
Etats-Unis
La loi Sar ba nes-Oxley : une ré ponse pré ci pitée
et par tielle aux fail les du sys tème de con trôle

des mar chés fi nan ciers 
Ca the rine SAUVIAT

La suc ces sion de scan da les fi nan -
ciers et comp ta bles dont deux des plus
gran des en tre pri ses amé ri cai nes (Enron et 
Worl dCom), fleu rons de la dé sor mais dé -
funte « nou velle éco nomie » , en même
temps que la chute des Bour ses ont fi na le -
ment conduit le Con grès à lé gi fé rer plus
vite et cer tai ne ment plus « du re ment » que 
pré vu,  avec le vote de la loi Sar ba -
nes-Oxley en juil let 2002 . A la fa veur de
cir cons tan ces et d’un cli mat po li tique re la -
ti ve ment ex cep tion nels, les au to ri tés amé -
ri cai nes ont été condui tes à édic ter un foi -
son  nan t  cor  p u s  lé  g is  la  t i f ,  l e  p lus
im por tant en la ma tière de puis les lois des
an nées 30 pro mul guées à la suite du krach 
bour sier. La Mai son Blanche, pour tant ré -
sis tante à se joindre aux voix ré cla mant
des ré for mes pro fon des dans la conduite
des af fai res, a dû fi na le ment ob tem pé rer.
Cette loi, qui s’aligne de fait sur une pro po -
si tion dé mo crate pour fixer de nou vel les
rè gles de cor po rate go ver nance et de sur -
veil lance des mar chés fi nan ciers, a même
été ap prouvée par le puis sant lob by des
gran des en tre pri ses, l’Indus trial Round -
table. Ain si, elle aura qua si ment fait l’una -
ni mi té à l’ex cep tion de la Chambre amé ri -

caine de com merce, le seul lob by pa tro nal
à avoir main te nu ou ver te ment son op po si -
tion. 

La vi gueur et la du re té ap pa rente (ou
po ten tielle) de cette ré ponse lé gis la tive
peu vent sur prendre dans le contexte po li -
tique amé ri cain ac tuel, dont les di ri geants 
sont ou ver te ment « pro-bu si ness » et
convain cus de l’iné ga lable su pé rio ri té de
l’au to ré gu la tion des mar chés sur toute
autre forme de ré gu la tion, a for tio ri éta -
tique. Elle ren force en ef fet les mé ca nis -
mes de con trôle des en tre pri ses qui font
ap pel à l’épargne pu blique et de sanc tion
de leurs di ri geants par les au to ri tés de ré -
gu la tion en cas de faute. De ce point de
vue, elle est l’ex pres sion de la pé ren ni té
des ra ci nes pu ri tai nes du ca pi ta lisme
amé ri cain (une éthi que pu ni tive et ré pres -
sive) et du ca rac tère po pu liste de l’opi -
nion pu blique (des at ta ques ré cur ren tes
dans l’his toire contre le Big Bu si ness et le 
pou voir de la fi nance), qui trouve sa tra -
duc tion po li tique dans un sys tème de re -
pré sen ta tion (le Con grès) qui ac corde
tou jours beau coup d’im por tance à la dé -
fense des in té rêts par ti cu liers et lo caux .
Ce pen dant, il est clair que son im pact, po -
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ten tiel le ment im por tant, sera lié avant
tout aux condi tions de sa mise en œuvre
et de la ré gle men ta tion qui en ré sul te ra,
qu’il est en core trop tôt pour éva luer cor -
rec te ment. Il dé pen dra no tam ment de la
vo lon té que les ins tan ces de ré gu la tion fé -
dé ra les et pro fes sion nel les ma ni fes te ront
non seu le ment pour iden ti fier les pro blè -
mes mais sur tout pour leur trou ver des so -
lu tions, dans les li mi tes de la fi nance de
mar ché et du ca pi ta lisme dit « ac tion na -
rial » qu’il n’est évi dem ment pas ques tion 
de re mettre en cause mais de sau ve gar der
et de conso li der. Quoi qu’il en soit, on
peut d’ores et déjà se ris quer à sou li gner
les li mi tes de cette loi et la fa çon dont cer -
tains lob bies pro fes sion nels exer cent leur
pres sion pour en vi der le conte nu le plus
per cu tant. 

A l’ori gine de la loi : une suc ces sion
de fail li tes sur fond de dé gra da tion

bour sière ac cé lérée

Les fail li tes re ten tis san tes qui ont
ponc tué ces der niè res an nées la vie des
af fai res aux Etats-Unis pro cè dent tou tes
d’une même lo gique. Afin de do per le
cours bour sier de leur en tre prise en ré -
ponse aux « at ten tes des mar chés », les
di ri geants de plu sieurs grands grou pes
amé ri cains n’ont pas hé si té à s’en det ter
mas si ve ment et à dis si mu ler l’am pleur de 
cet en det te ment pour gon fler les cash
flows et les pro fits tri mes triels de leur so -
cié té. La va lo ri sa tion du cours de l’ac tion
leur a per mis de faire des ac qui si tions à
bon compte et de s’en ri chir grâce aux

stock op tions et aux bo nus in dexés. Ils
l’ont fait avec la com pli ci té ac tive des
ban quiers, ana lys tes fi nan ciers et au di -
teurs, met tant clai re ment en évi dence

l’exis tence de con flits d’in té rêt au sein de
ces pro fes sions et avec la com pli ci té pas -
sive des ré gu la teurs (Se cu ri ties Exchange 
Com mis sion, or ga nes pro fes sion nels).
Ces frau des ont été fa ci li tées tant par le
contexte de bulle fi nan cière des an nées 90 
que par ce lui de la dé ré gle men ta tion et de
la glo ba li sa tion ain si que par l’exis tence
de rè gles comp ta bles laxis tes. Les deux
cas les plus re ten tis sants concer nent le
cour tier en énergie Enron et le groupe de
Té lé coms Worl dCom, mais ils sont loin
d’être les seuls (Glo bal Cros sing, Adel -
phia Com mu ni ca tions, Tyco, etc.). 

