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Résumé

Pour les principes dominants de la « bonne » goavee depuis le rapport Cadbury de 1992,
le gouvernement d’entreprise se définit comme wurflita’agence entre actionnaires et ma-
nagers. L'information financiére, avec la justeewa incarne alors un moyen privilégié de
résoudre par la transparence et la discipline sigogitifs de contréle interne cette opposition.
La présente contribution se propose en conséquimeépondre a la question de recherche
suivante : dans quelle mesure la comptabilité jadte valeur, en se voulant une représenta-
tion plus précise de l'activité d’'une entrepris@yrtipe-t-elle a la résolution du conflit
d’agence au cceur dedarporate governance

Apres avoir fait de lacorporate governancée produit de rationalisations successives au
moyen des principales références de la théorie ingibationnelle ; les concepts
d’événementialisation de Foucault (1990, 47) ekdechnologie invisible » de Berry (1983)
sont mobilisés pour montrer comment ces formesmaglles doivent faire I'épreuve de leur
mise en pratiqgue dans les organisations a traesrslidpositifs de gestion.

Au moyen d’une observation participante prolong@eis mettons en évidence qu’en reposant
sur des instruments de gestion faisant de I'exgeetechnicienne le fondement incontestable
de la représentation de la performance, la judeuvapparait comme le vecteur de nouvelles
situations d’aléa moral, nous obligeant a changé&erconception de I'information financiere
dans la gouvernance d’entreprise.

Mots clés :Corporate governance, Fair value, Contréle inteDieservation participante.
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La corporate governance comme illusion rationnell&

Introduction

« Eh ! Seigneur, & peine sur le trone, La craiféesoupcon, déja vous environne'!s¥écrie

la Mérope de Voltaire et pourraient s’écrier avdle @aujourd’hui les actionnaires d’'une
grande entreprise, nouveaux souverains de nos gesidinanciarisées, tant cette position
parait les exposer a tous les dangers. En effatdm reposer sur des mandataires soumis au
service de leurs mandants, la gouvernance d’eigeepiaffirme dans les représentations au-
jourd’hui dominantes, comme un conflit d’'agencenpenent entre ses propriétaires et ses di-
rigeants (Gomez et Korine 2005, 739). Ce paradigfagpas manqué d’inspirer les |égisla-
teurs du monde entier.

Depuis le Rapport Cadbury de 1992 et Beaciples of Corporate Governanckes regles de

« bonne » gouvernance apparaissent toujours comreasemble de dispositifs de contrble et
de surveillance permettant aux actionnaires desdgsaentreprises de discipliner (Foucault
1972) leurs dirigeants dans les bornes de leur atatfeanmoins, ces impératifs normatifs
semblent parvenir difficilement a atteindre leulgeatifs en n’ayant pu éviter la vague des
scandales financiers des années 2000, Enron, Véonldearmalat, Vivendi, Ahold ou encore
Global Crossing, et démontrent de ce fait 'impoce décisive de l'information financiére
dans le gouvernement d’entreprise.

Comme [l'exprime Charreaux (2000), la comptabiliteé ptus largement la production
d’informations financiéres apparaissanpriori dans ce paradigme récent dedaporate go-
vernance (Gomez et Korine 2005)comme des moyens de réduire les asymétries
d’'informations entre les différentes parties preesmle I'entreprise, en permettant la publicité
d’éléments autrement laissés a la discrétion duagement. Voici pourquoi les différents dé-
veloppements normatifs et réglementaires, donbile&Sarbanes-Oxley de 2002 réaffirment
continuellement I'importance d’une communicatiameficiere transparente et responsable.
Par-dela ces cadres Iégaux plus ou moins coerpitifis la production d’informations finan-

ciéres, une intendance organisationnelle de disfsode contrdle (Agamben 2007), le con-

! Voltaire, Mérope Acte IIl, Scéne 6, 853-854.
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trole interne, est exigée dans les grandes erge=pafin d’assurer la transparence et la fiabili-
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té des états financiers publiés. Ainsi depuis 281d3a Loi de Sécurité Financiere (LSF), toutes
les sociétés anonymes cotées comme non cotéesecersont obligées d’insérer dans leurs
rapports annuels, un rapport précisant les proedédde contrdle encadrant la production
d’informations financiéres. Or, comme le préciskutorité des Marchés Financiers (AMF)
dans son cadre de référence dédié au controleaéen(&MF 2004, 25), cette accrétion norma-
tive s’est réalisée sans préciser en paralleledesctéristiques que doit revétir un contréle in-
terne satisfaisant.

Face a cette évolution normative pour partie coidieala comptabilité a la juste valeur des
normes IAS-IFRS de I'International Accounting Stards Board (IASB), en affirmant que les
apporteurs de capitaux sont ses destinataireddui®s (IASB 2010), s’est articulée concep-
tuellement autour de la réconciliation ddmreholderset stakeholdergpour la représentation
de la performance d’une entité.

Loin d’incarner une comptabilité de marche, lagusileur s’affirme aussi comme une comp-
tabilité actuarielle (Ding et al. 2008), édifiee $&s concepts et méthodologies de la macroé-
conomie financiere depuis I'apres-guerre (RaverisetoVilliams 2009; Power 2010) et ap-
puyée sur des évaluations prospectives capablegegamodéles d’estimation dash-flows,

de rendre pleinement transparentes les décisiomsashagement. Cette philosophie générale
de la représentation comptable se décline alorsréetement dans les organisations en un en-
semble de dispositifs et d’'instruments de gestiour ja production continue d’informations
financiéres a destination des apporteurs de capitmlon des procédures de contrdle interne
que les entreprises se voient obligées d’explieitedétails dans leurs rapports annuels.

La comptabilité a la juste valeur des normes IABSFétant obligatoire pour les comptes de
groupes de sociétés cotées sur I'Eurolist depui 20 parait intéressant de déterminer dans
guelle mesure ce changement radical dans la mad@&mréparer I'information financiere,
pour le service explicitement prioritaire des ap@ars de capitaux, prolonge effectivement
les principaux codes et regles de « bonne » goanem

Nous avons conduit pendant six mois une observaigaicipante dans les équipes d’un
grand cabinet d’audit. Nous nous sommes introdiatss les services comptables d’'une quin-
zaine d’entreprises, et en tant qu’auditeur nousnses trouvés au centre des conditions nou-

velles de la production de 'information financigere
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Loin de constatein vivo la résolution du conflit d’agence par cette noleveiformation fi-
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nanciére plus économique, prospective et transfggrapus avons pu constater combien ce
nouveau paradigme, en conduisant au déploiemestgoiunoins erratique d’'une nouvelle in-
tendance de production du chiffre, crée des caditexactement contraires a celles qu’il pré-
tend établir.

La présente contribution se propose en conséquimeépondre a la question de recherche
suivante : dans quelle mesure la comptabilité jadte valeur, en se voulant une représenta-
tion plus précise de I'activité d'une entrepriseytizipe-t-elle a la résolution de la relation
d’agence au cceur dedarporate governance

Trois temps rythmeront démonstration. Nous reviendlr sur les termes précis de
I'assimilation de la gouvernance d’entreprise acaomflit d’agence entreshareholderset
stakeholder{Gomez et Korine 2005) en précisant les conditidesette rationalisation du
gouvernement d’entreprise.

Apres avoir présenté les spécificitées méthodolaggqie notre observation participante, nous
nous concentrerons sur les dissonances qu’offpeélgaration quotidienne des états a la juste
valeur avec ses principaux objectifs par les digii®sle gestion qu’elle conduit a déployer.

Par la confrontation de ces parties conceptuetiesmpiriques, nous mettrons enfin en évi-
dence combien la gouvernance d’entreprise, paefiament de la comptabilité a la juste va-
leur, s’affirme comme un conflit informationnel dalequel les asymétries d’informatioes
antesont d’'une importance plus décisive que les asyesat’'informationex postde la théo-

rie de I'agence.

