������ �o�[���&�'�U�� ���µ�� �Œ� �����v�š��
Code ADAE sur la gouvernance des entreprises de taille moyenne172, voire au rapport « Mieux 
�P�}�µ�À���Œ�v���Œ�� �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�� �i�� �‰�µ���o�]� �� �‰���Œ�� �o�[�/�v�•�š�]�š�µ�š�� �D�}�v�š���]�P�v���� ���v�� �î�ì�ì�ï�U�� ���µ�Æ���š�Œ���À���µ�Æ�� ������ �o�[���E�^���� �}�µ��
encore à �����µ�Æ�������� �o�[�/�&�����•�µ�Œ��La gouvernance des sociétés cotées de 2007173�X�� �>�}�Œ�•�‹�µ�[���o�o���� ���Æ�]�•�š���U��
�����š�š���� �(�}�Œ�u���� ������ ���}�v���µ�Œ�Œ���v������ �‰�}�µ�Œ�Œ���]�š�� ���v���š�Z� �}�Œ�]���� �‰�Œ� �•���v�š���Œ�� �µ�v�� �]�u�‰�����š�� �v� �(���•�š�����•�µ�Œ���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� ��
�����•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v������ �������o�[���š���š�����v�������µ�•���X�����v�����Œ�}�]�š���(�Œ���v�����]�•�U���o�[�����•���v�������������‰�Œécision donnée 
à L. 225-37-4, al. 1, n° 8, du Code de commerce quant au code de gouvernance à respecter 
pourrait ainsi fragiliser la règle « appliquer ou expliquer » à tel point, selon certains, que sa 
���}�v�•� ���Œ���š�]�}�v�� �v���� �•���Œ���]�š���‹�µ�[�µ�v�� �•�]�u�‰�o�����š�Œ�}�u�‰��-�o�[�ˆ�]�o174. Le risque découle du fait que les textes 
susceptibles de répondre à la description de �o�[article L. 225-37-4, al. 1, n° 8, du Code de 
commerce � ���]���š���������•���‰�Œ���•���Œ�]�‰�š�]�}�v�•�� �(�}�Œ�š�� �À���Œ�]� ���•�����š���‰���Œ�(�}�]�•���š�Œ���•��� �o�}�]�P�v� ���•�X�� �W�}�µ�Œ���v���� ���]�š���Œ���‹�µ�[�µ�v��
exemple, avant la consécration partielle de la règle du say on pay par la Loi Sapin II du 9 
��� �����u���Œ���� �î�ì�í�ò�U�� �o�[���Œ�š�]���o�����î�ð���‘�� �ï�� ���µ��Code AFEP-MEDEF (dans sa version datant de novembre 
�î�ì�í�ñ�•�� �‰�}�•���]�š�� �µ�v���� ���Æ�]�P���v������ ���[�µ�v���� ���}�v�•�µ�o�š���š�]�}�v�� ������ �o�[���•�•���u���o� ���� �����•�� �����š�]�}�v�v���]�Œ���•�� �•�µ�Œ�� �o����
rémunération des dirigeants que le code Middlenext ne prévoyait pas175. On pouvait alors 
craindre que certaines sociétés ne soient tentées de se référer au Code Middlenext, plutôt 
�‹�µ�[���µ��Code AFEP-MEDEF�U�����(�]�v�����[� �À�]�š���Œ�����������}�v�š�Œ�€�o���� �������o�����Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� ������ �o���µ�Œ�•�����]�Œ�]�P�����v�š�•�X�����š��
pourtant, c���š�š���� ���Œ���]�v�š���� �v�[���‰�‰���Œ���]�•�•���]�š�����v�� �î�ì�í�ñ�U�� ���µ���µ�v���� �•�}���]� �š� �� �(�Œ���v�����]�•���� ���µ�� �������� �ð�ì�� �v���� �•����
�Œ� �(� �Œ���]�š�� ���µ�� ���}������ �D�]�����o���v���Æ�š�� �‰�o�µ�š�€�š�� �‹�µ�[���µ�� ���}������ ��FEP-MEDEF, tandis que 6% seulement des 

                                                                 
 

�•�µ�Œ�À���]�o�o���v�����������•���•�}���]� �š� �•�����}�š� ���•�����š�� �o���•�����}�u�]�š� �•�����µ�����}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�šration ou de surveillance, JOUE n° L52 du 25 
février 2005, p. 51. 
172 Sur lequel v. not. P. Le Cannu, « Le code ADAE relatif à la gouvernance des entreprises moyennes françaises », 
Bull. Joly Bourse 2016, n° 2, p. 118. 
173 En ce sens, v. not. M. Germain et V. Magnier, Traité de droit commercial, vol. 2, Les sociétés commerciales, 
20e éd., 2014, p. 898 ; et sur ces codes, v. supra, note 9. 
174 En ce sens, v. V. Magnier, « Le principe « se conformer ou expliquer », une consécration en trompe-�o�[�ˆ�]�o ? », 
JCP E 2008 n° 23, act. 280. 
175 V. ���}�������������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��, Middlenext, sept. 2016, R13, p. 27-28. 
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sociétés françaises du SBF 120 avaient choisi le Code Middlenext plutôt que le Code AFEP-
MEDEF176. 