L’af faire Enron

Enron, un groupe texan de ve nu l’un
des lea ders mon diaux du cour tage en
énergie, est obli gé en 2001 de ré vé ler des
er reurs comp ta bles ayant conduit à une
su ré va lua tion de ses bé né fi ces de 586
mil lions de $ sur les quatre der niè res an -
nées. Les di ri geants du groupe ont sor ti
du bi lan les ré sul tats d’une fi liale (en -
dettée) qu’ils au raient dû conso li der au
lieu de la trai ter en tant qu’en ti té in dé pen -
dante. A la suite de ces ré vé la tions, on dé -
couvre qu’Enron a de fait fi nan cé son
ex pan sion en trans fé rant une partie de son 
en det te ment hors bi lan, à quel ques 3 500
fi lia les non conso li dées par mi les quel les
cer tains de ses di ri geants sont im pli qués
fi nan ciè re ment . Ces opé ra tions hau te -
ment so phis ti quées (on parle à cet égard
de « comp ta bi li té créa tive ») mais pour la
plu part confor mes aux nor mes comp ta -

bles amé ri cai nes GAAP (Ge ne ral ly ac -
cep ted ac coun ting prin ci ples ) ont été
réa li sées à la fa veur du contexte de dé ré -
gle men ta tion des mar chés de l’énergie.
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Elles ont eu lieu avec la com pli ci té (ac -
tive ou pas sive) du conseil d’ad mi nis tra -
tion et du co mi té d’au dit de l’en tre prise
ain si que de son au di teur ex terne, A.
Ander sen LLP et de plu sieurs ban ques
qui ont par ti ci pé di rec te ment à ces fi lia les 
en tant que prê teurs et in ves tis seurs (Mer -
rill Lynch, Ci ti group et J.P. Mor gan
Chase). De nom breux ana lys tes ont en ef -
fet re com man dé le titre Enron à l’achat
presque jus qu’au dé pôt de bi lan, tan dis
que leurs ban ques réa li saient de ju teu ses
opé ra tions d’émis sions de ti tres pour leur
client. En dé cembre 2001, Enron en ta -
mait une pro cé dure pour se pla cer sous la
pro tec tion du cha pitre 11 de la loi amé ri -
caine sur les fail li tes. Dans la foulée, le
groupe li cen ciait du jour au len de main un 
quart de ses ef fec tifs (4 500 sa la riés).
Tan dis que l’ac tion du groupe s’échan -
geait à son pic à 90$ en août 2000, son
cours s’ef fon drait alors pour pas ser sous
la barre de 1$,  dé vas  tant  les  plans
d’épargne « re traite » de ses sa la riés
(401k) . 

Le ca bi net amé ri cain d’au dit Arthur
Ander sen LLP (membre du ré seau mon -
dial Ander sen Worl dwide  et le plus pe tit
des Big Five avec 85 000 sa la riés) a été
mis en ac cu sa tion par la jus tice amé ri -
caine ; il est au jourd’hui qua si ment dé -
man te lé au pro fit des Big Four  res tan tes.
L’as so cié en charge de l’au dit d’Enron a
ad mis avoir com mis deux fau tes pro fes -
sion nel les : 1. une er reur de ju ge ment
dans le trai te ment des det tes d’un des par -
te na riats ayant conduit à la su res ti ma tion
des pro fits du groupe ; 2. une obs truc tion
à la jus tice par la des truc tion de do cu -
ments comp ta bles. L’ex-di rec teur fi nan -
cier d’Enron, A. Fas tow, a été à son tour
in cul pé par la jus tice. Ce der nier est ac cu -
sé d’avoir or ga ni sé une fraude fondée sur
la créa tion de nom breu ses fi lia les hors bi -

lan, pro té gées du risque de per tes par le
groupe et de s’être per son nel le ment en ri -
chi par ce biais.

L’af faire Worl dCom

L’af faire Worl dCom in ter vient peu de
temps après, tan dis que les ré vé la tions
frau du leu ses sur l’af faire Enron bat tent
leur plein et que de ti mi des pro po si tions
lé gis la ti ves com men cent à voir le jour. A
l’ori gine de la créa tion et de la crois sance
spec ta cu laire de ce groupe de té lé com mu -
ni ca tions, B. Ebbers, mo ni teur d’édu ca tion 
phy sique dans un col lège de l’Etat du Mis -
sis si pi, qui ra chète des af fai res au bord de
la fail lite dans les an nées 70. Il trans forme
ain si une pe tite en tre prise de té lé phone
longue dis tance, LDDS, créée en 1983 en
plein dé man tè le ment d’AT&T, en un géant 
des Té lé com mu ni ca tions (de ve nu Worl -
dCom en 1995) qui com bine des ac ti vi tés
de té lé phonie longue dis tance et lo cale
avec de la trans mis sion de don nées. Pour
ce faire, Ebbers or chestre pas moins d’une
soixan taine de fu sions qui cul mi nent avec
celle de MCI en 1997. 

Ce groupe est ra che té par Worl dCom
alors que sa ca pi ta li sa tion bour sière est
trois fois plus im por tante que celle de son
ac qué reur, à la suite d’une OPA (offre pu -
blique d’achat) qui laisse Bri tish Te le com 
sur la touche. En juil let 2000, les au to ri tés 
de ré gu la tion amé ri cai nes et eu ro péen nes
met tent un coup d’ar rêt à cette crois sance
par ac qui si tion en re je tant le pro jet de fu -
sion de Worl dCom avec Sprint Corp.
C’est cette po li tique d’ac qui si tions qui est 
à l’ori gine des ma ni pu la tions comp ta bles
(beau coup plus frus tes que dans le cas
d’Enron car con tre ve nant en per ma nence
aux nor mes GAAP) mais éga le ment des
pro blè mes du groupe, in ca pable de
conso li der ces dif fé ren tes ac qui si tions et
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de les in té grer dans un sché ma in dus triel
co hé rent.

