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ABSTRACT

From a legal perspective, the membership [ousiness corporation is expressed through shares,

and individual membership succession can in principle be achieved through a negotiable
transaction. This has the effect that the interests of the corporationOs shareholders may be
directed away from the &rprise activity to the shares, into which the corporation is divided.

To illustrate this shift of interest, | characterize the membership in a business corporation as
potentially OdispassionateO. Serving the financial interests of the Odispassioretieldesha

will be presented here as the modus operandi of the corporation. In this light, the attention that a
companyOs management must pay to the enrichment of shareholders depends on the importance
of dispassionate shareholder support for the companyifties. This perspective permits the
introduction of new arguments in the CSR debate.

RfSUMf
Le trait qui distingue la forme juridique s@mZtZ par actior’s est la possibilitZ dOun
Cactionnariat dZtachZ: Un actionnaire est prZsentZ ici commedZ@chZ quand il nOest
intZressZ que par le sort de ses actiares phZnomene sOexplique par le fait que les actions
peuvent etre transmises individuellement et en principe librement ~ travers des transactions. En
revanche, un actionnaire nOest pas sdiement intZressZ par |QactivitZ rZalisZe par
IGentreprise. Dans cette optique, servir les intZrets financiers de |QactiondAtéathZ
constitue lemodus operandile la sociZtZ par actions et IOimportance accordZe par la direction
dOune entreprisé 10enrichissement de |Qactionnariat dZpend du seuil de dZpendance de
|Oentreprise par rapport au soutien financier de IQactionnariat dZtachZ. Ce point de vue permet
dOintroduire de nouveaux arguments dans la discussion sur la responsabilitZ socepestent
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! Cet article esbasZ sur le discours que jOai pnoc™ Paris au mois de mai 2007 dans le cadre de la
confZence de la section franeaise de IOEBEN (the European Business Ethics Nelevoekjercie

les participants de la confZrence pour leurs remarques judicieuses. Je remercie aussi Christelle
Fasterling pour mOavoir aidZ ~ traduire ce papier en franeais
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A PROPOS DE LOACTIONNARIAT CDfTACHf E

Cet article cherche " sensibiliser ~ uperspective selon laquelle IQactionnaire dOune sociZtZ
par actions peut etre considZrZ comme unefhbre dZtactZdOune forme dOorganisation
spZcifique. Ce point de vue permet dOintroduire de nouveaux arguments dans la discussion
sur la responsabilitZ sabe dOentreprise.

Une actionnaire devient dZtachZ, quand son investissement dans une entreprise nOest
motivZ que par |Oattente dOun enrichissement. En sOQinspirant des travaux de Hirschman, qui
rZvZla la thZorie implicite dOune dichotomie entre lessopaset les intZrets financiers dans

la pensZe Zconomique du™1B8siscle (voir Albert O. Hirschman, 1997), on pourrait dire

quOau moyen de la sociZtZ par actions, un actionnaire peut soutenir une activitZ sans
motivation passionnZe, mais uniquement mbpar des perspectives financieres.

Pour dZvelopper plus en dZtail cette notion dOactionnadiatachZ, il me semble
important de commencer par opZrer une distinction entre la sociZtZ par actions, qui constitue
une forme |Zgale spZcifique, et |Ogmise que 1Oon peut dZcrire comme une activitZ
nZcessitant une organisation relativement complexe.

1. FORME LfGALE ET ENTRE PRISE

La traduction franesaise de C corporate social responsibility E  par
CresponsabilitZ sociale de |QentrepiisprZsente |Gatage dOutiliser le terme@reprise

E, bien plus large que celui de@porateE qui ne semble viser que la seule sociZtZ par
actions, dite @orporationE. Autrement dit, IOusage de ce terme Zvite de confondre
|Oorganisation et les formes juridiqugsOelle emprunte. En effet, des entreprises °
IOorganisation complexe peuvent stre divisZes en de multiples entitZs IZgales, sous le contr™|e
ddune seule entitZ, gr%oce " la dZtention ddactions ou par le biais de relations contractuelles,
voire par une cobrinaison des deukll sOavere souvent aussi quOil nOexiste pas de parallsle
entre |Oorganisation hiZrarchique et la structure juridique de IOensemble. Cependant, dans
toute organisation, aussi complexe saie, le pouvoir de direction sera exercZ g2organe

de |QentitZ 1Zgale ayant le contr™le des autres par les actions quQelle dZtient ou les
engagements contractuels pris. Dans la plupart des pays les entreprises de grande
importance Zconomique empruntent la forme dOune sociZtZ par actions (Henrgirifaet