 

1.2.  �h�v�����•�����}�v�������‹�µ���•�š�]�}�v�� ���•�š���������•���À�}�]�Œ�U���o�}�Œ�•�‹�µ���� �o�[�����Z� �•�]�}�v�������µ�v�����}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v���������•�š��
rendue obligatoire dans un ordre juridique donné, soit par un mécanisme de marché (telle 
�‰�o�����������}�µ�Œ�•�]���Œ���� �v�[���•�š�� ���������•�•�]���o�����‹�µ�[���µ�Æ���•�}���]� �š� �•�� �•���� ���}�v�(�}�Œ�u���v�š�� ���� �š���o�� ���}������ ���� gouvernance), 
�•�}�]�š���‰���Œ���o�����o�}�]�U���‹�µ���o�o���•���•�}���]� �š� �•���•�}�v�š���š���v�µ���•���������Œ���•�‰�����š���Œ�������š�š�������Æ�]�P���v�����X�����µ�š�Œ���u���v�š�� ���]�š�U���]�o���•�[���P�]�š��
���������o���Œ�]�(�]���Œ���o�������Z���u�‰�����[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�������v�•���o�[���•�‰���������������o�[�}���o�]�P���š�]�}�v���������•�������}�v�(�}�Œ�u���Œ�������µ�v�����}������������
�P�}�µ�À���Œ�v���v������ �}�µ���������•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ���•�µ�Œ���•�����u�]�•���������o�[� �����Œ�š�U���o�}�Œ�•�‹�µ�[�µ�v���� �š���o�o�����}���o�]�P���š�]�}�v�����Æ�]�•�š���X 

 

Pour les codes de gouvernance dont le respect est rendu obligatoire par un mécanisme de 
marché, la réponse est simple à formuler : toutes les sociétés désirant accéder audit marché 
doivent se conformer au code ou �•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ���•�µ�Œ�� �o�����u�]�•���� ���� �o�[� �����Œ�š�� ������ �š�}�µ�š�� �}�µ�� �‰���Œ�š�]���� ������ �•���•��
���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�U���‹�µ���v���� ���]���v�� �u�!�u���� �����•���•�}���]� �š� �•���v�[���µ�Œ���]���v�š�� �‰���Œ�����]�o�o���µ�Œ�•�����µ���µ�v�� �o�]���v�����À������ �o�[���š���š�����µ��
sein duquel le marché est organisé. On en trouve un exemple en droit anglais, ordre juridique 
dans lequ���o���o�[���(�(�����š�]�À�]�š� �����µ�� ���}������ �������P�}�µ�À���Œ�v���v������ �������Œ� �(� �Œ���v������ ����� �š� ���Z�]�•�š�}�Œ�]�‹�µ���u���v�š�� ���•�•�µ�Œ� ���U��
non par la loi ou le règlement, mais par un mécanisme de marché, toute société souhaitant 
que ses titres soient cotés sur le marché principal du London Stock Exchange devant �•�[���v�P���P���Œ��
à respecter, initialement le Code of Best Practice, puis le Combined Code�U�� ���µ�i�}�µ�Œ���[�Z�µ�]�� �o����
UKCGC177. Tel semble également être le cas en Suède et en Finlande178. 

 

�^�[���P�]�•�•���v�š�������•�����}�����•�����}�v�š�� �o�����Œ���•�‰�����š�� ���•�š���Œ���v���µ�� �}���o�]�P���š�}�]�Œ�����‰���Œ���o�����o�}�]�U���o�����Œ� �‰�}�v�•���� �����o����question 
�������•���À�}�]�Œ���‹�µ���o�o���•���•�}���]� �š� �•���•�}�v�š�����}�v�����Œ�v� ���•���‰���Œ�������š�š�����}���o�]�P���š�]�}�v���v�[���•�š��a priori guère plus difficile 
���� �]�����v�š�]�(�]���Œ�X�� �>���•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �š�Œ���]�š���v�š�� ������ �‹�µ���•�š�]�}�v�•�� �o�]� ���•�� ���� �o�[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�� ���š�� ���µ��
�(�}�v���š�]�}�v�v���u���v�š�� �����•�� �•�}���]� �š� �•�U���o���� �‹�µ���•�š�]�}�v�� ������ �•���À�}�]�Œ���•�[�]�o���(aut se référer à tel ou tel code de 
gouvernance constitue elle-�u�!�u���� �µ�v���� �‹�µ���•�š�]�}�v�� ���[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�� ���š�� ������ �(�}�v���š�]�}�v�v���u���v�š�� �����•��
sociétés. Elle devrait en conséquence être régie par la lex societatis179. Tel paraît être le cas en 

                                                                 
 