1. La corporate governance : rationalisations et dipositifs de contrble a

I'épreuve d’'une événementialisation pratique

1.1. La gouvernance institutionnalisée comme conifld’agence : une triple rationalisa-
tion

A partir de la relecture de la grande entrepriserdifiée saisie par les travaux de Berle et
Means (1932) éclairant I'importance de la dissommentre la gestion et la propriété dans

cette forme d’organisation ; la gouvernance d'eurise apparait aujourd’hui (Gomez et
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Korine 2005) comme le théatre privilégié de I'exggmien d'un conflit d'agence (Jensen et
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Meckling 1976; Fama 1980). Charreaux (1997) cordimméme cette référence centrale a la
théorie de l'agence, en faisant de la gouvernarestrdprise ¢'ensemble des mécanismes
qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs enhtliencer les décisions des dirigeants, autre-
ment dit, qui ‘gouvernent’ leur conduite et défg@nt leur espace discrétionnaise Il nous
faut montrer que cette forme rationalisée de lavgmance trouve son origine fondamentale
dans la redéfinition conceptuelle (Latour 1986;likiédos et Cooper 1996; Gomez 2009) des
propriétés caractéristiques de l'information daos économies.

En effet, I'information correspond dans les travalex Jensen et Meckling (1976) a un en-
semble de données indépendantes des perceptiontergrétations des acteurs concernes.
Elle correspond ainsi a I'ensemble des informatignibliques et surtout privées que
Fama (1970) évoque dans ses formes d'efficience nd@shés. Réduire cette asymétrie
d’'informations consiste en conséquence a concelesimécanismes permettant a chaque par-
tie d’acceder directement a I'information pertireepbour juger du caractére satisfaisant de la
gestion d’'une entreprise, par des moyens extéri@uxsacteurs concernés. La gouvernance
d’entreprise s’affirme dans cette perspective commetension permanente pour la publicité
d’'informations privées.

L’association de la gouvernance d’entreprise aanilit d’'agence repos@ fine sur une réifi-
cation, selon des processus sociaux et culturelsnti@lisés de I'information (Hasselbladh et
Kallinikos 2000). Plus précisément, elle consistdéaeréduction conceptuelle de I'information
financiére a un objet indépendant des acteurs deéoonomies, alors gqu’elle est en pratique
produite par ceux-ci et demeure dépendante de tmgsitions, croyances et subjectivités.
Derriére les formes dominant la gouvernance d’'ense préside donc une premiére rationali-
sation de nos représentations de l'informationriaire, la construction d’'une convention
collective (Gomez 2006) définissant celle-ci seles traits proposés par Fama (1970).
comptabilité joue de ce fait pour le paradigme d@ant un réle décisif dans I'antagonisme
opposant actionnaires et managers.

Selon une deuxiéme rationalisation, la représamatomptable, comme plus largement
I'information financiére, se voit considérée comare source d’'informations tangibles, cor-
roborées par des tiers, et apparait comme le pehonoyen de la réduction de I'asymétrie

d’'information entreshareholderset stakeholderdCharreaux 2000). De nombreux travaux,
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positivistes etmainstream,comme socio-organisationnels et critiques, s’iveeri dans les
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termes de cette rationalisation en tentant d’apg@rgtus finement les termes de cette relation
d’agence (Fama 1980; Fama et Jensen 1983; ShdeNashny 1997).

Cette rationalisation de la gouvernance d’entrepsisus les traits d’'un conflit d’agence est
parvenue a incarner une référence décisive pougfpdateurs du monde entier, dés les pre-
mieres législations financieres du début des an2@@8 (Yergin 2000). Législateurs, autorités
ou organismes de régulation se sont servis pots f@opres stratégies de Iégitimation (Meyer
et Rowan 1977; Scott 1995) de cette caractérisatienla gouvernance comme conflit
d’agence pour I'édiction des regles d’'un « bon swngonement d’entreprise, capable de conci-
lier les intéréts deshareholdersavec ceux destakeholders

De ces évolutions est né un principeomply or explains, qui résume a lui seul les dévelop-
pements de laorporate governancdepuis une vingtaine d’années, en cherchant a pese
fondements d’une confiance institutionnelle (Zuck886; Proffitt 2003) propre a réconcilier
investisseurs et directions d’entreprise. Ce pp@@pparait comme une troisiéme rationalisa-
tion du gouvernement d’entreprise, permettant aleag rationalisations précédentes sous les
traits de la théorie de I'agence et d’une infororatiéifiée, d’atteindre le statut de logique ins-
titutionnelle (Alford et Friedland 1985).

Des la premiere version dBsinciples of Corporate Governanckl Comité Cadburgn 1992

ou encore la loi Sarbanes Oxley de 2002 aux Etats;{usqu’a leurs plus récentes déclinai-
sons dans les principales économies du nforudéte accrétion normative sanctuarise la per-
ception de la gouvernance comme un conflit d'agetenes lequel il est indispensable de
rendre transparente I'action des dirigeants d’@nise.

Il s’agit de responsabiliser davantage la directiantreprise, afin de prévenir par ce double
moyen toute forme de « délinquance managérialeong@son 1995). Le chapitre 22 du Code
de gouvernement d’entreprise des sociétés cotgmamextres clairement dans sa derniere
version linspiration de ce cadre normatif, deomply or explain> (MEDEF 2010, section
22). Selon cette derniere rationalisation, un mamamt appliqguant les « meilleures » pra-

tigues de gouvernance doit donc communiquer suffisant sur ses prises de décision, sur

?Le Deutscher Corporate Governance Kodix 2012 pour sa plus récente version, le Code alevédnement
d’entreprise francais faisant suite aux deux raggpdliénot de 1995 et 1998, ou enfilne UK Corporate
Governance Coddont la derniére version date de 2012.
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leur conformité avec les principales référencesmadives, jusqu’a établir par ce biais pour le
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législateur les conditions d’une transparence t¥fec

Néanmoins ces formes institutionnelles doiveneféigpreuve de multiples traductions orga-
nisationnelles afin de former une logique instdatielle stable. Plus précisément, il est néces-
saire de décliner ces rationalisations macroscegigun un ensemble de procédures de con-
tréle a chacun des niveaux de I'entreprise, pounédiser les types &évidences, de familia-
rités, de modes de pensée acquis et non réflédiieucault 1994, 180), permettant d’assurer
en permanence la transparence des décisions dyemaeat.

Le «comply or explain> se décline alors dans les organisations sousaiés du controle in-
terne, c’est-a-dire pour reprendre la définition dommitte of Sponsoring Organizations
(COSO)of the Treadway CommissioBie processus général se traduit donc dans lesisagan
tions en un ensemble de dispositifs (Agamben 2p0dy la production des informations fi-
nancieres requises. L'avénement des normes IAS-IERSconfere alors une vigueur nou-
velle, en généralisant le conflit d’agence carasti@ue de la gouvernance a tous les niveaux
d’'une organisation (Jensen et Meckling 1976), mwganiser selon un cadre cohérent ces dis-

positifs de contrdle de l'information financiere.

1.2. La corporate governance a I'épreuve des organisations : contrble et disdipe par

I'information financiere a la juste valeur

Comme I'expriment chacun des codes évoqués précedrinle gouvernement d’entreprise
se décline dans les organisations en différentastates de contrdle et de surveillance (Hill
et Jones 1992) formant un ensemble de dispositést-a-dire ¢out ce qui a, d’'une maniere
ou d’'une autre, la capacité de capturer, d’'orientde déterminer, d’'intercepter, de modeler,
de contréler et d’assurer les gestes, les conduites opinions et les discousspour re-
prendre le cadre formulé par Agamben (2007, 31).