Reinier H. Kraakman, 2001). La distinction entreoCiZtZ par actiorts (forme |Zgale) et
CentrepriseE (activitZ organisZe) est importante car, comme nous le verrons ultZrieurement,

la satisfaction des intZrets financiers des actionnairesnesbbligation essentielle de |QentitZ

|Zgale que ne partage pas nZcessairement IQentreprise.

2 Dans un tel cas, nous avons IOhabid@ietiliser le terme C groupevsir Maggy Parientg(1993
pour de plus ampgeinformations sur cette notion
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2. LACTIONNAIRE DfTACHf . CARACTfRISTIQUE DfTE RMINANTE DE LA
SOCIfTf PAR ACTIONS

Si on rZussit ~ sZparer les notiond@entreprise E dOune part,det §p&ZtZ par actiong

dOautre part, on se rend compte que |QentitZ |ZgateZtZ par actioris nOest que
|Oinstrument  dOune entreprise, ce dernier ayant des fonctionnalitZs propres. Dans toute
activitZ humaine organisZe sous la forme dOune sociZtZigas, aut trouve deux ZlIZments
principaux: la personnalitZ morale et la possibilitZ pour IQactionnariat de sOengager tout en
restant @ZtachZ2 Alors que la loi accorde la personnalitZ morale ~ de nombreuses formes
juridiques dOorganisation, seule ti&tZ par actions fonctionne " travers IQactionnariat
CdZtachZ au point que IOon peut dire que ce dernier est I0ZIZment distinctif de la sociZtZ par
actions. Dans certains Zcrits, la notion degponsabilitZ limitZE est identifiZe comme

Ztant la aractZristique singuliere de la sociZtZ par actions et ~ [Qorigine dOune
dZresponsabilisation de ses membres, voire de la socizth«ele’ DOun point de vue
juridique, la GesponsabilitZ limitZE est commune " la presque totalitZ des entitZs " qui la
personnalitZ morale est confZrZe. Nous pourrions dire que la responsabilitZ limitZe est donc
une consZquence de la personnalitZ morale (et non la caractZristique de la sociZtZ par
actions) puisque gr¥%oce " la personnalitZ morale, les biens et les diiestitié 1Zgale sont
sZparZs de ceux de ses membres. A c™tZ de la sociZtZ par actions, se placent les associations,
les coopZratives, les groupements dOintZret Zconomique, meme les syndicats, toutes des
entitZs dont les adhZrents, en principe, nOont pgsohdre des dettes avec leurs propres
biens.

Comme cela a ZtZ dit, le trait distinctif de la sociZtZ par actions est la possibilitZ dOun
Cactionnariat dZtachZ. Les actionnaires sont les propriZtaires des actions, entre lesquelles

la sociZtZ est divieZ mais, juridiquement, ils ne sont pas propriZtaires de |Qentreprise. Le
trait distinctif de ces actions est quOelles peuvent stre transmises individuellement et en
principe librement ~ travers des transactions. Ce dernier aspect, combinZ " la respi@nsabil
limitZe des actionnaires, a pour effet que les actionnaires sont intZressZs par le sort de leurs
actions. En revanche, ils ne sont pas nZcessairement intZressZs par |QactivitZ rZalisZe par
IGentreprise. Je dispgs nZcessairemdatparce que, bien @mdu, il peut y avoir des
actionnaires qui, pour des raisons politiques, idZologiques ou sentimentales, sont intZressZs
par |OactivitZ concrete qui est exercZe au moyen de la figure IZgale de la sociZtZ par actions.
Autrement dit, 1QintZret dans IQactidittnmerciale de la sociZtZ nOest pas obligatoirement
requis de la part de IOactionnaire. Un actionnaire nOa pas nZcessairement besoin de
sOinquiZter de savoir si la sociZtZ est utilisZe pour faire des films, ou pour faire fonctionner
une centrale nuclZairepour produire des voitures ou encore pour fournir un service
dOinformations techniques.