176 V. AMF, �Z���‰�‰�}�Œ�š���î�ì�í�ñ���•�µ�Œ���o���� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���š�� �o�����Œ� �u�µ�v� �Œ���š�]�}�v�� �����•�� ���]�Œ�]�P�����v�š�•�� ������ �•�}���]� �š� �•�� ���}�š� ���•, 
p. 124. 
177 V. not. J.-B. Poulle, Réflexions sur le d�Œ�}�]�š�� �•�}�µ�‰�o�������š�� �o�����P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���Y, préc., n° 223 ; V. Magnier, 
« Le UK Corporate Governance Code », préc., n° 9. Il en allait traditionnellement de même en droit américain : la 
loi américaine « [uti l isant] comme levier l 'inscription à la cote d'une bourse de valeurs (la Bourse de New York a 
ainsi été conduite à imposer aux sociétés cotées des standards en matière de corporate governance) » (H. Synvet, 
v° Sociétés, Rép. Dr. int., n° 167). 
178 Sur ce point, v. not. AMF, Etude comparée�Y�U�� �‰�Œ� ���X�U�� �‰�X���í�ó-18 ; v. aussi Statement of the European Corporate 
Governance Forum on Cross-border issues of Corporate Governance Codes, 23 March 2009, p. 1. 
179 Sur ce point, v. not. H. Synvet, v° Sociétés, Rép. Dr. int., n° 99 s. 
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Allemagne, où le Code allemand des sociétés impose à certaines catégories de sociétés de se 
conformer au DCGK, visant ainsi vraisemblablement les seules sociétés régies par le code des 
sociétés allemand, et donc les seules sociétés soumises au droit allemand. Tel semble 
également être le cas ���v�� ���Œ�}�]�š�� �(�Œ���v�����]�•�U�� �}�¶�� �o�[�}���o�]�P���š�]�}�v�� �‰�}�µ�Œ�� �o���•�� �•�}���]� �š� �•�� ���}�š� ���•�� ������ �•����
conformer au code de gouvernance auquel elles se sont volontairement référées ou de 
�•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ���•�µ�Œ���o�����u�]�•���������o�[� �����Œ�š�������������Œ�š���]�v���•���������•���•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����•�š��� �v�}�v��� ���������o�[���Œ�š�]���o����L. 225-
37-4, al. 1, n° 8, ���µ�� ���}������ ������ ���}�u�u���Œ�����X�� ���]���v�� �‹�µ���� �o�[�}���o�]�P���š�]�}�v�� ������ �•���� �Œ� �(� �Œ���Œ�� ���� �µ�v�� ���}������ ������
gouvernance soit limitée par le texte aux seules sociétés dont les titres financiers sont admis 
���µ�Æ�� �v� �P�}���]���š�]�}�v�•�� �•�µ�Œ�� �µ�v�� �u���Œ���Z� �� �Œ� �P�o���u���v�š� �U�� ������ �•�}�Œ�š���� �‹�µ���� �o�[� �o� �u���v�š�� ��� ���o���v���Z���µ�Œ��de 
�o�[�}���o�]�P���š�]�}�v�� �Œ� �•�]�����������v�•�� �o�������}�š���š�]�}�v�U�� �o�[�}���o�]�P���š�]�}�v�� ������ �•�������}�v�(�}�Œ�u���Œ�� �����µ�v�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������
�~�}�µ���������•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ���•�µ�Œ���•�����u�]�•���������o�[� �����Œ�š�•���v�[���•�š�����(�(�����š�]�À���u���v�š���‰���•���‰�Œ� �À�µ�����‰���Œ���o�������}�������u�}�v� �š���]�Œ����
et financier, mais par le Code de commerce. Elle apparaît ainsi formellement comme une règle 
�Œ���o���š�]�À���� �����o�[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�� ���š�� ���µ�� �(�}�v���š�]�}�v�v���u���v�š�� ������ �����Œ�š���]�v�•���š�Ç�‰���•�� ������ �•�}���]� �š� �•���(�Œ���v�����]�•���•���t les 
�•�}���]� �š� �•�����v�}�v�Ç�u���•���������}�v�•���]�o�����[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� �}�µ���������}�v�•���]�o���������•�µ�Œ�À���]�o�o���v�������t plutôt que comme 
�µ�v�����Œ���P�o�����o�]� ���������o�[�}�Œ�P���v�]�•���š�]�}�v�����š�����µ���(�}�v��tionnement des marchés financiers français. Dès lors, 
la règle paraît viser les sociétés relevant du droit français, et non les sociétés cotées sur les 
marchés financiers français. 

 

�������]�� � �š���v�š�� �‰�Œ� ���]�•� �U�� �µ�v���� �‰�Œ���u�]���Œ���� ���]�(�(�]���µ�o�š� �� ���‰�‰���Œ���`�š�U�� �•�]�� �o�[�}�v�� ���}�v�•�]�����Œ���� �‹�µ���� �o�[� �À���v�š�µ���o�o����
obligation de se conformer à un code de gouvernance dépend de la lex societatis, qui tient à 
�o�[�]�����v�š�]�(�]�����š�]�}�v�������������š�š�����o�}�]�X���K�v���•���]�š�����v�����(�(���š���‹�µ�����o�����Œ���P�o�������������}�v�(�o�]�š���������o�}�]�•�����v���u���š�]���Œ�����������•�}���]� �š� �•��
�v�[���•�š�� �‰���•�� �o���� �u�!�u���� �����v�•�� �š�}�µ�•�� �o���•�� ���š���š�•�X�� �����v�•�� �oes pays de common law, les sociétés sont 
�š�Œ�����]�š�]�}�v�v���o�o���u���v�š�� �Œ� �P�]���•���‰���Œ�� �o���� �o�}�]�� ������ �o���µ�Œ�� ���š���š�� ���[�]�v���}�Œ�‰�}�Œ���š�]�}�v180, autrement dit par la loi 
étatique en vertu de laquelle elles ont été constituées (« incorporées »). Dans les pays de 
tradition civiliste, la lex societatis est traditionnellement la loi du siège de la société. La 
question est alors de savoir si le siège auquel il convient de se référer est le siège statutaire 
�������o�����•�}���]� �š� �U�����[���•�š-à-dire le siège indiqué dans les statuts de la société, ou son siège ré���o�U�����[���•�š-
à-���]�Œ���� �o�����o�]���µ���}�¶�� �•�����•�]�š�µ�����o�[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�� �����v�š�Œ���o���� ������ �o�����•�}���]� �š� �X���>���� �Œ� �‰�}�v�•���� ���� �����š�š���� �‹�µ���•�š�]�}�v��
diffère selon les Etats : ainsi le siège statutaire est-il retenu aux Pays-Bas, tandis que le siège 
réel prévaut en Allemagne181. En pratique, dans la m���•�µ�Œ���� �}�¶�� �o�������Œ� ���š�]�}�v�� ���[�µ�v���� �•�}���]� �š� ���(���]�š��
souvent intervenir une autorité publique auprès de laquelle les statuts de la société seront 
���v�Œ���P�]�•�š�Œ� �•�U�� �o���� �•�Ç�•�š���u���� ������ �o�[�]�v���}�Œ�‰�}�Œ���š�]�}�v�� ���š�� �o���� �Œ���š�š�����Z���u���v�š�� ���� �o���� �o�}�]�� ���µ�� �•�]���P���� �•�š���š�µ�š���]�Œ����
conduisent à une solution identique, puisque les statuts de la société devront être enregistrés 
���µ�‰�Œ���•���������o�[���µ�š�}�Œ�]�š� ���������•�}�v���•�]���P�����•�š���š�µ�š���]�Œ��182, qui agira en vertu de sa propre loi et ne pourra 

                                                                 
 