Ceux-ci recouvrent alors d’'une part les structdoemelles mises en place a la téte d’'une
grande entreprise, comme la séparation des pouenotre différents organes priori indé-
pendants censée faconner un équilibre organisationnel estakeholderset shareholders

Ainsi, ces différentes structures incarnent depadigifs de surveillance (Fama et Jensen

3 Conseil d’administration, de surveillance, desugérations, etc.
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1983) capables de récompenser ou de sanctionndiriggsants, pour la réalisation de l'intérét
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de I'entreprise compris dans ce paradigme comngehaent identifiable a celui des action-
naires (Charreaux et Wirtz 2005; Gomez 2009, 370).

Mais elles se ramifient d’autre part en un enserdbldispositifs de gestion dans les organisa-
tions, s'appuyant sur le déploiement d’'instrumegigsgestion. Ces systémes ont alors pour
vocation tant de définir le réle et les objectiesahacun, que de circonscrire précisément leurs
responsabilités dans la plus ou moins satisfaisemteluite des activités de I'organisation.
Ces dispositifs font alors des acteurs les instnisnmicroscopiques des rationalisations de la
gouvernance d’entreprise, en liant les membresedeocganisations a I'avenement de leur
gouvernement comme une réalité fabriquée par cette technologie spged de pouvoir
gu’on appelle la discipline (Foucault 1972, 195-196).

Tableaux de bord, entretiens annuels de performatia@ztion par objectif, sont autant de
dispositifs gestionnaires qui peuvent paraitreste&gnates les plus visibles de la performativi-
té de cette relation d’agence élargie, de cetteaquion de I'entreprise comme un nceud de
contrats entre agents optimisateurs (Alchian et ##m1972), ou chaque collaborateur doit
prouver a son principal — le plus souvent son ptusédiat responsable — son investissement
et sa résolution a servir les buts de I'organisatio

Parmi la myriade de ces instruments de gestionégmant tous les niveaux de I'organisation,
ceux dédiés a la production quotidienne de l'infation financiere se trouvent doués d'une
importance décisive pour I'animation de la « bonrgouvernance, en constituant I'outil per-
mettant d’'actionner en pratique l'information rédidécrite précédemment. En explicitant les
performances de chaque partie de I'organisatiomayen d’informations financieres, le sys-
téme comptable d’'une entreprise constitue la pemgilaire de sa régulation selon les canons
de lacorporate governanceOr comme la préparation des états financiers @egatune nou-
velle fois I'occasion de I'influence opportunistediscrétionnaire des dirigeants d’entreprise,
la production des comptes doit reposer sur unsystie contréle interne.

L’avenement de la comptabilité a la juste valeysuie 2005, s’avere d’'une importance déci-
sive, en proposant une architecture comptable dgpék conceptuellement par I'lASB pour
reposer sur un ensemble de procédures de conttéleé capables de soutenir en pratique les
principes dominant la gouvernance d’entreprisecaraptabilité a la juste valeur s’affirme en

effet fondamentalement comme une comptabilité aietle (Richard 2004; Ding et al. 2008)
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reposant sur des modeéles d’estimatiorcagh-flows directement déduits des méthodologies
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de la macroéconomie financiere de I'aprés-guerrav€Rscroft et Williams 2009; Power
2010). En incarnant un systeme d’évaluation plesilile et plus étendu que la stricte valori-
sation comptable, principalement par I'intégrat@ane information financiere prospective ;
cette comptabilité actuarielle se veut la prometdsee information financiere congue des son
initiale pour résoudre le conflit d’agence entrenamgers et actionnaires.

En outre, la comptabilité a la juste valeur desmew IAS-IFRS s’identifie dans ses princi-
pales structures au modéle deClantinously Contemporary Accountif@oCoA) (Chambers
1967; Gaffikin 1990) dont l'une des caractéristigjudécisives est de réconcilier par
I'évaluation comptable les intéréts du managemenies actionnaires. Dans le modele de la
CoCoA, nos economies sont définies comme un engediattifs monétaires et financiers,
que des acteurs supposés rationnels s’échangermteafnaximiser leur rentabilité.

Par ce déplacement conceptuel, la performance @&ntreprise se définit dans la comptabilité
a la juste valeur comme la variation de la valeuses actifs et passifs, faisant des préoccupa-
tions du management, celles des propriétairesetdréprise. La CoCoA fond de cette ma-
niere en une méme logique fondamentale la plurptidique de la production du chiffre, de
facon & discipliner (Foucault 1980a; 1988) ses&sgions microscopiques dans les termes de
la corporate governance

La comptabilité & la juste valeur essaime ainssdasa organisations en un ensemble de dis-
positifs et d’instruments de gestion, dessinant anckitecture de contréle interne pour toute
grande entreprise. Toutefois, peu d’études se@mrdacrées concretement a I'analyse détail-
lée de la production d’informations financieresosirpour exprimer un scepticisme certain sur
la capacité de ces dispositifs a donner corps @&igpe aux rationalisations de la gouvernance

d’entreprise.

1.3. La rationalisation de la gouvernance d’entrepse contrariée par I'inertie « événe-

mentialisatrice » de ses dispositifs

Si les travaux critiques et socio-organisationmelsexprimé une certaine appréhension a re-
duire le gouvernement d’entreprise a un confligdiace; certains d’entre eux se sont attachés

a sonder les limites des développements pratigeiés gbuvernance évoqueés précédemment.
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Néanmoins, ces différentes focalisations ne coedtiia distinguer dans les instruments du
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contrdle interne, que des infrastructures susdegtifiétre dévoyées par les stratégies des ac-
teurs, mais n’envisagent pas que le fonctionnesatigfaisant de ces systemes de controle au
regard des formes rationnelles de la gouvernanssgumanquer a ses objectifs de surveil-
lance. Or, il est possible d’exprimer autrement digficultés pratiques d’application des
normes de « bonne » gouvernance évoquées, enampprstement des dispositifs et instru-
ments de gestion qu’elles nécessitent.

En effet, Berry (1983) nous invite a renverserdaspective classique par laquelle ce seraient
les gestionnaires qui commandent aux outils deiagestelon laquelle les acteurs parvien-
draient & s’emparer des infrastructures gestioesdes entourant dans les organisations. I
considére que c’est davantage l'intendance delsalgigestion qui détermine fine selon sa
propre inertie les comportements et décisions diesies d’'une organisation.

Le concept d’événementialisation développé par &olti1990, 47) pour s'appliquer initia-
lement a la caractérisation de sa pensee, se rélke dans la perspective de Berry (1983)
d’'une importance décisive pour apprécier ce pouvwisible des outils de gestion. En mon-
trant comment les outils de gestion cadrent lesitiogs des acteurs des organisations, Berry
(1983) exprime combien il est possible de distimgilerriére les intentions conscientes des
acteurs, le déterminisme « invisible » de ces unsémts. Par conséquent, tout dispositif de
gestion, tout instrument de contrble et de diseghait I'objet d’'une interaction avec son su-
jet ou son utilisateur dans les termes d’'une «@&wemtialisation » pratique (Foucault 1990,
A7).

Les dispositifs de laorporate governanceréent ainsi avec les individus qu’ils sont sensés
discipliner les conditions d’'unesingularité», d’'un «processus, [d’]un ‘polygone’ ou plutét
‘polyedre d’intelligibilité’ dont le nombre de fasen’est pas défini a I'avance et ne peut ja-
mais étre considéré comme fini(Foucault 1980b, 842-843) c’est-a-dire un enserdbs
possibles conférant sa propre inertie aux outils gi#stion congus pour rationaliser
I'organisation. Cette « technologie invisible » (Be1983) incarnée par les dispositifs de con-
trole interne dans les organisations, nous invitecch étudier leur efficacité davantage au re-

gard de leur mise en pratique.