% Pour une ZnumZration complste des caractZristiques habituelles dOune sociZtZ par actions, voir
Reinier H.Kraakman PaulDavies,Henry HansmannGerhardHertig, KlausHopt, Hideki Kanda, et
Edward Rock (2004).

* Consulter pour des exemplei&rry Glasbeek2002 ou Joel BakanZ004)
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C;LOactlonnalre dZtacBZAypique appartient ~ la catZgorie des actionnaires qui a suscitZ la
rZflexion sur la gouvernance dOentreprise, ~ savoir IQinvestissassiprofel avec un
portefeuille diversifiZ dOactioh&ln tel actionnaire est @ZtachZ parce que, dOune part, il

se sera rationnellement interrogZ sur |OopportunitZ dOinvestir ou non dans les actions dOune
sociZtZ et sur le moment le plus propice posrviendre. Cet actionnaire estiftachZ,

aussi, parce quOil nOy a pas de raison rationnelle pour laquelle il devrait Zprouver une intZret
particulier pour ce qui est fait au moyen de la sociZtZ dans laquelle il investit. Certes, on
observe un mouvementnefaveur dOune certaine moralisation de |Qactionnariat par
ClOactivismé& et IOengagement actionnarial (Carine Girard et Julien Le Maux 2007), ou ledit
Cinvestissement Zthiquie NZanmoins, cette moralisation reste, ™ quelques rares exceptions
pres, fable dans la mesure oe |Oactivisme actionnarial est principalement motivZ par des
intZrets purement financiers (donc un activisme actlonnamﬁlt@chE) et IOinvestissement

Zthique nOest souvent quOun argument issu de la rhZtorique commerciale ¢Bstikueit

Chris Mallin, 2006). DOailleurs, meme les investisseurs qui prZtendent suivre un schZma
prZcis dOinvestissement, par exemple les fonds dOinvestisseftieiquedE, restent
CdZtachZ dans les limites quOils sOimposentremes, parce que ddsrs que leurs cibles
dOinvestissement remplissent des criteres sZlectionnZs, le fonds nOest pas intZressZ dans
|OactivitZ exacte exercZe par ces cibles.

3. LOTILITf DE L ACTIONNARIAT DfTACHf

Si le comportement gZnZral dOune personne Ztait guii dém courante uniquement par

la poursuite du gain financier, son Ztroitesse dOesprit Iui serait sans doute reprochZe. En
revanche, IQinvestissementdAfachZ dans une entreprise inspire rarement la
dZsapprobatioh, sauf peustre dans le cas o+ IOiestisseur se prZsente comme une
institution charitable, ainsi que 1Qillustre le scandale autour des pratiques dOinvestissement de
la fondation Bill Gates, rapportZes par un article de presse dQinvestigation dans le Los
Angeles Times rZvZlant que cetie plasait ses fonds dans des compagnies qui
CcontribuaienE aux problemes de santZ, de logement et dDassistance sociale que la
fondation essaye justement de combattre.

LOacceptation de IQinvestissematiftgchE est liZe ~ son utilitZ. En effet, |Qautiariat

dZtachZ permet dOobtenir un soutien massif sous forme de contributions financieres destinZes
" des activitZs humaines qui ne pourraient pas prospZrer sanscteles moyen de la

sociZtZ par actions, ces contributions financieres sont transfsremAsiens sociaux, dZdiZs "

des activitZs dZterminZes, exercZes sous la direction dOun corps managZrial. De cette fason,

des actionnaires avec des prZfZrences personnelles tres diffZrentes peuvent unir leurs moyens

® Voir MarcoBecht,Patrick Bolton, efAlisa A. R3ell (2002, 10D 14), qui identifient IOimportance
croissante des fonds de pension et des fonds mutualistes comme IOune des raisons principales de
I0Zmergence du dZbat mondial autour de la gouvernance des entreprises

® Pour une exception prZsentZe de fason pertinenteNariman E.Bowie (1991, 169D183).
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pour soutenir une activitZ spZcifiqué,laquelle ils portent peu dOintZrst, aussi longtemps
quQelles leur offre des perspectives suffisantes dOenrichissement. Bien des activitZs
productives ne seraient pas possibles sans ce soutien volontail@atgighnariat dZtackZ