Dé but 2002, le groupe Worl dCom,
sym bole du boom tech no lo gique et de la
nou velle éco nomie des an nées 90, est fort 
de 107 mil liards de $ d’ac tifs et de 80 000 
sa la riés. Il est l’une des 500 plus gros ses
va leurs bour siè res amé ri cai nes (S&P
500), par mi les plus dé te nues par les mu -
tual funds amé ri cains. Dé but mai, son
PDG, B. Ebbers, dé mis sionne, à la suite
d’une de mande d’en quête de la SEC (Se -
cu ri ties Exchange Com mis sion) sur les
comp tes du groupe, dé marrée en mars
2002 et d’une chute du cours de l’ac tion,
pas sé de 64$ à son pic en juin 1999 à 3$
fin avril 2002, après que les agen ces de
no ta tion eu rent ré tro gra dé plu sieurs fois
les no tes de sa dette. En juin, le nou veau
di ri geant du groupe, B. Sig more, an nonce 
après un au dit in terne que 3,8 mil liards de 
$ de dé pen ses cou ran tes (donc de char -
ges) ont été faus se ment comp ta bi li sées en 
dé pen ses d’in ves tis se ment au nez et à la
barbe de son au di teur A. Ander sen LLP,
do pant ain si ses pro fits et ali men tant la
va lo ri sa tion de son cours bour sier. Le
groupe doit ré vi ser ses comp tes des cinq
der niers tri mes tres, no tam ment ses pro fits 
qui di mi nuent de 508 mil lions de $, ajou -
tés à une dette de 628 mil lions de $. Il li -
cencie alors 17 000 sa la riés, soit 21 % de
sa main-d’œuvre et dé pose son bi lan en
juil let, pro vo quant la plus im por tante fail -
lite de toute l’his toire amé ri caine, six
mois après celle d’Enron . La jus tice met
en exa men l’an cien di rec teur fi nan cier du 
groupe, S. Sul li van et son di rec teur de la
comp ta bi li té gé né rale, B. Ya tes. On ap -
prend par la suite que plu sieurs au tres di -
ri geants du groupe ont bé né fi cié des
lar ges ses de la banque d’in ves tis se ment
Sa lo mon Smith & Bar ney, en con tre partie 
de plus de 100 mil lions de $ d’ho no rai res

que Worl dCom lui a rap por té et tan dis
que son ana lyste re com man dait le titre à
l’achat jus qu’à la veille de son dé pôt de
bi lan . 

Ces af fai res ont ali men té la chute des
Bour ses, com mencée en mars 2000 et ont
par ti ci pé au dé gon fle ment de la bulle
Inter net. Des trois prin ci paux in di ces
bour siers amé ri cains, c’est évi dem ment
le Nas daq, com po sé de plus de 4 000 va -
leurs tech no lo gi ques, qui est le plus tou -
ché : il a per du près des 3/4 de sa va leur
entre son pic de mars 2000 et août 2002
tan dis que l’in dice S&P 500 per dait 40 %
sur la même pé riode et le Dow Jo nes (30
gran des va leurs bour siè res) près d’un
quart de sa va leur par rap port à son pic de
jan vier 2000 . 

Sous la pres sion de ce re tour ne ment
bour sier et de cette suc ces sion de fail li tes, 
ma ni fes tant une grave crise de confiance
des in ves tis seurs vis-à-vis de la ges tion
des en tre pri ses et des mar chés fi nan ciers,
les au to ri tés amé ri cai nes se sont vues
con train tes de réa gir par des pro po si tions
de lois suc ces si ves, dont l’abou tis se ment
fi nal a été trou vé dans le vote ac cé lé ré de
la loi Sar ba nes-Oxley, le 25 juil let 2002. 

Une ré ponse lé gis la tive ra pide 
et po ten tiel le ment sé vère …

Cette loi a été votée en quatre mois
seu le ment, après de nom breu ses au dien -
ces par le men tai res qui se sont suc cé dé à
la Chambre des re pré sen tants comme au
Sé nat. La Chambre des re pré sen tants a
pro po sé dès le 24 avril une pre mière ré -
forme (HR3763) cri tiquée par beau coup
pour sa fai blesse. En juin, les évé ne ments
se sont ac cé lé rés après que Worl dCom eut 
an non cé avoir comp ta bi li sé im pro pre -
ment 3,8 mil liards de $ en dé pen ses cou -
ran tes. Ce qui a conduit le Sé nat à dur cir
la pro po si tion de loi de la Chambre des
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re pré sen tants (S2673), qui a fi na le ment
été amendée par des vo tes bi par ti sans.
Cette pro po si tion, votée à l’una ni mi té le
15 juil let 2002, a ren for cé no tam ment les
pei  nes  re  qui  ses  pour  f raude .  Et  la
Chambre des re pré sen tants a voté le 16
juil let une me sure sé parée (HR5118) qui
a ac cru en core plus les pé na li tés pour
fraude pré vues par les sé na teurs. L’ac cord 
fi nal des deux cham bres s’est fait le 25
juil let, fon dé prin ci pa le ment sur la pro po -
si tion de loi sé na to riale à ma jo ri té dé mo -
crate. Ce texte a été si gné par le pré si dent
Bush le 30 juil let 2002. 