180 V. not. H. Synvet, op. cit., n° 35. 
181 H. Synvet, op. cit., ibidem. 
182 En droit français, v. P. Beder, v° Registre du commerce et des sociétés, Rép. dr. soc., n° 62. 
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���}�v���� ���v�Œ���P�]�•�š�Œ���Œ���‹�µ���� �o���•���•�š���š�µ�š�•�����[�µ�v�� �š�Ç�‰���� ������ �•�}���]� �š� �����}�v�v�µ�� �������•�}�v�����Œ�}�]�š183. Le rattachement 
à la �o�}�]���������o�[���š���š�����µ���•�]���P�����Œ� ���o���������o�����•�}���]� �š� �U�����v���Œ���À���v���Z���U�����}�v���µ�]�š�� �����µ�v�����•�}�o�µ�š�]�}�v�����]�(�(� �Œ���v�š���U�������•��
�o�}�Œ�•���‹�µ���� �•�]���P�����•�š���š�µ�š���]�Œ���� ���š���•�]���P�����Œ� ���o�� �‰���µ�À���v�š�� �!�š�Œ���� �o�}�����o�]�•� �•�����v�������•���o�]���µ�Æ�����]�•�š�]�v���š�•�X���^�[���P�]�•�•���v�š��
������ ��� �š���Œ�u�]�v���Œ�� �•�]���µ�v���� �•�}���]� �š� �����}�v�v� ���� �����o�[�}���o�]�P���š�]�}�v�������� �•���� �Œ� �(� �Œ��r à un code de gouvernance, 
�}�µ���•�]���o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�����[�µ�v�� �š���o�����}���������}�v�•�š�]�š�µ�����µ�v���� �•�]�u�‰�o�����(�����µ�o�š� ���‰�}�µ�Œ�� �o�����•�}���]� �š� �U���]�o�����v���Œ� �•�µ�o�š�����‹�µ���U��
�����v�•���o���•���‰���Ç�•�������Z� �Œ���v�š�������o�����š�Z� �}�Œ�]�����������o�[�]�v���}�Œ�‰�}�Œ���š�]�}�v�U�� �]�o�����‰�‰���Œ�š�]���v�š�������o�����o�}�]�����v���À���Œ�š�µ�� �������o���‹�µ���o�o����
la société a été constituée de dire si celle-ci doit se référer à un code de gouvernance, et le 
cas échéant lequel �V�������v�•���o���•���‰���Ç�•�������Z� �Œ���v�š�����µ�����Œ�]�š���Œ�������µ���•�]���P�����•�š���š�µ�š���]�Œ���U�����[���•�š���o�����o�}�]���������������o�]���µ�U��
�š���o���‹�µ�[�]�o������� �š� ���(�]�Æ� �������v�•���o���•���•�š���š�µ�š�•���������o�����•�}���]� �š� �U���‹�µ�����o�[�}�v�����}�v�•�µ�o�š���Œ�������(�]�v����������� �š���Œ�u�]ner si celle-
ci doit se référer à un code de gouvernance, et le cas échéant lequel ; dans les pays adhérant 
���µ�����Œ�]�š���Œ�������µ���•�]���P�����Œ� ���o�U�����v�(�]�v�U�����[���•�š���o�����o�}�]���������o�[���š���š�������v�•���o���‹�µ���o���•�����•�]�š�µ�����o�[�����u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�}�v�������v�š�Œ���o����
de la société qui sera consultée afin de savoir si celle-ci doit se conformer à un code de 
gouvernance, et le cas échéant lequel. 

 

�^�[���P�]�•�•���v�š�� �‰�o�µ�•�� �‰�Œ� ���]�•� �u���v�š�� ������ �o���� �&�Œ���v�����U�� �]�o�� ���}�v�À�]���v�š�� ������ �Œ���u���Œ�‹�µ���Œ�� �‹�µ�[�µ�v���� �•�}�o�µ�š�]�}�v��
intermédiaire, à mi-chemin entre rattachement à la loi du siège statutaire et rattachement à 
�o�����o�}�]�����µ�� �•�]���P�����Œ� ���o�U�����•�š���Œ���š���v�µ���X�� �>�[���Œ�š�]���o�����í�ô�ï�ó�� ���µ�� ���}������ ���]�À�]�o��� �v�}�v������ ���v�� ���(�(���š���h Toute société 
dont le siège est situé sur le territoire français est soumise aux dispositions de la loi française. 
Les tiers peuvent se prévaloir du siège statutaire, mais celui-ci ne leur est pas opposable par 
la société si le siège social est situé en un autre lieu » (v. aussi les termes quasiment identiques 
�������o�[���Œ�š�]���o�����>�X���î�í�ì-3 du Code de commerce). Quoique la disposition soit délicate à interpréter, 
il en ressort, d�[�µ�v���� �‰���Œ�š�U�� �‹�µ���� �o���•���•�}���]� �š� �•���•�}�v�š�� �Œ� �P�]���•�� �‰���Œ�� �o���� �o�}�]�� ���µ�� �‰���Ç�•�� ������ �o���µ�Œ�� �•�]���P��184 et, 
���[���µ�š�Œ���� �‰���Œ�š�U���‹�µ���� �o�����•�]���P���������‰�Œ���v���Œ���� ���v�����}�u�‰�š���� ���•�š��a priori le siège statutaire de la société185. 
Les tiers peuvent toutefois, en cas de dissociation du siège statutaire et du siège réel de la 
société, se prévaloir du siège réel de la société �t et par suite du droit qui lui correspond �t si 
�š���o�����•�š���o���µ�Œ���]�v�š� �Œ�!�š�X���K�v���•���]�š�������‰���v�����v�š�� �‹�µ���U�������v�•���o�����������Œ�����������o�[�h�v�]�}�v�����µ�Œ�}�‰� ���v�v���U�� �����š�š�����(�����µ�o�š� ��
�}�(�(���Œ�š�������µ�Æ���š�]���Œ�•�����[�]�v�À�}�‹�µ���Œ�� �o�������Œ�}�]�š�� ���µ���•�]���P�����Œ� ���o���������o�����•�}���]� �š� �����•�š���(���Œ�u� �����•�]���o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v��������������
���Œ�}�]�š�� ���}�v���µ�]�š�� ���� ���v�š�Œ���À���Œ�� �o���� �o�]�����Œ�š� �� ���[� �š�����o�]�•�•���u���v�š�� ������ �o���� �•�}���]� �š� 186�X���^�[���P�]�•�•���v�š�������•�����}�����•�� ������

                                                                 
 

183 H. Synvet, op. cit., n° 88. 
184 En ce sens, v. not. Cass. com., 21 déc. 1987, n° 85-13.173, Bull. Civ. IV, n° 281 ; Rev. soc. 1988. 398, note H. 
Synvet. - Cass. com., 9 avr. 1991, n° 89-15.362, Bull. civ. IV, n° 123 ; Rev. soc. 1991. 746, note R. Libchaber ; Bull. 
Joly 1991. 589, note L. Faugérolas. - Cass. com., 19 mai 1992, n° 90-16.599, JDI 1992. 954, note P. Kahn. - Cass. 
com., 9 mars 1993, n° 91-11.003, Bull. civ. IV, n° 94. - Cass. civ. 1re, 8 déc. 1998, n° 96-19.514, Bull. civ. I, n° 345 ; 
Rev. crit. DIP 1999. 284, note M. Menjucq ; Rev. soc. 1999. 93, note Y. Guyon ; Bull. Joly 1999. 458, note M. 
Menjucq. 
185 H. Synvet, op. cit., n° 40 s. 
186 V. not. CJCE, 9 mars 1999, aff. C-212/97, Centros, D. 1999. 590, note M. Menjucq ; Bull. Joly 1999. 705, note 
J.-P. Dom. �t CJCE, 30 sept. 2003, aff. C-167/01, Inspire Art, D. 2004. 491, note E. Pataut ; JCP G 2004. II. 10002, 
note M. Luby ; Rev. crit. DIP 2004. 151, note H. Muir Watt. 
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�P�}�µ�À���Œ�v���v������ �‰�Œ�]�À� �•�U�� �}�v�� �‰���µ�š�� ���}�v���� ���}�v�•�]��� �Œ���Œ�� �‹�µ�[���v�� ���Œ�}�]�š�� �(�Œ���v�����]�•�U�� �o���� �o�}�]�� ���� ���}�v�•�µ�o�š���Œ�� �‰�}�µ�Œ��
déterminer si une société doit se conformer à un code de gouvernance, et le cas échéant 
�o���‹�µ���o�U�����•�š�����v�� �‰�Œ�]�v���]�‰���� �����o�o�������µ�� �•�]���P�����•�š���š�µ�š���]�Œ���� ������ �o�����•�}���]� �š� �U�� �•�}�µ�•�� �Œ� �•���Œ�À���� ���[�µ�v���� � �À���v�š�µ���o�o����
invocation par un tiers de la loi du siège réel de celle-���]�U���v�}�v�� ���}�v�•�š�]�š�µ�š�]�À���� ���[�µ�v���� ���š�š���]�v�š���� �����oa 
�o�]�����Œ�š� �����[� �š�����o�]�•�•���u���v�š�X�� 

 

Dans les Etats qui admettent cette compétence de la lex societatis pour dire si une société 
donnée est tenue de se référer à un code de gouvernance, et si oui lequel, il en résulte 
� �P���o���u���v�š�� �‹�µ�[���µ�� �•���]�v�� ���[�µ�v�� �P�Œ�}�µ�‰���� ������ �•�}���]� �š� �•�U��les diverses entités sociales composant le 
groupe peuvent être soumises à des codes de gouvernance différents si leurs sièges respectifs 
�•�����š�Œ�}�µ�À���v�š�� �����v�•�������•�����š���š�•�����]�(�(� �Œ���v�š�•�X�� ���]�v�•�]���‹�µ���� �o�[���Æ�‰�Œ�]�u���� �‰���Œ�(���]�š���u���v�š�� �µ�v�� ���µ�š���µ�Œ�U���h �����o�[�µ�v�]�š� ��
économique du groupe ne �Œ� �‰�}�v���� �‰���•�� �o���� ���}�u�‰� �š���v���������[�µ�v���� �o�}�]���µ�v�]�‹�µ���U�� �‹�µ�]�� �•���Œ���]�š�� �����o�o���������� �o����
société mère »187�X�������•���o�}�Œ�•�U���]�o���v�[���‰�‰���Œ�š�]���v�š�� �‰���•�������o�����o�}�]���Œ� �P�]�•�•���v�š���o�����•�}���]� �š� ���u���Œ������������� �š���Œ�u�]�v���Œ��
�o���� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���‰�‰�o�]�������o���� ���� �o�[���v�•���u���o���� �����•�� �(�]�o�]���o���•�U���u���]�•�� ���� �o���� �o�}�]�� ���µ�� �•�]���P�����~�}�µ�� ������
�o�[�]ncorporation) de chaque société membre du groupe de dire si la société en question doit se 
référer à un code de gouvernance, et si oui lequel188�X�� �K�v�� �}���•���Œ�À���Œ���� �•�]�u�‰�o���u���v�š�� �‹�µ�[���v��
pratique, ce cumul de codes de gouvernance ne devrait pas être systématique dans les 
groupes internationaux de sociétés, car les codes de gouvernance concernent essentiellement 
les sociétés cotées. Or, dans les groupes de sociétés, toutes les sociétés du groupe ne sont pas 
nécessairement cotées. Parfois, la société mère est cotée, mais ses filiales sont de taille plus 
modeste et ne font pas elles-mêmes appel public aux épargnants ou aux investisseurs. Dans 
un tel cas de figure, la société mère serait donc la seule à être éventuellement tenue de 
respecter un code de gouvernance. 