Prenons |Oexemple aginaire des coZts gZnZrZs par le dZveloppement dOun produit anti
cholestZrol qui soignerait de nombreuses maladies cardiaques. Si les usagers potentiels de ce
mZdicament unissaient leurs moyens financiers dans une organisation ~ but non lucratif, telle
qudune association, le projet rencontrerait sans doute suffisamment de soutien volontaire
pour permettre son dZveloppement et la commercialisation du produit en question.
Cependant, non seulement bien des gens sont dans IQincapacitZ de savoir aujolsrdOhui sOi
auront jamais besoin dOun artolestZrol, et quant ~ ceux qui le savent, il se pourrait quQils

ne puissent pas communiquer les uns avec les autres pour unir leurs forces. En consZquence,
une organisation non lucrative ne serait probablement pas enreme® collecter
suffisamment de fonds, exceptZ le cas ou quelques personnalitZs tres riches apporteraient une
charitable, mais nZanmoins substantielle, contribution au projet. Une autre option serait que
IOEtat force le soutien financier nZcessaire gatmo prZlevant des taxes ou en utilisant une
autre forme dOimposition pesant sur les citoyens. Beaucoup sOinterrogeraient alors sur la
IZgitimitZ de IOEtat dOagir ainsi. Dans une telle situation, les avantages de la sociZtZ par
actions ~ but lucratif aparaissent au grand jouelle peut attirer le soutien volontaire de
personnes modZrZment intZressZes dans le dZveloppement de mZdicanckolgsirtol,

mais qui sont tentZes par la perspective dOenrichissement personnel qui leur est ainsi offerte.
Le tableau qui suit prZsente pour une activitZ une synthese des diffZrentes formes de soutien
financier ainsi que leurs modes de fonctionnement.

Forme de soutien financier | Mode de fonctionnement

Etat Contributioncontrainte ForcelZgitime

Organisation ~ but non Contribution volontaire IntZret direct pour IQactivitZ
lucratif de lIOentreprise

Entreprise "~ but lucratif Contribution volontaire IntZret dZtachZ pour IOactivi

de I10entreprise

IntZret direct pour un
enrichissement potentiel

Tableau : Syrthese des formes de soutien financier et modes fonctionnement

Dans cette perspective, il est possible de dZfinir la sociZtZ par actions comme un mZcanisme
utilisant 1QintZret purement financier (donaZAfachZ) pour soutenir des activitZs, qui
peuvent emplir dDimportantes fonctions pour la sociZtZ. Autrement dit, IQobjectif de crZer de
la valeur dans IQintZret des actionnaires est un ZIZment ~ part entiere du fonctionnement de la

" Voir Margaret M.Blair etLynn A. Stout(2006) ~ propos de |0idZie QOinvestissement
spZcifiquek.
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sociZtZ par actions. De meme quOune voiture fonctionne ~ IQessencejAidepao actions
fonctionne en servant les intZrets de ses actionnaires.

DOun autre c™tZ, il a ZtZ observZ dans des cas singuliers, que les actionnaires dZtachZs et
CactivistesE visent des entreprises profitables et financisrement saines et, apisiepris

le contr™|e, accroissent la dette et contraignent |Oentreprise ~ augmenter les dividendes. Ce
type de pratiques pourrait, ~ long ou moyen terme, avoir un impact nZgatif sur |QactivitZ
dOentreprises jusquOalors rentibles. dernier exemple dZmom comment le dZsir
dOenrichissement de IQactionnaire pourrait entraver le bon fonctionnement de la sociZtZ par
actions, une fois quOil empeche IOactivitZ productive que la sociZtZ par actions est censZe
permettre. Cette idZe pourrait servir dOargumentré¥thique dans la distinction entre le

dZsir dOenrichissement 1Zgitime et IQavarice.

4. LE RiLE DE L_@QPPROCHE DE LA RSE ET SES ALTERNATIVES

Le crZdit moral accordZ ~ IQinvestissemenZt@chZ repose aussi, bien szr, dans la
confiance que la rechehe raisonnZe de son propre intZrst entra’ne des effets socialement
dZsirableg. Cette confiance risque cependant dOstre entamZe par la prise de conscience des
dZg%ots gZnZrZs par certaines entreprises, en particulier sur le plan environnemental ou des
droits sociaux.