La nou velle loi Sar ba nes-Oxley (Cor -
po rate Res pon si bi li ty Act) pour suit plu -
sieurs ob jec tifs à la fois : elle vise à
ren for cer l’in dé pen dance et le con trôle des 
ca bi nets d’au dit, à amé lio rer la trans pa -
rence des comp tes des en tre pri ses et à im -
pli quer la res pon sa bi li té des di ri geants en
ac crois sant la sé vé ri té des sanc tions en -
cou rues par ces der niers. Pour ce faire, elle 
ac corde de nou veaux pou voirs et des
moyens ac crus aux au to ri tés de ré gu la tion. 
Elle vise éga le ment à pré ve nir les con flits
d’in té rêt avé rés au sein des ban ques entre
les dé par te ments d’ana lyse fi nan cière et
ceux de banque d’in ves tis se ment. Sur ces
dif fé rents points, les prin ci pa les me su res
sont les sui van tes :

- créa tion d’un or gane in dé pen dant de 
con trôle de la pro fes sion comp table le
Pu blic Com pa ny Accoun ting Over sight
Board (PCAOB), char gé d’éta blir les
stan dards de la pro fes sion (éthi que, con -
flits d’in té rêt, nor mes de con trôle des
comp tes), de conduire des con trô les an -
nuels au sein des plus im por tan tes en tre -
pri ses du sec teur et doté éga le ment de
pou voirs dis ci pli nai res. Il sera fi nan cé par 
les en tre pri ses co tées, de même que le
FASB char gé d’éla bo rer les nor mes
comp ta bles de vra être do ré na vant fi nan cé 

par ces mê mes fir mes et non plus par les
gran des fir mes d’au dit. Deux de ses
mem bres sur cinq au to tal de vront être
des pro fes sion nels de la comp ta bi li té ;

- ren for ce ment de l’in dé pen dance des
au di teurs dont la no mi na tion est sou mise
dé sor mais au co mi té d’au dit com po sé de
mem bres in dé pen dants de l’en tre prise ,
le quel doit dé ci der du choix des au di teurs
ex ter nes et des ni veaux de ré mu né ra tion,
ce qui était fait cou ram ment par la di rec -
tion de l’en tre prise. L’as so cié prin ci pal en 
charge de l’au dit d’une en tre prise doit
tour ner tous les cinq  ans. Les au di teurs se 
voient en gé né ral em pê cher de dé li vrer
des pres ta tions de conseil, sauf au to ri sa -
tion préa lable du co mi té d’au dit. Enfin, la 
loi res treint la pos si bi li té laissée aux en -
tre pri ses d’em bau cher leurs an ciens com -
mis sai res aux comp tes et leurs équi pes.

- obli ga tion pour les di ri geants de
gran des en tre pri ses co tées, qui sont te nus
dé sor mais per son nel le ment res pon sa bles
des comp tes fi nan ciers tri mes triels et an -
nuels de leur en tre prise, de cer ti fier leur
exac ti tude et de res ti tuer bo nus et au tres
com plé ments de ré mu né ra tion en cas
d’er reur de comp ta bi li sa tion ou de fraude. 
Il leur est dé sor mais in ter dit de re ce voir
des prêts de l’en tre prise comme de
vendre ou d’ache ter des ti tres pen dant les
pé rio des de blo cage des tran sac tions ef -
fec tuées par les sa la riés de base sur leurs
comp tes d’épargne re traite (401k) à l’oc -
ca sion d’un chan ge ment d’ad mi nis tra -
teur, d’une fu sion de plans d’épargne ou
d’au tres chan ge ments. Les sanc tions pé -
na les pour fraude sont sé vè re ment ag gra -
vées (de 1 à 5 mil lions de $ d’amende et
de 10 à 20 ans de pri son, voire plus en
fonc tion de la gra vi té de la fraude) ;

- trans pa rence accrue des in for ma tions 
fi nan ciè res à faire fi gu rer dans les rap ports 
an nuels, no tam ment des tran sac tions ou
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par te na riats non conso li dés. La SEC avec
l’aide du FASB doit à cet égard pro mul -
guer de nou vel les rè gles concer nant la
trans pa rence de ce genre d’opé ra tions ;

- pré ven tion des con flits d’in té rêt des
ana lys tes sell side, c’est-à-dire ceux qui
tra vail lent dans une banque d’in ves tis se -
ment et qui sont char gés d’éva luer les en -
tre pri ses lors d’une in tro duc tion en
Bourse ou dans le cadre d’une fu sion-ac -
qui si tion. Les moyens en vi sa gés concer -
nent la dis so cia tion des ré mu né ra tions
des ana lys tes des opé ra tions de banque
d’in ves tis se ment, la pro tec tion des ana -
lys tes qui font des re com man da tions né -
ga ti ves, la créa tion de cloi sons étan ches
pour sé pa rer les dé par te ments de re -
cherche et de banque d’af faire ;

- ren for ce ment des moyens de la
SEC : au to ri sa tion d’un ac crois se ment
bud gé taire de 77 % pour ac cé lé rer les en -
quê tes (776 mil lions de $), sa chant que le
bud get de la SEC pour l’année fis cale
2001 s’éle vait à 438 mil lions de $. La
SEC peut dé sor mais in ter dire, sans avoir
re cours à la jus tice, à un PDG cou pable
d’avoir vio lé la loi sur les ti tres, d’exer cer 
des po si tions si mi lai res dans toute autre
en tre prise cotée.