 

Les solu�š�]�}�v�•�U���}�v�� �o�����À�}�]�š�U���•�}�v�š�� ���}�v���� �u�}�]�v�•�� �•�]�u�‰�o���•���‹�µ�[���o�o���•���v���� �‰�}�µ�À���]���v�š�� �o���� �•���u���o���Œ�������� �‰�Œ�]�u����
abord. Leur complexité est accrue par la divergence des critères permettant de déterminer le 
���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���‰�‰�o�]�������o���U�� ���[�µ�v�� �•�Ç�•�š���u���� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� ���� �o�[���µ�š�Œ��, qui est 
�•�}�µ�Œ���������������}�v�(�o�]�š�•���‰�}�š���v�š�]���o�•�����v�š�Œ�������}�����•�X���^�µ�‰�‰�}�•�}�v�•�� �‰���Œ�����Æ���u�‰�o�����‹�µ�[�µ�v���� �•�}���]� �š� �����]�š���•�}�v���•�]���P����
�Œ� ���o�������v�•���µ�v���‰���Ç�•�������}�‰�š���v�š�� �o�������Œ�]�š���Œ�������µ�� �•�]���P�����Œ� ���o�����š�� ���}�v�š�� �o�����o�}�]���Œ���v���� �}���o�]�P���š�}�]�Œ�����o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v��
�������•�}�v�����}������������ �P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �š���o�o�����o�[���o�o���u���P�v���U�����š���•�}�v��siège statutaire dans un pays retenant 
�o���� ���Œ�]�š���Œ���� ���µ�� �•�]���P�����•�š���š�µ�š���]�Œ���� ���š�� ���}�v�š�� �o���� �o�}�]�� �Œ���v���� � �P���o���u���v�š�� �}���o�]�P���š�}�]�Œ���� �o�[���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�� ������ �•�}�v��

                                                                 
 

187 H. Synvet, op. cit., n° 114. 
188 Sur les problématiques de fond que soulève la gouvernance des groupes de sociétés, v. not. J.-Ph. Roulet, « Du 
�P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���������� �•�}���]� �š� �•�����}�š� ���•�� �����o�����P�}�µ�À���Œ�v���v������������ �P�Œ�}�µ�‰�� », Cahiers dr. entr. 2016, n° 2, p. 46. 
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propre code de gouvernance, tels les Pays-Bas189. Une telle société serait simultanément 
tenue de respecter les dispositions du code de gouvernance allemand et celles du code de 
gouvernance néerlandais. De même, une société ayant son siège dans un pays dont la loi rend 
obligatoire le respect de son code de gouvernance, tels les Pays-Bas, et dont les titres seraient 
cotés au sein ���[�µ�v���� ���}�µ�Œ�•���� ���}�v�š�� �o���•���Œ���P�o���•�������� �u���Œ���Z� �� �]�u�‰�}�•���v�š�� �o���� �Œ���•�‰�����š�� ���[�µ�v�� ���µ�š�Œ���� ���}�����U��
�š���o�o�����o�������}�µ�Œ�•�����������>�}�v���Œ���•�U�������À�Œ���]�š���š�}�µ�š�� �����o�����(�}�]�•���Œ���•�‰�����š���Œ���o�������}�������������o�[���š���š���������•�}�v���•�]���P�������š�������o�µ�]��
du marché au sein duquel ses titres sont offerts à la négociation190�X�����š�������o�[�]�v�Àerse, une société 
incorporée au Royaume-Uni et dont le pays de première cotation des titres serait les Pays-Bas 
ne serait tenue de respecter aucun code de gouvernance. 

�K�µ�š�Œ�����‹�µ�����o�[�Z�Ç�‰�}�š�Z���•�������[�µ�v�����o�����µ�v�����‰���Œ���`�š��� �À�]�����u�u���v�š�� �‰�Œ�}���o� �u���š�]�‹�µ���� ���v���š���Œ�u���•�����[���(�(�����š�]�À�]té 
�����•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �o�[�Z�Ç�‰�}�š�Z���•���� ���[�µ�v���� ���‰�‰�o�]�����š�]�}�v�����µ�u�µ�o���š�]�À���� �����µ�v�����u�!�u���� �•�}���]� �š� ��������
deux codes de gouvernance différents paraît également inquiétante, dans la mesure où le 
�Œ�]�•�‹�µ���� ���������}�v�(�o�]�š�� ���v�š�Œ���� �o���•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�������•�������µ�Æ�����}�����•�����•�š���o�}�]�v�� ���[�!�š�Œ���� �v� �P�oigeable191, dès lors 
�‹�µ���� �o���•�� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�������•�� ���}�����•�� ������ �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ���]�(�(���Œ���v�š�� ���(�(�����š�]�À���u���v�š�� ���[�µ�v��
���š���š�������o�[���µ�š�Œ���U���u�!�u���� �•�[�]�o�����Æ�]�•�š�����µ�v���•�}���o�����������‰�Œ�]�v���]�‰���•�����}�u�u�µ�v�•�� �����š�}�µ�•���o���•�����}�����•192.  

 

�>���� �•�}�o�µ�š�]�}�v�� ������ �š���o�•�� ���}�v�(�o�]�š�•�� �v���� �•���µ�Œ���]�š�� �Œ� �•�]�����Œ�� �����v�•�� �o�[� �o�����}�Œ���š�]�}�v�� ���[�µ�v�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������
�š�Œ���v�•�v���š�]�}�v���o�U�� ���}�u�u�µ�v�� �‰���Œ�� ���Æ���u�‰�o���� ���� �o�[���v�•���u���o���� �����•�� �•�}���]� �š� �•�� ���}�š� ���•�� �•�µ�Œ�� �����•�� �u���Œ���Z� �•��
réglementés. A court terme du moins, une telle harmonisation ne paraît guère envisageable 
compte tenu de la diversité des modèles de sociétés nationaux et du lien intime qui unit, on 
�o�[�����Œ���o���À� �U�� �o�������}�v�š���v�µ�� �����•�� ���}�����•�������� �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���š�� �����o�µ�]�������•���o� �P�]�•�o���š�]�}�v�•���v���š�]�}�v���o���•�� ������ ���Œ�}�]�š��
des sociétés. La gravité de tels conflits doit cependant être relativisées à deux égards. 