Une grande partie des discours sur la RSE tente de rZinstaurer cette confiance en prZsentant
les pratiqgues du management responsable comme une opportunitZ stratZgique pour assurer la
rentabilitZ durable dOune entreplisBans le meme espriest nZ IOintZret dOZtablir un lien
positif entre profitabilitZ et responsabilitZ socidle.

Une autre tendance dans le discours sur la RSE critique IQalignement des intZrets des
dirigeants de |Qentreprise sur les intZrsts financiers des actionnaimgee f@opagZ par le
mouvement sur la gouvernance dOentreffrig@ans un monde oe les dirigeants sont
dZtachZs des activitZs de 10entreprise quOils dirigent, on sQinterroge sur la place quOil reste
pour une vZritable prise de conscience de la responsauitiiZle et environnementale des

8 Quelques @edge funds activistes pourraient illustrer ce rZsultgelonApril Klein et Emanuel

Zur (2006), les &dge funds activistes auraient tendance ~ viser surtout des entreprises rentables avec
des trZsoreries importantes, et en accroissant le ratio de levier ils augmentent les dividendes
considZrablement. Klein et Zur remarquent Zgalement que certains indicda profitabilitZ
(bZnZfices par action, rendement des actifs et rendement des fonds propres) baissent un an apres
IQintervention activisteOimpact " long terme sur 10activitZ dOentreprise reste " prouver.

° Voir pour une synthese rZcente du sigetMaitland (2002.

9'Sur ce point les recherches de MichadPé&rter eMark R.Krameront eu beaucoup dOinflueniee
dernier exemple Michel E. Porter et Mark R. Kram¢2006).

Y Pour une mZtanalyse de IOZtat de la rechemthesette questigrvoir Marc Orlitzky, Frank L.

Schmidt etSara L. Ryne$2003.

12\/0ir rZcemment Michel Aglietta et Antoine RebZriq@R05 avecdes rZfZrences additionnelles.
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entreprises. Pour Zviter un tel dZveloppement, on entend que les impZratifs de IQentreprise
devraient stre changZs, soit par la voie dOune thZorie contractuelle de IQentreprise (ledit
Cstakeholder theor), soit par une raissance de la thZorie institutionnelle de IQentreprise.
Dans IQoptique de cette dernisre certains Zcrits avancent un argument intZressant, fondZ sur
IOhistoire de la forme de la sociZtZ anonyme,jpstifier IOencadrement de son objet social

et lui imposer davantage de responsabilitZ publique. lls prZtendent que I0entitZ juridique
dZnommZe €ociZtZanonymeE Ztait rZservZe " des projets dOintZret public et que cOest
seulement une politique active de lobbying appuyZe par de puissants intZrsts finguicgers
transformZ la sociZtZ anonyme en une forme dOorganlsatlon susceptible dOstre employZe pour
nOimporte quelle activitZ, ~ 1®exclusion des activitZs illZdales.

Notre perspective prZsentZedeissus, selon laquelle servir les intZrsts de IQactiannari
dZtachZ constitue modus operandde la sociZtZ par actions, ouvre une autre dimension
dans la discussion sur la RSE. Les dirigeants qui voient IQenrichissement des actionnaires
non comme un fin, mais comme le mode de fonctionnement de IOentrefilsedinigent,

ne perdent pas de vue les fonctions quOelle exerce et IOimpact social quOelle induit. Dans cette
optique, IOimportance accordZe par la direction dOune entreprise ~ IQenrichissement de
|Oactionnariat dZpend du seuil de dZpendance de I@anpaprapport au soutien financier

de 10actionnariat dZtachZ. En rZalitZ, il peut y avoir des diffZrences considZrables liZes aux
diverses structures de dZtention dOactions. Parmi les entreprises publiques dont les actions
sont dZtenues de faeon dispersdu dans le cas oe une entreprise est soumise ~ une forte
compZtition pour |Oobtention de fonds, IQorientation vers didtachemer sera
certainement prononcZe. Cependant, nous trouvons souvent des entreprises 0s un
actionnariat dZtachZ c™toie unoaciariat dont les motivations personnelles ou stratZgiques
sont variZes, ce qui peut relativiser IQorientation. Mais, la dimension alternative proposZe ne
sQarrst pas I.