… mais une ré ponse li mitée 
et la cu naire 

La mise en œuvre de cette nou velle
loi exige la ré so lu tion de cer tai nes am bi -
guï tés ain si que de nou vel les ré gle men ta -
tions de la SEC, aidée en cela par les
or ga nes de ré gu la tion pro fes sion nels.
Tout dé pend de la fa çon dont l’ad mi nis -
tra tion va en voyer des si gnaux aux pro cu -
reurs de jus tice afin de l’ap pli quer. La
cer ti fi ca tion des comp tes par les di ri -
geants, qui concerne 14 000 en tre pri ses
co tées sur les mar chés fi nan ciers amé ri -
cains dont les fi lia les lo ca les d’en tre pri -

ses étran gè res, est re la ti ve ment sym bo -
lique, quand bien même elle rend les
pour sui tes ju di ciai res plus fa ci les aux ac -
tion nai res. Car ces mê mes di ri geants ris -
quaient déjà d’être pour sui vis par la SEC
avant cette me sure, de même qu’ils
étaient éga le ment te nus de res ti tuer des
com plé ments de sa laire ac quis sur la base
de comp tes fal si fiés. Mais les cas qui
abou tis sent à la condam na tion ef fec tive
d’un di ri geant sont très ra res, compte tenu 
de l’am pleur des moyens mo bi li sés par
les en tre pri ses (re cours à des « ba tail -
lons » de ju ris tes) face à la fai blesse des
moyens de la SEC . Comme le sou ligne
un jour na liste de l’heb do ma daire bri tan -
nique des af fai res The Eco no mist : « La
cer ti fi ca tion des comp tes des en tre pri ses
par leurs di  ri  geants de vrai t  ê tre  un
non-évé ne ment » . Enfin, la re mise en
cause par le pré si dent Bush de la ral longe
bud gé taire ini tia le ment allouée à la SEC
dans le cadre de la nou velle loi est en con -
tra dic tion fla grante avec les ob jec tifs af fi -
chés de cette ré forme . 

Cette nou velle loi n’oblige tou jours
pas les en tre pri ses à comp ta bi li ser les
stock op tions comme une dé pense. Le
FASB (Fi nan cial Accoun ting Stan dards
Board) pour rait l’im po ser aux en tre pri ses
à par tir de 2003, mais cette ré forme ne
s’ap pli que rait qu’aux nou veaux plans de
stock op tions. Cet or ga nisme avait ten té
au dé but des an nées 90 d’im po ser cette
règle comp table ; la pres sion exercée
alors par les en tre pri ses de haute tech no -
logie de la Si licon Val ley avait  fait
échouer le pro jet, abou tis sant sim ple ment 
en 1996 à l’obli ga tion pour ces der niè res
de pu blier en note de bas de page de leur
rap port an nuel le mon tant des stock op -
tions ac cor dé. Et de puis lors, les en tre pri -
ses avaient le choix de comp ta bi li ser ces
opé ra tions comme des dé pen ses ou non,
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la plu part ayant choi si de ne pas le faire. Il 
est vrai que de puis les af fai res Enron et
Worl dCom, un cer tain nombre de gran des 
en tre pri ses (Coca-Cola, Wal-Mart) ont
dé cla ré qu’el les le fe raient dé sor mais, de
même que plu sieurs think tanks ou grou -
pes de pres sion se sont pro non cés en fa -
veur de cette me sure 1. Mais le pro blème
ne ré side pas seu le ment dans la trans pa -
rence des stock op tions. Il est dans le fait
même que d’énor mes quan ti tés de stock
op tions puis sent être at tri buées aux di ri -
geants, sans lien avec les per for man ces
de l’en tre prise 2, les in ci tant à pour suivre
une va lo ri sa tion à court terme du cours de 
Bourse de l’en tre prise et à gon fler les ré -
sul tats fi nan ciers en consé quence. Tout
ré cem ment, le NYSE (New York Stock
Exchange) et le Nas daq ont condi tion né
la co ta tion des en tre pri ses à l’ap pro ba tion 
par les ac tion nai res des plans de stock op -
tions qu’ils met tent en place, à la pré -
sence ma jo ri taire d’ad mi nis tra teurs
in dé pen dants dans les conseils d’ad mi -
nis tra tion et à la pré sence ex clu sive d’ad -
mi nis tra teurs in  dé pen dants dans les
co mi tés d’au dit et de ré mu né ra tion.

La pro fes sion comp table a cer tes per -
du la ba taille lé gis la tive en se lais sant im -
po ser pour la pre mière fois dans son
his toire une forme de qua si-con trôle éta -
tique. Avec la créa tion d’un conseil de su -
per vi sion in dé pen dant (Pu blic Com pa ny
Accoun ting Over sight Board), elle a en
ef fet dû re non cer à plus d’un siècle d’au -
to ré gle men ta tion, sous l’égide de son
puis sant lob by pro fes sion nel l’Ame ri can
Insti tute of Cer ti fied Pu blic Accoun tants
qui écri vait les rè gles comp ta bles. Mais
elle a d’ores et déjà en ga gé le se cond
round de cette ba taille, qui concerne le
plan ré gle men taire. En re pas sant très vite
à l’of fen sive et en fai sant pres sion sur des 
par le men tai res et sur le pré si dent en poste 