 

En premier lieu, les conflits potentiels entre codes de gouvernance pourraient être 
��� �•���u�}�Œ��� �•�� �����v�•�� �o���� �������Œ���� ���µ�Œ�}�‰� ���v�� �‰���Œ�� �o���� ���Œ�}�]�š�� ������ �o�[�h�v�]�}�v�X�� �^�]�� �µ�v���� �•�}���]� �š� �� �•���� �š�Œ�}�µ�À����
�•�]�u�µ�o�š���v� �u���v�š�� �š���v�µ���� ������ �Œ���•�‰�����š���Œ�� �o���� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �Œ���v���µ�� �}���o�]�P���š�}�]�Œ���� �����v�•�� �o�[���š���š��
membre de son siège réel et un autr���� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ �Œ���v���µ�� �}���o�]�P���š�}�]�Œ���� �����v�•�� �o�[���š���š��
�u���u���Œ���� ������ �•�}�v�� �•�]���P���� �•�š���š�µ�š���]�Œ���U�� �o���� �•�}���]� �š� �� �‰�}�µ�Œ�Œ���]�š�� � �À���v�š�µ���o�o���u���v�š�U�� ���v�� �•�[�]�v�•�‰�]�Œ���v�š�� ������ �o����

                                                                 
 

189 Sur le fait que les Pays-Bas rendent leur code de gouvernance applicable aux sociétés ayant leur siège aux 
Pays-Bas, v. Statement of the European Corporate Governance Forum on Cross-border issues of Corporate 
Governance Codes, 23 March 2009. 
190 V. not. J.-B. Poulle, �Z� �(�o���Æ�]�}�v�•�� �•�µ�Œ���o�������Œ�}�]�š�� �•�}�µ�‰�o�������š�� �o���� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���Y, préc., n° 320. 
191 Rappr. A. Tenenbaum, « Etude comparée �W���o���•�����}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���������v�•���í�ì���‰���Ç�•�����µ�Œ�}�‰� ���v�• », 
Banque & Droit 2016, n° 167, p. 52, spéc. n° 6. 
192 �^�µ�Œ���o�[� �š���v���µ���� �����������•�����]�À���Œ�P���v�����•�U���À�X���v�}�š�X�����D�&�U��Etude comparée �W���o���•�� ���}�����•���������P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �����v�•��
dix pays européens, 30 mars 2016. 
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jurisprudence Centros193�U�� �]�v�À�}�‹�µ���Œ���µ�v���� ���š�š���]�v�š���������•�����o�]�����Œ�š� �����[� �š�����o�]�•�•���u���v�š���‰�}�µ�Œ�� �Œ� �•�]�•�š���Œ�������o����
sanction que les auto�Œ�]�š� �•���������o�[�µ�v�������•�����š���š�•���u���u���Œ���•�� ���Z���Œ���Z���Œ���]���v�š�� �����o�µ�]���]�u�‰�}�•���Œ�X 

 

���v�� �•�����}�v���� �o�]���µ�U�� ���v�� �����Z�}�Œ�•�� ���µ�� �������Œ���� ���µ�Œ�}�‰� ���v�� ���}�u�u���� ���v�� �•�}�v�� �•���]�v�U���o�}�Œ�•�‹�µ�[�µ�v���� �•�}���]� �š� �� �‹�µ�]��
�Œ���•�‰�����š�����µ�v���‰�Œ���u�]���Œ�����}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v�����U�� �‰���Œ�����Æ���u�‰�o���������o�µ�]���������o�[���š���š���������•�}�v���•�]���P���U���•�����š�Œ�}�µ�À����
���}�v�(�Œ�}�v�š� ���� �����o�[obligation de respecter un autre code de gouvernance, par exemple celui du 
pays au sein duquel ses titres sont admis à la cotation sur un marché réglementé, le caractère 
peu contraignant des codes de gouvernance rend un tel conflit relativement aisé à gérer. En 
���Œ�}�]�š�� �(�Œ���v�����]�•�U���š�}�µ�š�� ���[�����}�Œ���U�� �o�����o�]�����Œ�š� �� �‹�µ���� �o���]�•�•e l�[article L. 225-37-4, al. 1, n° 8, du Code de 
commerce aux sociétés cotées de choisir le code auquel elles entendent se soumettre devrait 
�o�}�P�]�‹�µ���u���v�š�� �‰���Œ�u���š�š�Œ���� ���[� �À�]�š���Œ�U���o�}�Œ�•�‹�µ�[�µ�v���� �•�}���]� �š� �����•�š����� �i�� soumise à un code étranger, que 
�o�[�}�Œ���Œ���� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���� �(�Œ���v�����]�•�����Æ�]�P�����������•�µ�Œ���Œ�}�`�š���o�����Œ���•�‰�����š�����[�µ�v�� ���}�������������P�}�µ�À���Œ�v���v�������(�Œ���v�����]�•�X���D���]�•��
�u�!�u���� �����v�•�� �o���•�� �}�Œ���Œ���•�� �i�µ�Œ�]���]�‹�µ���•�� ���Æ�]�P�����v�š�� �o���� �Œ���•�‰�����š�� ���[�µ�v�� ���}������ �‰���Œ�š�]���µ�o�]���Œ�U�� �o���� �•�]�š�µ���š�]�}�v�� �v����
devrait pas être beaucoup plus problématique en pratique, dès lors que dans la plupart des 
systèmes, le non-�Œ���•�‰�����š�� ���[�µ�v���� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�� ���µ�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ���‰�‰�o�]�������o���� �]�u�‰�o�]�‹�µ����
�•���µ�o���u���v�š�� ������ �•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ���•�µ�Œ���o���•���u�}�š�]�(�•�� ������ �o�����u�]�•���������o�[� �����Œ�š�� ������ �����š�š���� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v194. Dans ces 
conditions, il suffira ���� �o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� ������ ���Z�}�]�•�]�Œ���o���� ���}������ �‹�µ�[���o�o���� ���v�š���v���� �•�µ�]�À�Œ���U�� �•�}�]�š�� ������ �u���v�]���Œ����
�P�o�}�����o���U���•�}�]�š���‹�µ���•�š�]�}�v�� �‰���Œ���‹�µ���•�š�]�}�v�U�����š�� �������•�[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ���•�µ�Œ���o�����u�]�•���������o�[� �����Œ�š�� �����•�����]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•��������
�o�[���µ�š�Œ�������}���������v���]�v�À�}�‹�µ���v�š�� �‰�Œ� ���]�•� �u���v�š�� �o�������µ�u�µ�o�� ���������}�����•�����µ�‹�µ���o�����o�o�������•�š���•�}�µ�u�]�•���X�� 