2. Méthodologie de la recherche
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De novembre 2011 a mai 2012, nous avons réaliséaix du stage réglementaire d’expertise
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comptable dans un grand cabinet d’audit -Bim— pour des missions d’audit et de commis-
sariat aux comptes, principalement pour de granoigpgs d’entreprises. Nous nous trouvions
comme «jeune dipldmé » (Morales et Pezet 2010nat comme chercheur issu de
'université dans différentes équipes d’audit. Nawmsarnions de cette maniére une « petite
main » dans la pratique comptable tout en demeunaigiblement pour les sujets de notre
terrain de recherche, un chercheur dans la conduitee observation de terrain proche d’'une
ethnographie de terrain (Sanday 1979; Van Maan&f)19

Nous avons pu visiter différentes directions finares de grandes entreprises, évoluant aussi
bien dans I'industrie que dans les services omidias. En tant qu’auditeur, attaché a la véri-
fication de la régularité, de la sincérité maissauke la fiabilité de la production du chiffre
dans ces organisations, nous nous trouvions au deelar préparation des états financiers et
des procédures de contrble interne. Selon une démanductive (Glaser et Strauss 1967)
nous étions en mesure d’observer directement (ldentz 1979) la place de I'information fi-
nanciére dans le pilotage et la direction de lentise.

Du fait des spécificités francaises du control@lélgs comptes, nous avons participé tant a la
revue des comptes sociaux — établis en normesdisa®;— des entités visitées, qu’a celle des
comptes consolidés — préparés selon les normedHRS: Par la comparaison de ces deux
modes de préparation de l'information financiérdicdalement différents, il nous a été donné
d’analyser finement les bouleversements introchatsla comptabilité a la juste valeur.
L’activité d’un jeune auditeur consistant en owgreune sollicitation perpétuelle des services
comptables de I'entreprise cliente, afin d’obtées pieces justificatives nécessaires a la revue
des comptes autant que de nourrir celles-ci delicakipns plus qualitatives des membres de
la direction financiére sur les différentes proagédude production du chiffre, nous nous
sommes trouvés dans une position privilégiée pouenavec ces personnes de véritables en-
tretiens sur leur activité quotidienne, de mémesyudes évolutions récentes de celle-ci.

Au moyen de la tenue d’'un journal d’observatiormgjsavons consigné scrupuleusement jour
apres jour durant cette période tous les élémesteptibles de nous aider a sauver par I'écrit
les « compétences indigénes » nécessaires a lar@oemgion des situations de gestion ren-
contrées. Nous nous sommes efforcés de conservatederiptions précises tant des dossiers

sur lesquels nous sommes intervenus, que des pesagque des lieux dans lesquels il nous
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est arrivé d’évoluer. Par ce biais, nous disposins moyen d’allier réflexion et réflexivité,
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pour esquisser une certaipleronesis(Cassell et al. 2009), c’est-a-dire une discipfweeson-
nelle pragmatique et systématique nous permettanerther les différents facteurs de contin-

gence susceptibles d’affecter nos analyses.

3. Retour par la pratique sur les transformations @ la gouvernance par la

comptabilité a la juste valeur

3.1. L'information financiére a la juste valeur : une construction organisationnelle bicé-
phale

La comptabilité a la juste valeur des normes IARSFse veut par sa proximité conceptuelle
avec la CoCoA, une information économique et prospe susceptible d’éclairer les arbi-
trages de la direction d’entreprise, de méme qeé&allir par ce langage commun une Véri-
table transparence entre les différentes partida deuvernance. Or, quels sont les outils et
méthodologies de l'estimation au service de la datifité ? Force est de constater qu'il
s’agit avant tout des méthodes d’estimation écoguoes — la valeur actuelle nette, le taux de
rendement interne, le CAPM, etc. Dés lors quelteforevét en pratique la juste valeur dans
la production d’'informations financiéres au seis deganisations ?

Supposons pour répondre a cette question par lusération concréte, que I'on cherche a
évaluer la juste valeur d’'un actif d'une entrepris®us aurions pu effectuer le méme raison-
nement avec la juste valeur d’'un passif, tant s@tuétion repose sur les mémes étapes. Cal-
culer la juste valeur de I'actif conduit a estireesomme des avantages futurs qu’il représente
pour I'entreprise le possédant, c’est-a-dire dallt intégrer 'ensemble des éléments suscep-
tibles de lui donner une valeur distincte de sawad’acquisition ou de son codt de produc-
tion.

Pour déterminer la juste valeur de cet actif, iivdent de recourir a une évaluation complexe
appuyée sur I'actualisation dash-flowsfuturs, dont la forme la plus simple imaginablesia

cet exemple correspond a la formule suivante :

= CF,
IVZCX[1+5']+Z(1T;T
i=1
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Avec JV sa juste valeulC son co(t d’acquisition ou de productighla pondération retenue
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pour ce col(t dans la juste valeur de l'actifle nombre de périodes considérées pour
I'estimation descash-flowsfuturs CF;, actualisés au taux Comment sont alors obtenues les
différentes inconnues de cette équation ?

Le colt d’acquisition ou de productidd peut étre déterminé a partir d’'une facture, d'une
piece matérielle comme dans la comptabilité traditelle, et une foi# donné par la direc-
tion financiere, il ne pose aucune difficulté pautiere pour un comptable d’entreprise. De
méme,r le taux d’actualisation n'est pas une véritableomwe puisque ce taux dépend de
I’'horizon temporel retenu et pourra facilement &ssocié au taux sans risque des obligations
d’Etat de maturité équivalente, et libellées daasmonnaie qu’utilise I'entreprise pour
I'établissement de ses comptes.

Néanmoins, outre ces deux éléments, construirguste valeur suppose une connaissance
véritablement transversale et technicienne du gmesit économique de I'actif considéré.
Pour estimer avec pertinence I'ensemble adesh-flowsattendus a partir de I'exercice suivant
I'entrée de lactif au bilan, il convient d’accordene valeur a chacun des éléments de
'ensemble{CF;,CF,, ...,CF,}, et donc de fixer avec raison, par la mobilisatitume exper-
tise économique et calculatoire, I'horizogonsidéré.

Or le collaborateur type d’'un service comptable gaes avons rencontré n’'incarne pas dans
I'organisation une expertise capable autant quisfasante pour la valorisation de cet élé-
ment. Les services dont I'activité dépend de Ifacitil encore ceux spécialisés dans les ques-
tions de valorisation, voire méme des experts dtarsig, incarneront des parties plus légi-
times pour décider de ces valeurs, puisqu’ils dispbtous d’'une connaissance plus transver-
sale de I'importance économique de cet actif.

Ainsi, ces nouvelles exigences pour la productiomfa@rmations financieres aboutissent a la
mise en place d’'une nouvelle architecture de pedjmar de I'information financiére dans les

organisations, qui peut étre synthétiquement reptés par le schéma de la Figure 1 suivante.
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= Etats financiers
Compilation,

/ traitement, \

consolidation

Construction des Chartes et régles
valorisations de d’évaluation
modeéle Rationalisation

des valorisations

-

Meétiers Services comptables Direction financiére

- Production des valorisations | - Agrégation des valorisations - Contréle des valorisations

- Expertises locales des métiers - Construction des chartes
- Vérification conformité regles et régles d’évaluation

d’évaluation groupe

Figure 1 : Une production bicéphale de I'information finameié

La production de l'information financiére a la jestaleur conduit donc dans les entreprises a
une redéfinition des responsabilités dans la patjpar des comptes. La recherche d’'une in-
formation financiére plus économique et prospeatimeduit au déplacement des responsabili-
tés dans la construction de la communication fireaac

Les « métiers » de I'entreprise, c’est-a-dire lesvises conduisant ses activités opération-
nelles, deviennent l'unique expertise calculatdiggitime pour établir ces évaluations,
'unique organe reconnu comme capable d’estimec &abilité les flux de trésorerie futurs
attachés a la détention d’un actif tant ils utiliseet actif au quotidien.