de la SEC, H. Pitt, elle a dans un pre mier
temps réus si à im po ser à la pré si dence du
nou vel or gane de con trôle in dé pen dant
une per son na li té à sa conve nance. Ces en -
chaî ne ments ont fi na le ment conduit H.
Pitt à dé mis sion ner, en traî nant dans son
sil lage la dé mis sion du tout juste nom mé
pré si dent du nou vel or gane de su per vi -
sion comp table 3. Or l’ef fi ca ci té de ce
nou vel or ga nisme, les pro blè mes qu’il
sera ame né à trai ter en prio ri té, le choix
de son mode opé ra toire sont en partie liés
à la per son na li té nommée à la tête de ce
conseil. La pro fes sion comp table est en -
fin par venue à ses fins en s’op po sant avec 
suc cès à l’in ter dic tion ab solue pour les
ca bi nets d’au dit de dé li vrer des pres ta -
tions de conseil à des clients dont ils ont
le man dat de con trôle des comp tes 1. Elle
a réus si éga le ment à évi ter la ro ta tion
obli ga toire des fir mes exer çant un man dat 
de con trôle des comp tes. Seuls les as so -
ciés res pon sa bles de l’au dit d’une en tre -
prise de vront chan ger tous les cinq ans, ce 
qui est un moindre mal pour les gran des
fir mes d’au dit qui pra ti quaient déjà cette
ro ta tion et ce qui pa raît peu sus cep tible de 
ga ran tir l’in dé pen dance des au di teurs.
Car dans la pra tique, on voit mal com -
ment un as so cié d’une de ces gran des fir -
mes pour rait  re met t re  en cause des
comp tes qui ont été cer ti fiés les an nées
pré cé den tes par ses col lè gues, comme le
sug gère un an cien res pon sable de la
SEC 2 .  I l  s’agit  donc in f ine  d’une
demi-vic toire pour la pro fes sion comp -
table, qui a été ob tenue grâce à une ac ti vi -
té de lob bying in ces sante au près des
mem bres du Con grès. Cette si tua tion est
chose cou rante aux Etats-Unis : en l’ab -
sence d’un sys tème de fi nan ce ment pu -
blic des cam pa gnes élec to ra les, les par tis
po li ti ques et les can di dats au Con grès re -
çoi vent des con tri bu tions fi nan ciè res des
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gran des fir mes ou des as so cia tions pro -
fes sion nel les, qui ne se pri vent pas en re -
tour et quand be soin est, de faire va loir
leurs in té rêts au près des dé pu tés et sé na -
teurs res pon sa bles des pro jets de loi. Ain -
si, les Big Five au raient ver sé à el les
seu les 14,5 mil lions de $ pour la cam -
pagne élec to rale en 2000 et le sec teur de
l’au dit émarge au 27è rang dans la liste
des fi nan ceurs tous sec teurs confon dus 3. 

De même, le pou voir ac quis par la fi -
nance amé ri caine et sa ca pa ci té à ti rer
pro fit tant des opé ra tions de cré dit que
des opé ra tions fi nan ciè res ne sont pas re -
mis en cause, comme cela avait été le cas
dans les an nées 30 avec la pro mul ga tion
du Glass Stea gall Act. Cette loi de vait en
ef fet ins ti tuer une sé pa ra tion entre les ac -
ti vi tés de banque com mer ciale et de
banque d’af faire à la suite du krach de
1929 et des pro tes ta tions pu bli ques
contre les con flits d’in té rêt ap pa rus alors
à Wall Street. C’est pré ci sé ment leur réu -
nion per mise par le dé man tè le ment pro -
gres sif  puis  l ’abro ga t ion du  Glass
Stea gall Act en 1999 qui a ré gé né ré ces
con flits, ac cen tués par le contexte de

bulle fi nan cière : la fa meuse « mu raille de 
Chine » que toute firme de cour tage se
doit de res pec ter s’est avérée to ta le ment
per méable. Dans ces condi tions, il est
per mis de dou ter de l’ef fi ca ci té des me su -
res ac tuel le ment avan cées pour y mettre
fin 4.

Enfin, la nou velle loi ignore de fait les 
vic ti mes in di rec tes des trous noirs du sys -
tème de cor po rate go ver nance amé ri cain, 
à sa voir les sa la riés. Elle passe en ef fet
sous si lence la ques tion non seu le ment de
la pro tec tion de l’épargne re traite des sa -
la riés dans le cadre de leurs plans de « re -
traite » in di vi duels (les fa meux plans
401k)  mais sur tout celle d’un droit de re -
gard quel conque des tra vail leurs amé ri -
cains sur la ges tion de leur en tre prise.
Comme le sou li gnent Ko chan et Oster -
man, alors que les lois des an nées 30
avaient été im mé dia te ment sui vies par le
vote du Na tio nal La bor Re la tions Act
(plus connu sous le nom de loi Wa gner),
sanc tion nant la re con nais sance du syn di -
ca lisme, le lé gis la teur amé ri cain au rait dû 
ache ver son tra vail en pro po sant dans la
foulée une ré forme des lois du tra vail  et
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C’est le cas du Conference Board qui représente les plus gros investisseurs institutionnels.
C’est également le cas de la Business Roundtable qui est la voix des grands patrons
américains, un lobby lié aux deux cents plus grandes entreprises américaines.
Voire avec des liens négatifs, comme le prouve une étude réalisée par J. Blasi et D. Kruse sur
la base d’un échantillon des 1500 entreprises plus grandes entreprises américaines entre 1992
et 2001. Cette étude montre que celles qui ont distribué le plus de stock options à une petite
minorité de dirigeants sont celles qui ont retourné les pires performances à leurs actionnaires,
cf. « When Options Rise to Top, Guess Who Pays » by G. Morgenson, New York Times,
November 10, 2001.
La nou velle loi a don né à la SEC, en co o pé ra tion avec le se cré taire du Tré sor et le pré si dent de la 
banque cen trale amé ri caine, A. Greens pan, le pou voir de nom mer les mem bres de ce nou veau
conseil de su per vi sion de la pro fes sion comp table, dont deux d’entre eux doi vent être is sus de
cette pro fes sion. La can di da ture ini tia le ment pres sentie et an noncée par H. Pitt de J.H. Biggs,
pré si dent de TIAA-Cref, l’un des plus im por tants fonds de pen sion amé ri cains, à la pré si dence de
ce conseil avait sans doute le dé faut aux yeux de la pro fes sion comp table d’ap pa raître comme
étant la voix di recte des ac tion nai res ins ti tu tion nels les plus ac ti vis tes, et d’être trop cri tique
vis-à-vis de cette der nière. H. Pitt est donc re ve nu sur cette an nonce en forme de choix pour lui
pré fé rer un an cien di rec teur du FBI et de la CIA, W. Webs ter. Or la lé gi ti mi té de ce der nier a été
im mé dia te ment contestée, faute d’avoir tiré la son nette d’alarme en tant qu’ad mi nis tra teur et
membre du co mi té d’au dit d’une firme Inter net ac cusée de frau des comp ta bles. Et, H. Pitt le
sa chant, n’a pas cru bon de pré ve nir ses quatre col lè gues de la SEC au mo ment de son choix.