                                                                 
 

193 CJCE, 9 mars 1999, aff. C-212/97, Centros, préc. 
194 Certes, dans certains Etats, la loi va au-delà de la règle appliquer ou expliquer et rend obligatoire les 
���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����[�µ�v�����}������������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ��� �š���Œ�u�]�v� �X�� �d���o�����•�š�� �o���������•�����µ�Æ�����š���š�•-Unis depuis la loi Sarbanes-Oxley de 
2002, qui rend obligatoire, sous peine de sanctions pénales, le re�•�‰�����š���‰���Œ���o�[���v�•���u���o���������•�� �•�}���]� �š� �•�����}�š� ���•�� ���µ�Æ��
Etats-�h�v�]�•�U���u�!�u���� � �š�Œ���v�P���Œ���•�U�� ������ �Œ���P�o���•�������� �P�}�µ�À���Œ�v���u���v�š�� ���[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���� �‹�µ�]���Œ���o���À���]���v�š�����µ�‰���Œ���À���v�š�������•�����µ�š�}�Œ�]�š� �•��
de marché, tel le New York Stock Exchange ou le NASDAQ (sur ce point, v. not. N. Rontchevsky, « �>�[�}�v������de chox 
�����•�� �•�����v�����o���•���(�] �v���v���]���Œ�•�����u� �Œ�]�����]�v�•�����š�š���]�v�š���o�[���µ�Œ�}�‰�� �W���o�[���(�(���š�� ���Æ�š�Œ���š���Œ�Œ�]�š�}�Œ�]���o�����µ���^���Œ�����v���•-Oxley Act du 30 juillet 
2002 », RTD com. 2002. 700 ; P. Descheemaeker, « Nouvelle régulation internationale des sociétés cotées : les 
principales dispositions du Sarbanes-Oxley Act of 2002 �i�U�� ���µ�o�o�X���:�}�o�Ç���î�ì�ì�ï�U���v�£���í�U���‰�X���ñ�•�X�������v�•�� �o�[�Z�Ç�‰�}�š�Z���•���� �}�¶�� �µ�v����
société serait simultanément tenue de respecter formellement le droit américain, parce que cotée aux Etats-
Unis, et de se conformer dans le cadre de la règle comply or explain �����µ�v�����}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������������ �o�[���š���š�� ������ �•�}�v��
siège, en vertu de sa lex societatis�U�� �o�������}�v�(�o�]�š�������u���µ�Œ���Œ���]�š���•�]�u�‰�o���������Œ� �•�}�µ���Œ���X���/�o���•�µ�(�(�]�Œ���]�š�����o�}�Œ�•�������o�����•�}���]� �š� �����[� �����Œ�š���Œ��
�š�}�µ�š���•�� �o���•�� ���]�•�‰�}�•�]�š�]�}�v�•�����µ�� ���}������ ������ �P�}�µ�À���Œ�v���v������ ������ �o�[���š���š�� ������ �•�}�v�� �•�]���P���� �‹�µ�]�� �•�}�v�š�� �]�v��ompatibles avec le droit 
���u� �Œ�]�����]�v�U���‰�o�µ�•�����}�v�š�Œ���]�P�v���v�š�U�����š�����[���Æ�‰�o�]�‹�µ���Œ�������š�š���� �u�]�•���������o�[� �����Œ�š���‰���Œ���o�����•�}�µ���]�����[� �À�]�š���Œ���o�����•���v���š�]�}�v���‰� �v���o�������µ�Æ�����š���š�•-
Unis. La seule hypothèse de conflit réellement problématique est donc celle dans laquelle la société serait 
simultanément tenue de respecter deux codes de gouvernance rendus strictement obligatoires par deux Etats 
dont les droits lui sont simultanément applicables. On observera cependant que de telles hypothèses devrait 
demeurer particulièrement l imitées, car les codes de gouvernance ne sont que très rarement strictement 
�}���o�]�P���š�}�]�Œ���•�X�����v���}�µ�š�Œ���U���o�}�Œ�•�‹�µ�[�]�o�•���o�����•�}�v�š�U���o�����o�}�]���š���v���� �����o���•��� ���o�]�‰�•���Œ�U���‰�µ�]�•�‹�µ�[���o�o�������v���Œ���‰�Œ���v���� ���o�}�Œ�•���o�������}�v�š���v�µ���‰�o�µ�š�€�š��
que de renvoyer à ces codes (tel est le cas pour le Sarbanes-Oxley Act, par exemple). Le problème se réduit alors 
à un problème de conflits entre deux lois se voulant simultanément applicables, et ne se présente pas de 
particularité l iée au fait que les lois ont été inspirées par des codes de gouvernance privés. 


































































































































































































































































































