Or, parce que le primat de cette expertise caloinéatocale peut créer les conditions d’'une
production d’'informations erratique, établie seltes conditions décentralisées susceptibles
de s’avérer contradictoires a l'autre extrémitécds métiers il devient nécessaire de créer un
garant autant qu'une variable de contr6le de I'hgémeité et de la pertinence de
I'information produite.

Telle devient I'une des prérogatives décisives dlesctions financieres ou directions géneé-
rales, de fixer les regles d’évaluation ayant cquuar un exercice donné dans un groupe
d’entreprises, par le biais de chartes d’évaluasianposantin fine aux préparateurs locaux
de I'information financiére. La direction de I'eaprise pouvant se prévaloir dans les organi-
sations d’'une expertise économique et stratégicplie ;dispose par ces regles d’évaluation

d’un outil organisationnel pour qu’essaime dangesles parties de I'organisation son exper-
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tise, déterminante selon les normes IAS-IFRS paédrtinence de l'information financiere
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produite.

Les services comptables qui incarnaient traditidermmeent le centre de gravité de la produc-

tion d’'informations dans I'organisation, par lewilecte patiente des pieces matérielles justi-
fiant les valorisations établies, deviennent datteamouvelle architecture les simples collec-

teurs de I'information produite par les expertikesales des métiers. Ils ne sont plus que les
contrdleurs de sa conformité avec les regles fipéeda direction d’entreprise, selon une spé-

cialisation des taches entre parties de I'orgaioisaignificativement imperméable.

Encadré 1 :Des services comptables collecteurs mais plus ctkul’information financiére.

Nous intervenons sur la revue des comptes du gr8s@MCO, groupe multinational de I'outillage
industriel électrique, implanté dans une trentaiegays, réalisant plus de dix milliards d’eurog de
chiffre d’affaires et employant plusieurs dizaikesmilliers de personnes.
En tant que jeune auditeur nous sommes chargéalidentoute une série de montants relatifs pux
instruments de trésorerie détenus par le groupaes Nollicitons en conséquence Lise, la persgnne
du service consolidation préparant les états filmecdu groupe, directement en charge| de
I'évaluation des instruments financiers et de trése. Elle nous explique :
« Oui effectivement, c’est moi qui me charge deguments financiers. Mais vous voulez sayoir
quoi précisément fNous lui répondons/Non mais vous I'avez déja avec les états que je aou
donnés sur le réseau a votre dispositiofNous lui indiquons n’avoir pourtant rien eu aneodis-
position. Elle consulte alors les différents dossigui nous étaient accessibleal] bah je vous
I'ai pas mi. Pourtant je croyais. Mais franchem@uaurquoi vous avez besoin de ¢a attendez ? De
toute facon la trésorerie et les instruments finars c’est pas moi qui m’en occupe... Si, bien

s(r... Je fais les notes des annexes aux comptedidd les éléments remontés dans les comptes
du groupe. Mais pour ¢a, j'utilise les documentg que fournit le service trésorerie. Si vous vpu-

lez plus d’'informations, vous avez qu’a aller leg\au troisiéme étage de I'immeuble, ce sont pux
qui vous donneront les documents, de toute fagoy & pas de probléme parce que moi je ne fais

que compiler les états et tableaux. Donc y a rieshércher, ou en tout cas je peux pas voug ré-
pondre plus que ca. »

A linterface de ces nouveaux poles spécialisés dmproduction de l'information financiére

interviennent alors deux types d’instruments ddigespermettant de lier chacune des parties
de cette chaine. D’une part les systemes expeprogiciels de gestion permettant aux ser-
vices comptables de collecter les évaluations preslpar la multitude des métiers d’'une

grande entreprise, et d’autre part, les charteggles d’évaluation établies par la direction de
I'entreprise pour assurer I’homogénéité de I'infatran produite. Ces deux méta-instruments
de l'information financiére dessinent le nouveasage du contréle interne dans les organisa-

tions avec la juste valeur.

Rennes, 26-28 mai 2014 15



X
Eas0oiAanion nisrnationals
l A0 Management Stratégique

3.2. Entre expertise et discipline : I'erratique inendance de la production du chiffre
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L’architecture de contrdle interne adoptée paglasds groupes d’entreprises en méme temps
que la comptabilité a la juste valeur des norme3-IRRS, repose sur un équilibre complexe.
Il s’agit de parvenir a laisser s’exprimer les exiges locales dans une latitude suffisante pour
faire de leurs évaluations une information pertiaedont I'exactitude et la précision calcula-
toire peuvent créer les conditions d’'une commurocatinanciére transparente. Mais il faut
dans le méme temps veiller a circonscrire cettiuti pour faire de 'information financiere
produite un tout cohérent, homogene et donc ligibler les préparateurs autant que les utili-
sateurs de l'information financiére. Les deux miatruments cités précédemment apparais-
sent dans cette architecture organisationnelle aiesiconditions pratiques de cet équilibre
pour les différents acteurs de ces situations diaye

Tout d’abord, les systemes experts et progicielgaiion incarnent les préludes indispen-
sables a la production d’'une information consolidées interfaces numériques automatisent
la collecte des évaluations des métiers par lescesr comptables. Ces outils de gestion de
I'information agissent alors aussi comme des odi@scontrole de I'information produite par
I'organisation.

En tant qu’auditeur, ces systémes étaient donsif®giour notre revue de la préparation des
comptes, puisque ceux-ci étaient les conditionsadecertitudes en méme temps que celles de
la faisabilité de notre audit des comptes d’'un geoen seulement quelgues semaines. lls
constituaient pour nos diligences une référenémelt chaque montant apparaissant dans les
sorties du progiciel, était considéré comme «wrat voyait sa présence justifiée dans les
états financiers du groupe.

Pour les auditeurs comme pour les différents astel@s grandes organisations que nous
avons visitées, ces interfaces numeériques largemdnmatisées incarnent donc des moyens
de réduction de la complexité et de l'incertitudripla construction de I'information finan-
ciere — des visages des « abrégeés du vrai » quiévBgrry (1983) — auxquels croient ardem-
ment chaque acteur. lls fondent également une amdi constante dans ces outils tant ils au-
raient & perdre dans I'exécution de leurs travawstidiens s’ils les remettaient en cause ;
alors méme que les conditions pratiques de la ptamudu chiffre peuvent faire apparaitre

des dysfonctionnements manifestes dans leur ditdisguotidienne.

Encadré 2 : ERP et systémes experts, lorsque la confiancdapdiscipline des instruments de
gestion voile des arrangements organisationnels.
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Lors de notre revue des montants retenus dansegtes du groupe SONCO déja évoqué, au fitre
de l'imposition différée, nous trouvons Josée,ddaboratrice de I'entreprise en charge de la pré-
paration de cette partie des états financiersjiefdpliquons que nous ne parvenons pas a refrou-
ver les montants indiqués avec la sortie du prebi&LTI qu’elle nous a fournie. Celle-ci nous
explique alors :
« Oui, la note fiscalité différée vient d’étre paége ; il faut juste que je vous retrouve les sHTi
du logiciel. Laissez-moi quelques instantgNous restons assis a c6té d’elle quelques instants
pendant qu’elle lance différentes sorties du l@giEMoila, c’est la sortie que vous vouliez, avec
les différentes colonnes reprenant les montanta dete. »
Nous parcourons rapidement du regard le fichieeleginous présente et constatons qu’encore une
fois les montants ne correspondent absolument\mass insistons sur cet écart inexpliqué et notre
interlocutrice nous répond alors :
« Ah oui... Vous avez raison... Attendez, je pens®eusnd [le consultant assistant la respon-
sable du servicgpourrait mieux savoir ¢a et vous dire d’ou ¢a vientl a I'air occupé 1a, dong
attendez... Je vois d’ou ¢a vient. Les écarts que awaz, ¢a vient que la sortie ALTI n’est pas
juste.