1.

2.

3.



une ré forme des re trai tes . Or il n’en a
rien été : le gou ver ne ment Bush n’est pas
le gou ver ne ment Ro o se velt et le contexte
po li tique, éco no mique et so cial ac tuel est
loin d’être com pa rable avec ce lui des an -
nées trente. Le lé gis la teur a avant tout agi
dans le but de pro té ger les « in ves tis -
seurs  »  e t  les  ac  t ion  nai  res  dont  la
confiance dans les mar chés fi nan ciers a
été sé rieu se ment ébranlée. Sauf qu’en
toute lo gique, il au rait dû aus si pro té ger
les « in ves tis seurs sa la riés » ou les « ac -
tion nai res sa la riés » que sont les ti tu lai res 
de plans 401k. Ceux-là ont été aux pre -
miers rangs des vic ti mes des fail li tes
d’Enron e t  de  Worl  Com ,  e t  l eu r
confiance dans le sys tème des re trai tes est 
éga le ment sé vè re ment en tamée. 

De ce point de vue, le pro blème du
sys tème des re trai tes par ca pi ta li sa tion
pour rait être une bombe à re tar de ment ou,
comme le sug gère l’Age fi, « le der nier
sque lette dans le pla card de la bulle fi nan -
cière ». Car entre le dé but de l’année 2000
et la mi-2002, l’es ti ma tion de la baisse des
va leurs des ac tifs des seuls fonds de pen -
sion amé ri cains du sec teur pu blic s’élève à 
370 mil liards de $, soit 14 % de leur ac tif
to tal. Et plus gé né ra le ment, la baisse de la
Bourse amé ri caine me nace sé rieu se ment
le sys tème de re traite par ca pi ta li sa tion qui 
en re tour, dé prime la Bourse. Ses consé -
quen ces ma croé co no mi ques sont ce pen -

dant dis tinc tes se lon le type de ré gime de
re traite d’en tre prise consi dé ré : les fonds
de pen sion à pres ta tions dé fi nies du sec -
teur pri vé sont pas sés d’une po si tion de
sur- f i  nan ce  ment  à  une  po  s i  t ion de
sous-pro vi sion ne ment, obli geant les en tre -
pri ses à cou vrir leurs en ga ge ments en am -
pu tant leurs ré sul tats opé ra tion nels, donc
en ga geant leurs bé né fi ces pré sents et fu -
turs. Ceci en traîne en re tour une baisse de
la va leur des ac tions donc des fonds pro -
pres des en tre pri ses et un ac crois se ment de 
leur en det te ment. Pour les fonds de pen -
sion à co ti sa tions dé fi nies, les per tes liées à 
la Bourse sont, au con traire des pre miers,
di rec te ment as su mées par les sa la riés :
ceux-ci voient ré duite à presque rien la va -
leur de leur épargne re traite, sa chant que
les re ve nus des pla ce ments fi nan ciers re -
pré sen taient jus qu’alors une source non
né gli geable des re ve nus des mé na ges amé -
ri cains âgés de 65 ans et plus (20 % en
1998). Ceci semble avoir eu comme ef fet
une aug men ta tion qua si im mé diate et sans
pré cé dent du taux d’ac ti vi té des Amé ri -
cains dont l’âge se situe entre 55 à 64 ans
(+ 2 % en 2001), qui ont « choi si » de re -
tar der leur sortie d’ac ti vi té plu tôt que d’as -
su mer cette perte de re ve nu cu mulée de
678 mil liards de $ de puis 2000 . 
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La pro po si tion du Sé nat, à ma jo ri té dé mo crate, lais sait de toute fa çon aux fir mes d’au dit la
pos si bi li té de de man der une exemp tion à la SEC.
Cf. « Pre pa red Sta te ment of Mr. Lynn E. Tur ner, Chief ac coun tant, SEC, 1998-2001 », Hea ring
of US Se nate Com mittee on Ban king, Hou sing and Urban Affairs, Fe brua ry 26, 2002.
Cf. « Arthur Le vitt’s Cru sade », Bu si ness Week , Sep tem ber 30, 2002.
Le compromis vers lequel paraissent s’acheminer les organes de régulation, le procureur
général de l’Etat de New York (E. Spitzer) et les firmes de Wall Street serait en gros le suivant :
imposition d’amendes aux banques les plus compromises (Citigroup et Crédit Suisse Fist
Boston), à l’instar de celle déjà infligée à Merrill Lynch (100 millions de $) ; recours pour chaque
firme de Wall Street à un médiateur afin d’acheter une recherche indépendante et s’assurer de
la qualité de l’information délivrée aux investisseurs ; limitation des rapports entre banquiers et
analystes.

1.

2.

4.
3.



Quel ave nir pour un sys tème 
de cor po rate go ver nance dont

 les prin ci pes res tent in chan gés ?