5. FORMES ALTERNATIVES D CD‘CTIVITf D (BNTREPRISE

Lorsquon dit que faire des proéitt un mode de fonctionnememddus operandliet non

une fin en soi, implicitement on pose la question dOune voie alternative pour soutenir
|OactivitZ dOune entreprise. 1l sOagit dOun positionnement diffZrent sur la RSE par rapport °
celui prZsentZ plusaht qui repose, soit sur la restauration de la confiance dans le
fonctionnement du €hareholder valu&, soit sur une critique du memeskareholder

valueE.

Plut™t que de redZfinir les fonctionnalitZs de la forme juridique, il me semble plus prometteur
de se demander quelles autres formes dOorganisation sont adZquates, voire meilleures, pour
gZnZrer certaines activitZs ditesoCialement dZsirable. La recherche sur la RSE devrait se
concentrer davantage sur les activitZs qui peuvent etre exercZedesofmmes juridiques
alternatives, celles qui, pour aller bien, nOont pas besoin d®un actionnariat dZtachZ et donc de
satisfaire ses impZratifs inhZrents.

13V oir Subhabrata B. Banerje@006 ave des rZfZrences additionnelles.
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Ma proposition ne se limite pas simplement ~ observer les activitZs les plus fructueuses
exercZesous des formes alternativegrenons les exemples du mutualisme, coopZrativisme

ou les activitZs commerciales des associations ~ but non lucratives, dont les exigences
managZriales sont conditionnZes par des intZmsnQ@ZtachZ8 des consommateursssd
producteurs ou des membres associatifs et non des actionnaires dZtachZs. Je pense aussi "
une recherche sur la RSE qui concevrait et proposerait de nouvelles formes alternatives
dOorganisation " la sociZtZ par actions.

Bien sZr, cette recherche poutraiQinspirer des formes dZj” existantes, particulisrement
adaptZes " certaines activitZgar exemple, on pourrait songer au service de la navigation
aZrienne, domaine dans lequel on trouve plZthore de formes juridiques " travers le monde,
dont certainesont tres exotiques et oe la discussion " propos des formes dOorganisation est
tres animZe'? DOune part, ces formes prennent en compte le fait que le service de la
navigation aZrienne est un domaine qui requiert des investissements considZrables pour stre
opZrationnel. DOautre part, de tels services procurent essentiellement IQinfrastructure et la
sZcuritZ publique. Parce que les services de navigation aZrienne participent ~ la sZcuritZ
publique et quOils sont nZcessairement coordonnZs avec |Qactheit2,railicun Etat ne
songerait ~ se dZsengager de ce domaine. En meme temps, les compagnies aZriennes sont
CdirectemenE intZressZes par les activitZs des services de la navigation aZrienne parce que,
sans eux, il leur serait impossible dOexercer IgivitAc Pour cette raison, ces compagnies

aussi sOengagent, dOune fason ou dOune autre. Ainsi on remarque que cOest surtout I” o« la
demande de capitaux est considZrablement ZlevZe (par exemple pour renouveler entisrement
IGZquipement technologique de gation aZrienne), que les hommes politiques ont dZcidZ
dOavoir recours " des organisations ~ but lucratif afin dOattirer un soutien financier volontaire
mais dZtachZ. Dans le cas du service de la navigation aZrienne, |Oactionnariat dZtachZ est
intZressantar les voies alternatives auxquelles on pense de prime abord sont insuffisantes.

La perspective proposZe ~ propos des sociZtZs par actions et les consZquences de cette
perspective appellent bien szr davantage de recherche, non seulement, comme je |Qai dZj
mentionnZ, sur les formes alternatives dOorganisation, mais Zgalement sur la fason de
convertir une forme dans une autre. Cette recherche recouvre plusieurs questions juridiques,
mais en rZalitZ ces questions juridiques sont uniquement de nature teckemigiis que le

clur de la recherche tient dans une analyse multidisciplinaire de faisabilitZ et des besoins.

1 Voir pour exemple Ofelia Betancor et RobeRendeira(1999 ou PeterBrooker(2003.
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