- Comment se peut-il que la sortie du progiciel nié gas juste ?
- C’est simple, c’est juste... Mais bon, pour I'impiasitdifférée, chaque année on a le méme
probléme... En local, dans les métiers des filiales valeurs ne sont pas passées correctement et
du coup la sortie ALTI est fausse. C’est avec ¢mlhgne ou chaque année on a des problemes sur
ces montants. Mais bon, pour que vous puissieifigustet élément, voila le fichier Excel fait par
Bertrand sur cette note. Vous voyez dans celuclss vetrouvez vos montants. »
Un progiciel de gestion, audité et vérifié régudi@ent, en étant I'objet d'une assurance n’était
donc pas dans ce cas par définition I'objet d’uerittide.
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En complément de ces interfaces numériques, lateshet régles d’évaluation instaurées par
les directions financieres ou directions générdies groupes incarnent la deuxieme compo-
sante décisive pour la production d’évaluationa puste valeur. En quoi consistent concréte-
ment ces chartes ? En un ensemble de regles derwiéf déterminand priori pour chacune
des entités du groupe, les principaux parametrgdiser selon les catégories d’actifs ou de
passifs — c’est-a-dire principalement le taux dlatisation, les bornes acceptables pour les
horizons de prévision — a I'exception de ceux gpgcifiques laissés a la discrétion des diffé-
rents métiers de I'organisation.

Par ce biais, il devient possible de coordonned’iprimer une certaine homogénéité a
I'information financiere produite par un groupe mtieprises, d'imposer des regles de présen-
tation, comme de transmettre aux « petites madesla production du chiffre la quintessence
de I'expertise stratégique et économique de lactime de I'entreprise. En plus de leur role de
collecteur d’informations, les services comptaldesl’entreprise deviennent de ce fait des

contrdleurs de la conformité des évaluations ptegui
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Encadré 3 :La fonction comptable commeox tickingde la production de l'information finan
ciére.
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Au cours de notre audit des comptes annuels de BAT] société industrielle spécialisée dans le
négoce de matériaux de construction, sous-pakieromsolidation d’'un groupe industriel séculgire
SATGROUP ; le responsable de la consolidation segehde la préparation des engagements fhors
bilan de BATIMAT.
En tant que membre d’'un service comptable chardé gecparation d’évaluations complexes |re-
latives a des engagements futurs de I'entreprisioet de I'actualisation deash-flowsnous lui
demandons de nous expliquer la maniere dont ilptees valeurs.

« Vous voyez, je recois de SATMJE téte du groupele tableau des taux d’actualisation du
groupelil nous imprime et montre ensuite le tabledddns le tableau on a différentes échéances,
d’abord pour le court terme, puis pour le plus lolgme. Pour chacune de ces échéances sur la
ligne du dessous, on a le taux SATMAT. Le prinegiealors trés simple, comme nous sommes un
pallier de consolidation dans le groupe, c’est-aedijue nos comptes et ceux de nos filiales sont
intégrés aux comptes consolidés de SATGROUP, digappcomme toutes les autres entités| du
groupe ces taux, que ce soit pour les engagemensshilan ou les autres valorisations que I'on
réalise a partir de projections de flux. Comme SATMAT dispose de données locales homogenes
pour la construction de sa liasse consolidée. Deaits, les auditeurs internes du groupe que vious
avez peut-étre croisés depuis votre arrivée, \@rifgu’on applique bien ces taux.
- Et vous utilisez les données SATMAT que pour les?a

- Non, non. Bien sdr, on a les régles d’évaluatioougpe pour tout un tas d’éléments, de ya-
lorisations a la juste valeur, de régles d’enreggstent... Non ¢a ne concerne pas que ¢a évigem-
ment. Mais bon, on agit toujours de la méme margéedans ce cas, c’est pour ¢a qu’il me sem-
blait intéressant de vous le préciser pour votrdiaw

Ainsi, les instruments de production de l'infornoatirevétent en pratique des traits parfois
tres différents des formes conceptuelles qui lésrmpirés, selon les termes d’'upelyedre
d’intelligibilité » (Foucault 1980b, 843). Si nous avons jusqu'&grecherché a en rendre
compte selon un ordre congu pour étre le plusestaint saisissable, la réalité pratique de ces

dispositifs de gestion offre un panorama beaucdup grratique.

4. Une information financiére pour les actionnaires une opportunité pour

dirigeants et managers de I'entreprise

4.1. Expertises et confusions des responsabilitésys de nouvelles situations d’aléa mo-
ral
Favoriser I'émergence d'une information économigete prospective, catalysant toute

I'information privée et publique disponible dandignée de Fama (1970) se heurte a une dif-
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ficulté pratique principale : il n’existe pas ddes grandes entreprises de collectif identifiable
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capable de centraliser a lui seul I'expertise n&ges a la production de cette information.
Son absence conduit a une production d’informatlioéphale, dans laquelle ce sont les ac-
teurs évalués sur cette base informationnelle guicsent concretement responsables de sa
construction, qu’ils appartiennent a des niveaddrchiguement peu élevés — aux différents
métiers opérationnels de I'entreprise — ou a sction.

Les comptes avec la juste valeur ne sont plus feaitte réservé des services comptables,
mais les produits des expertises de I'organisatierdéveloppement d’architectures organisa-
tionnelles dans lesquelles les responsabilités sogement confondues, dans lesquelles
s’expriment avec acuité un aléa moral par le sawlde I'application zélée des principes de
« bonne » gouvernance, s’affirme comme le visag&agplication du «comply or explaim.
Depuis I'application de la comptabilité a la jusedeur, la production d’informations finan-
cieres dans les organisations repose méme surulnbedaléa moral.

Les métiers de I'entreprise, parce qu’ils sonttiegaires de I'expertise calculatoire et écono-
mique nécessaire a la détermination de la justuval’un actif ou passif, parce qu'ils incar-
nent seuls I'organe légitime de I'estimation dexfile trésorerie futurs ; deviennent les pre-
miers préparateurs effectifs de I'information fioare. Or, sur quelles bases sont évalués ces
métiers ? A partir de quels indicateurs est appeslgur performance ? Force est de constater
gue c’est directement ou indirectement a partiridEgmations qu’ils ont produites. Un ser-
vice de gestion de la trésorerie d’'un grand grougrea sa performance jugée sur sa capacité a
faire de la variabilité des changes une contingeecere pour I'entreprise plutdt que I'origine
de pertes répétées exercices apres exercicesndasen étant jugé fine sur sa capacité a
créer de la valeur, conformément aux dispositiesgprits par les principes de « bonne » gou-
vernance, est en realité évalué par le prisme deragptabilité a la juste valeur sur 'image
gu'’il souhaite donner de son activité. Pourquoisdegtte architecture, s'interdirait-il de faire
varier ses estimations actuarielles de maniéreciuede reflet de son activité lui paraisse plus
avantageux ?

Parce qu’il n’existe pas d’expertise concurrentesdéentreprise comme a sa périphérie, ca-
pable de mettre a I'épreuve la pertinence de sksisaions, la juste valeur crée les condi-
tions d’'un véritable aléa moral dans la productien’information financiére, interpellant au

regard des principes disciplinaires ayant motivénsg en pratique dans les organisations.
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Encadré 4 : Le contrble par la réplication calculatoire etrfjossible mise en question e
l'information financiére a la juste valeur.
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7

L’auditeur incarne une partie clé de la gouvernaegereprésentant une expertise extérieure a
I'entreprise,a priori indépendante, capable de contrbler la sincérité Btiélité de I'information
financiére publiée par les organisations.