Le sys tème amé ri cain de cor po rate
go ver nance a été pré sen té comme un mo -
dèle pour le reste du monde. Il continue à
ce titre d’ins pi rer de nom breu ses ré for -
mes dans les pays eu ro péens ain si que les
nou vel les stra té gies syn di ca les qui lui
sont as so ciées (ac ti visme ac tion na rial).
Pour tant, ce sys tème a mon tré de sé rieu -
ses li mi tes au tra vers des fail li tes et des
scan da les fi nan ciers qui ont ponc tué la
vie des af fai res amé ri cai nes ces der niè res
an nées. Il n’est pas sûr que la nou velle lé -
gis la tion, pro mulguée dans la hâte et sous 
la pres sion des évé ne ments, soit à la me -
sure des pro blè mes sou le vés. D’une part,
la loi Sar ba nes-Oxley pose un pro blème
d’ex tra ter ri to ria li té car elle s’ap plique de
fait aux en tre pri ses étran gè res co tées sur
les mar chés bour siers amé ri cains, dont le
sys tème de cor po rate go ver nance vient
di rec te ment heur ter les nou vel les rè gles
d’in dé pen dance des ad mi nis tra teurs
qu’elle a éta blies. Ain si, les en tre pri ses
fran çai ses ou al le man des ayant des re pré -
sen tants des sa la riés dans leur conseil
d’ad mi nis tra tion ne ré pon dent pas aux
cri tè res d’in dé pen dance tels qu’exi gés
par cette loi. D’autre part, n’est-il pas pa -
ra doxal que ces der niè res dé cen nies du
20è siècle aient vu aux Etats-Unis la réaf -
fir ma tion et la conso li da tion d’un pou voir 
ma na gé rial dont les fon da tions sont an -
cien nes mais dont les fi na li tés se sont mo -
di fiées , sans qu’un pou voir ac tion na rial
ne par vienne à lui op po ser de con tre poids 
si gni fi ca tif ni à le re mettre en cause du ra -
ble ment ? Et ce, en dé pit de la montée en
force réelle des in ves tis seurs ins ti tu tion -
nels, du « pou voir de la fi nance », et du
dé ve lop pe ment d’un « nou veau ca pi ta -
lisme ac tion na rial ». 

Les le çons d’Enron et de Worl dCom
il lus trent à quel point (sans doute pa -
roxys tique dans ces deux cas) les ma na -
gers  amé ri  cains se  sont  joués d’un
sys tème dont ils ont su pro fi ter à plein du
point de vue de leur en ri chis se ment per -
son nel, pour au tant qu’ils aient fait de la
sa tis fac tion des ac tion nai res l’axe « af fi -
ché » de leur stra tégie. Plus lar ge ment,
une en quête ré cente du Fi nan cial Ti -
mes montre que les di ri geants (PDG et
ad mi nis tra teurs) des 25 plus im por tan tes
fail li tes amé ri cai nes de puis jan vier 2001
ont per çu des ré mu né ra tions de plus de
3,3 mil liards de $ (sa lai res, pri mes et
stock op tions) en trois ans, tan dis que ces
mê mes so cié tés dé trui saient pour 210
mil liards de $ de va leur ac tion na riale et
an non çaient la sup pres sion de 94 000 em -
plois . 

A la lu mière des évé ne ments, il est
dou teux de pen ser que c’est en amé lio rant 
les droits d’in for ma tion des ac tion nai res
et la trans pa rence fi nan cière que « l’asy -
métrie d’in for ma tion » en fa veur des ma -
na gers pour ra être ré duite. Peut-être
vau drait-il mieux s’in ter ro ger dans le cas
amé ri cain sur la lé gi ti mi té d’un sys tème
de cor po rate go ver nance qui dénie tout
droit à l’in for ma tion et à l’ex pres sion
d’une des com po san tes es sen tiel les au
fonc tion ne ment des en tre pri ses, à sa voir
leurs sa la riés ? Vu sous cet angle, la re la -
tive im puis sance des syn di cats amé ri -
cains à for mu ler des re ven di ca tions
au tour de nou veaux droits, non pas en
tant que re pré sen tants des ac tion nai res sa -
la riés spo liés par les fail li tes mais en tant
que sa la riés tout court, est no table dans
les cas d’Enron et de Worl dCom. Il est
vrai que n’étant pas im plan tés dans ces
deux grou pes (ou très mar gi na le ment
dans le cas d’Enron), ils ne pou vaient
guère faire avan cer des re ven di ca tions
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pro pre ment sa la ria les dans le cadre de la
né go cia tion col lec tive. Mais ils au raient
pu cher cher à pro fi ter des cir cons tan ces et 
du cli mat re la ti ve ment ex cep tion nels pro -
vo qués par ces af fai res en pre nant les de -
vants  de  la  contes  t a  t i on  et  des
pro po si tions de ré for mes au ni veau po li -
tique ; au lieu de quoi ils sont res tés confi -
nés dans les li mi tes de leur stra tégie
« d’ac ti visme ac tion na rial », en don nant
de la voix ni plus, ni moins, ni dif fé rem -
ment que les au tres ac tion nai res, dans des 
condi tions où les coûts de l’ac tion col lec -
tive res tent éle vés et les ré sul tats peu pro -
bants. 

La vic toire des Ré pu bli cains aux
élec tions lé gis la ti ves de no vembre qui
don nent à ces der niers le con trôle des
deux cham bres pour les deux an nées à ve -
nir n’au gure rien de bon pour les syn di -
cats et l’évo lu tion vers un rap port de
for ces qui leur soit plus fa vo rable. Il est
pro bable que le pré si dent Bush, fort de
cette nou velle marge de man œuvre, ne
cherche à ra len tir la mise en œuvre des ré -
for mes is sues de la loi Sar ba nes-Oxley,
avec l’ap pui as su ré de Wall Street, de la
pro fes sion comp table et des or ga ni sa tions 
d’em ployeurs comme la Na tio nal Asso -
cia tion of Ma nu fac tu rers. La no mi na tion
d’un nou veau pré si dent de la SEC et le
vote du bud get de l’or gane de ré gu la tion
au pro chain Con grès se ront de bons in di -
ca teurs pour en ju ger.
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