Au cours de notre intervention chez ECO, un grompétinational du secteur de I'énergie, nqus

étions impliqués dans la revue des instrumentsieas détenus par le groupe. Notre équipe} du
superviseur au directeur de la mission étant meapable d’établir la pertinence des évaluations
complexes réalisées par I'entreprise cliente, Aellapune actuaire du service dédié au traitement
de ces questions dans le cabinet, nous est détpohéeleux jours et doit nous permettre de gon-
firmer les valorisations réalisées.
Pour nos vérifications, nous saisissons I'occasieitinterroger au cours d’un café convivial sur

la maniére dont elle s’attache a valider les évalna réalisées par I'entreprise. Celle-ci nous |ex-
plique :
« Hier j'étais avec la trésorerie pour récupéretutles documents utiles & mes controles. G’est
quoi ces documents ? Ce sont tous les fichierslExcautres ou sont explicitées les conventipns
d’évaluation retenues par I'entreprise, ou ils déé&nt comment ils réalisent leurs valorisations,
quels sont lesnputs utilisés, les macros appliquées etc. Une fois jtpieces documents, je re-
prends toutes leurs valeurs et je refais leurs wal@fin de vérifier qu’ils ne se sont pas trompés,
gu’ils ont bien actualisé les montants, qu'ils pas fait d’erreur de calcul. »

A l'autre extrémité organisationnelle de ces expest locales déterminantes, interviennent
alors les directions financiere et générale. Callexdictent les cadres généraux d’évaluation
auxquels doivent se conformer les différents meti I'entreprise pour I'établissement de
leurs valorisations. Ces méta-structures de la ymtomh du chiffre s’appliquent donc a
'ensemble des rouages organisationnels décritegegnment. Les différents métiers retien-
nent les parametres, par exemple les taux d’asaian, qui leur ont été communiqués par la
direction de I'entreprise pour former leurs évaluag. Celles-ci sont intégrées dans les progi-
ciels de gestion de l'information financiere etnsBrées aux services comptables qui
s'attachent alors, comme les auditeurs que nougudwas, a répliquer les calculs qui ont été
réalisés afin de juger de leur conformité aveaégses du groupe.

Mais cet agencement organisationnel se révelegiaranle vecteur possible de manipulations
et d’arrangements créant les conditions d’'un den&iealéa moral dans la production du
chiffre. En effet, sur quelle base est jugée urectibn d’entreprise dans les codes de
« bonne » gouvernance ? Sur sa performance, swapacité a créer de la valeur pour
I'entreprise autant que pour ses propriétairesafidrd’exprimer sous un jour plus favorable
ses realisations, la direction d’entreprise pees tsien revoir périodiquement les termes de

ces regles d’évaluation, par la mobilisation de exquertise stratégique.
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En étant tributaire d'une expertise calculatoiré@nomique, d’une expertise locale diffici-
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lement contestable, le contréle interne de la juateur loin de responsabiliser les acteurs de

I'organisation les place mécaniqguement dans unatgin d’agence encore plus manifeste.

4.2.La juste valeur et le déplacement du conflit infornationnel au coeur de la gouver-
nance d’entreprise : une « événementialisation théigque »

La juste valeur semble davantage un signal infdomaél co-construit par différentes parties
de l'organisation pour des motifs spécifiques, sigant de reformuler les termes précis de la
relation d’'agence caractérisant pour le paradigmmidant la gouvernance d’entreprise.
L’information financiere publiée pour les propriéts de I'entreprise, est en réalité le précipi-
té d'un double reflet : I'image dessinée plus oumaa@rbitrairement par les expertises locales
des métiers, et celle déduite des interférencda daection d’entreprise dans la production
des comptes.

Les métiers, les opérationnels de I'organisationvent dans cette information prospective,
dans ces estimations dont la subjectivité n’estrecarrée par aucune piece matérielle, un
moyen d’atténuer leurs difficultés ou au contraleedonner plus d'importance a leur perfor-
mance. Les directions financiéres, dans une pergpgius macroscopique cette fois, font de
I'information financiere urslack(Cyert et March 1963) leur permettant de pilogsr flapports
de l'organisation avec lI'extérieur (Meyer 1982)tami que d’absorber des chocs internes
(Zajac et al. 1991) par le jeu des compromis derisation et des chartes d’évaluation amen-
dables périodiquement.

Par la seule application systématique dwraply or explain> dont la juste valeur constitue la
déclinaison comptable, les principes dedaporate governanceenforcent par le prisme dé-
formant des instruments de gestion les colts d@gdno gouvernement d’entreprise a travers
la génération de nouvelles situations d’aléa mdraiformation panoptique gu’incarne con-
ceptuellement la juste valeur apparait en pratpres les états financiers comme la cristalli-
sation de bruits organisationnels erratiques, ehm@iad’évaluer dans quelle mesure elle par-
ticipe a la diminution des colts d’agence. Ell¢ & toute contrainte supplémentaire en ma-
tiere de publication d’informations, de toute exige nouvelle de transparence, une occasion
d’émancipation pour le management, une variable pounaintien comme l'accroissement

possible des asymétries d’informatianspostavec leurs mandants.
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Avec la juste valeur, ce ne sont plus Esareholdersqui décident de la gouvernance
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d’entreprise tant nous avons mis en évidence dgui@tination financiere publiée par la juste
valeur dilue en pratique les responsabilités et aé nouvelles situations d’'aléa moral.
L’asymétrie d’informationgex postcaractérisant le conflit d’'agence au cceur deolporate
governanceapparait ainsi relativement insoluble.

En outre, l'information financiére publiée par lesfe valeur, en diluant les responsabilités de
la production du chiffre par la création de now®lsituations d’aléa moral, s’apparente da-
vantage a un signal informationnel. Par l'introdlorictde la juste valeur, un actionnaire sou-
haitant sanctionner une direction d’entreprise Ipavestissement de ses capitaux dans une
autre entreprise lui paraissant plus propre afaagsses objectifs au regard de sa communica-
tion financiere, ne sanctionne pas une « mauvagaston pour une « bonne » gouvernance.
Il ne fait que hiérarchiser deux signaux informatiels, suffisamment pléthoriques, écono-
miques et actuariels, pour ne pas contrarier I'espliscrétionnaire du management.

Des lors, le nceud problématique de la gouvernatcerdprise se déplace. Le gouvernement
d’entreprise s’apparente davantage a un jeu nopécatf dont les termes sont déterminés par
une asymeétrie dinformationgx ante caractérisé par des mécanismes d’anti sélection.
L’opposition entrestakeholderset shareholdersapparait finalement comme un probléme dé-
cisionnelex ante dans lequel la hiérarchie de différents signanfgrmationnels est finale-

ment I'élément déterminant de cette opposition.

Conclusion et discussion

La contribution de cet article est double. Toutoda, il met en évidence combien les dispo-
sitifs de contrdle et de surveillance congus péspudre le conflit d’agence marquant la gou-
vernance d’entreprise, peuvent par le biais desuiments de gestion qu’ils nécessitent, se
voir dotés de conséquences contraires a leur atgpir Il démontre ainsi I'incapacité d’'une
information économique construite selon des arctutes de contrdle interne méme sophisti-
qguées, a résoudre ce conflit d'agence par un sudduransparence.

En outre, il permet de décaler la dimension probkigne de la gouvernance d’entreprise en
reformulant I'opposition entrehareholderset stakeholdersutour d’'une asymétriex antede
distribution de l'information financiére, occaside multiples stratégies de signal et de sélec-

tion adverse. En faisant alors de la gouvernaneetidprise une relation d’agence impossible
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a résoudre, il devient intéressant d’appréciertdesions entre actionnaires et dirigeants da-
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vantage comme des jeux informationnels non coofgrataractérisés par des asymétries

d’informationsex antegénératrices de mécanismes d’anti-sélection.

Bibliographie

Agamben, G. et M. Rueff (2007), Qu’est-ce qu'umpdsstif ?, Rivages poche.

Alchian, A. A. et H. Demsetz (1972), Productionformation Costs, and Economic Organization,
The American Economic Review, 62 : 5, 777-795.

Alford, R. R. et R. Friedland (1985), Powers of ahe Capitalism, the state, and democracy,
Cambridge University Press.

AMF (2004),Rapport 2004 de I'AMF sur le gouvernement d'entisepet le controle interndRaris:
Autorité des Marchés Financiers (AMF).

Berle, A. A. et G. C. Means (1932), The Modern @ogtion and Private Property, (1967) 2nd ed.
New York: Harcourt, Brace and World.

Berry, M. (1983), Une technologie invisible - L'imgt des instruments de gestion sur I'évolution des
systémes humains, Cahier du Laboratoire - CRG &dtyiique 1183.

Cassell, C., V. Bishop, G. Symon, P. Johnson eBéehring (2009), Learning to be a Qualitative
Management Researcher, Management Learning, 481:35533.

Chambers, R. J. (1967), Continuously Contemporargodnting- Additivity and Action. Accounting
Review, 42 : 4, 751.

Charreaux, G. (1997), Le gouvernement des entepriSorporate Governance Théories et Faits,
Economica.

Charreaux, G. (2000), Gouvernement d’entrepriseosaiptabilité, in Encyclopédie de comptabilité,
contréle de gestion et audit, ed. B. Colasse, BEticm

Cyert, R. M. et J. G. March (1963), A behavioradty of the firm, Prentice Hall.

Ding, Y., J. Richard et H. Stolowy (2008), Towarals understanding of the phases of goodwill
accounting in four Western capitalist countriesorrstakeholder model to shareholder model,
Accounting, Organizations & Society, 33 : 7/8, 7185.

Donaldson, L. (1995), American Anti Management Triiesoof Organizationa Critique of Paradigm
Proliferation, Cambridge University Press.

Fama, F. E. (1970), Efficient capital marketsreview of theory and empirical work, The Joliwfa
Finance, 25 : 2, 383-417.

(1980), Agency problems and the theory of the fidlwurnal of Political Economy, 88, 288—

307.

Rennes, 26-28 mai 2014 23



X
ERL00ATIoN nisrnationals
. A0 Management Stratégique

Fama, F. E. et M. C. Jensen (1983), The separafi@wnership and Control, Journal of Law and
Economics, 26, 301-325.

XXIlI Conférence Internationale de Managat Stratégique

Foucault, M. (1972), Surveiller et punir, Parisli@zard coll. Bibliotheque des histoires.

(1980a), Power/knowledge, Ed. C. Gordon, New Y &dntheon.

(1980b), L'univers historique, Table ronde du 28i 1978, In Dits et écrits 1976-1988, 40—
56, 2001st ed. Paris: Gallimard, Quarto.

(1988), Technologies of the self. In Technologishe self, ed. L. H. Martin, H. Gutman,
and P. H. Hutton, 16—-49, London: Tavistock.

(1990), Qu’est-ce que la critig@eConférence du 27 mai 1978 devant la Sociéte disage

philosophie, Bulletin de la société frangaise diogbphie, 84 : 2, 35-63.

(1994), Dits et écrits, tome 4, 1954-1988, Pasiatlimard.

Gaffikin, M. J. (1990), Accounting Methodology atite Work of RJ Chambers, New-York: Garland
Publishing Inc.

Glaser, B. G. et A. L. Strauss (1967), The discpwdrgrounded theory. Strategies for qualitative
research, New York: Aldine de Gruyter.

Gomez, P.-Y. (2006), Information et conventionsyilReFrancaise de Gestion, 160 : 1, 217-240.

(2009), La gouvernance actionnariale et financiBevue francaise de gestion, 8 : 198-199:
369-391.

Gomez, P.-Y. et H. Korine (2005), Democracy andgkelution of Corporate Governance, Corporate
Governance, 13 : 6, 739-752.

Hasselbladh, H. et J. Kallinikos (2000), The PropfdRationalization: A Critique and Reappraisal of
Neo-Institutionalism in Organization Studies, Orgation Studies, 21 : 4, 697—-720.

Hill, C. W. L. et T. M. Jones (1992), Stakeholdegehcy Theory, Journal of Management Studies, 29
1 2,131-154.

IASB (2010), The Conceptual Framework for Finan&laporting 2010, London: IFRS Foundation.

Jensen, M. C. et W. H. Meckling (1976), Theoryha# Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure, Ed. M. C. Jensen, Journairarieial Economics, 3 : 4, 305-360.

Kallinikos, J. et R. Cooper (1996), Writing, rataity and organization: an introduction,
Scandinavian Journal of Management, 12 : 1, 1-6.

Latour, B. (1986), Visualization and cognition,Nlew Perspectives in Organizational Behaviour, ed.
B. M. Staw, London: JAI Press.

Van Maanen, J. (1979), The Fact of Fiction in Orgational Ethnography, Administrative Science
Quarterly, 24 : 4, 539-550.

MEDEF (2010), Code de gouvernement d’entreprisesdetés cotées.

Rennes, 26-28 mai 2014 24



X
ERL00ATIoN nisrnationals
. A0 Management Stratégique

Meyer, A. D. (1982), Adapting to environmental gltAdministrative Science Quarterly, 27, 515—
537.

Meyer, J. W. et B. Rowan (1977), Institutionalizedyanizations Formal structure as myth and

XXIlI Conférence Internationale de Managat Stratégique

ceremony, Ed. W. W. Powell and P. J. DiMaggio, Aicear Journal of Sociology 83 : 2, 340—
361.

Mintzberg, H. (1979), An Emerging Strategy of “DotéResearch, Administrative Science Quarterly,
24 : 4, 582-589.

Morales, J. et A. Pezet (2010), Les contrbleurgekdion, “médiateurs” de la financiarisation. Etude
ethnographique d’'une entreprise de l'industrie rz@utique, Comptabilité-Contrdle-Audit, 16 :
1, 101-132.

Power, M. (2010), Fair value accounting, finan@abnomics and the transformation of reliability,
Accounting & Business Research, 40 : 3, 197-210.

Proffitt, W. T. (2003), Gouvernance des entrepriskesconstruction d’'un champ social par la loi
américaine, Finance Contrble Stratégie, 6 : 4, 138~

Ravenscroft, S. et P. F. Williams (2009), Makingagmary worlds real: The case of expensing
employee stock options, Accounting, OrganizationSdtiety, 34 : 6/7, 770-786.

Richard, J. (2004), Fair value, le troisieme stddecapitalisme comptabkLe cas de la France,
Analyses et documents économiques, 95, 43-48.

Sanday, P. R. (1979), The Ethnographic ParadigrA@inistrative Science Quarterly, 24 : 4, 527—
538.

Scott, R. W. (1995), The construction of socialitgaLondon: Sage.

Shleifer, A. et R. W. Vishny (1997), A survey of porate Governance, The Journal of Finance, 52 :
2, 737-783.

Yergin, D. (2000), La Grande Bataillées marchés a I'assaut du pouvoir, Paris: Odit®B.

Zajac, E. J., B. R. Golden et M. Shortel (1991)wNeganizational forms for enhancing innovation
the case of internal corporate joint ventures, Nj@ngent Science, 37 : 2, 170-184.

Zucker, L. G. (1986), Production of Trudnstitutional Sources Of Economic Structure, 1-8220,

Research in Organizational Behavior, 8, 53-111.

Rennes, 26-28 mai 2014 25



