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EDITO

Si le rble premier des entreprises a pendant longtemps été de
maximiser les profits de ses actionnaires dont les responsabilités
sont limitées, il s’élargit peu a peu. De fait, de nombreuses voix
s’élévent pour faire pivoter les entreprises au service de I'intérét
commun, ou du moins vers davantage de considérations
sociales, environnementales et de gouvernance, la fameuse RSE.
C’est notamment le cas en France, ou le code civil a intégré des
considérations sociales et environnementales dans I'objet de
I'entreprise. Toutefois, cette évolution bienvenue reste insuffisante
pour répondre aux nombreux défis du XXI® siecle, en particulier

Jean-Michel Beacco environnementaux, en raison notamment des difficultés juridiques
Delegue general a identifier les responsabilités.

de lnstitut Louis Bachelier

Ce nouveau numéro de la collection Opinions & Débats examine,
dans une perspective historique, I’évolution des concepts de responsabilités limitées et illimitées
des actionnaires, qui a permis a la société anonyme (SA) de devenir la structure juridique la plus
répandue en Europe et aux Etats-Unis.

Cette publication ouvre, par ailleurs, un débat nécessaire sur la responsabilisation des actionnaires
et des gestionnaires d’entreprises en cas de dommages causés a la société, par exemple
environnementaux. Il faut dire que ces externalités négatives sont largement supportées par
I'intérét général et qu’a I'heure ou le réchauffement climatique se fait de plus en plus menagant,
la Responsabilité sociale et environnementale (RSE) et I'Investissement socialement responsable (ISR)
peuvent afficher certaines limites, comme le montre dans ces pages Guillaume Vuillemey, un jeune
et prometteur chercheur francais.
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While the primary role of companies has traditionally been to maximize profits for their shareholders
(whose liability is limited), this role is gradually expanding. In fact, there is a growing chorus of
voices calling for a shift of focus toward the common interest, or at least toward social,
environmental and governance concerns. This growing emphasis on Corporate Social Responsibility
(CSR) is especially noticeable in France, where the civil code has integrated social and
environmental considerations into the corporate mission. However welcome this shift, it is still not
enough to meet the many challenges of the 21st century, especially those pertaining to the
environment, due in particular to the legal difficulties involved in determining liability.

This new issue of the ILB Opinions & Debates collection examines, from a historical perspective,
the evolution of the concepts of limited and unlimited shareholder liability, which has enabled the
limited company to become the most widespread legal structure in Europe and the United States.

It also opens up a much-needed debate on making shareholders and company managers liable
in the event of damage to society caused by companies, especially environmental damage. These
negative externalities are largely borne by society in general, and at a time when global warming
is becoming increasingly threatening, CSR and Socially Responsible Investment (SRI) have certain
limitations, as shown in this Opinions & Debates by Guillaume Vuillemey, a promising young French
researcher.

Jean-Michel Beacco
Delegate General of the Institut Louis Bachelier (ILB)
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La responsabilité des actionnaires doit-elle toujours étre limitée ?

Guillaume Vuillemey, HEC Paris

Résume

La “responsabilité sociale” de I'entreprise et 'investissement “socialement responsable”
sont omniprésents dans les débats actuels. Cet article contribue a ce débat en montrant
le lien étroit qui unit ces questions a celle de la responsabilité limitée des actionnaires,
laquelle est souvent considérée comme acquise et intouchable. Or la responsabilité
limitée des actionnaires (c’est-a-dire le fait qu’un actionnaire ne puisse pas étre tenu
financiérement responsable des engagements de I'entreprise au-dela de son
investissement initial) n’a rien d’évident. Historiguement, elle n’a pas toujours existé ;
elle est méme d’apparition récente, et des formes de responsabilité étendue ont
longtemps subsisté. Théoriquement, la responsabilité limitée souléve des problémes
majeurs, notamment en matiére de responsabilité civile. Ainsi, elle permet aux
actionnaires de prendre des risques dont une part potentiellement importante des colts
— par exemple environnementaux — sont supportés par la “société” au sens large. Cela
est d’autant plus le cas lorsque des maisons-méres bénéficient de la responsabilité
limitée pour les décisions prises par leurs filiales : dans de tels cas, malheureusement
courants, les activités les plus polluantes ou les plus socialement nuisibles peuvent étre
logées au sein de filiales, de maniére a maximiser les profits et a minimiser la
responsabilité civile en cas de dommage. De telles possibilités suggérent que des formes
de responsabilité étendue, au moins en matiere de responsabilité civile, pourraient étre
souhaitables. Enfin, une bonne compréhension des effets négatifs de la responsabilité
limitée des actionnaires a des implications importantes pour rendre opérationnel le concept
de “responsabilité sociale des entreprises” (RSE) : la ou la RSE court le risque d’étre
abstraite, la responsabilité des actionnaires est concréte.

Létude reflete les vues personnelles de son auteur et n’exprime pas nécessairement la position de
I'Institut Louis Bachelier et du Laboratoire d’Excellence Louis Bachelier Finance et croissance durable.



Introduction

Les préoccupations concernant la soutenabilité, notamment écologique, de notre modele
économique sont omniprésentes. Dans le domaine financier, cela se traduit par I'insistance
croissante sur la “responsabilité sociale des entreprises” (RSE) et sur la nécessité pour les
épargnants de privilégier I'“investissement socialement responsable” (ISR). De nombreuses
innovations financieres ont fait leur apparition pour répondre a cette demande de
“responsabilité” : notation de la performance sociale ou environnementale des entreprises,
fonds responsables, etc.

Cependant, si les appels a la “responsabilité” sont partout, I'un des éléments les plus
fondamentaux de notre systeme économique et financier n’est jamais discuté : la
responsabilité limitée des actionnaires, a savoir le fait qu’un détenteur d’actions ne puisse
pas étre tenu financiérement responsable des agissements d’une entreprise pour un
montant supérieur a son investissement initial. La responsabilité limitée est souvent
considérée comme une caractéristique indépassable du droit des entreprises®. Un tel hiatus
nous parait frappant, et est au coeur de cette étude : une entreprise peut-elle étre
“socialement responsable” quand la responsabilité de chacun de ses actionnaires est
limitée ? Un investisseur peut-il étre “socialement responsable” quand bien méme il ne
peut pas étre individuellement tenu responsable ? En un mot, la responsabilité sociale
n'est-elle pas condamnée a étre un mot creux des lors que les personnes physiques qui
posseédent, gerent, et tirent les bénéfices d’une entreprise jouissent elles-mémes d’'une
responsabilité trés limitée ?

Une fois posées, ces questions permettent de jeter un regard neuf sur les préoccupations
sociales et environnementales qui sont au cceur des débats contemporains. Notre principal
objet d’étude dans ces lignes est la dissociation, au sein des entreprises, entre 'apport en
capital et la responsabilité. Cette dissociation est, a nos yeux, la principale cause des périls
— notamment écologiques — qui menacent notre planéte. Par une approche combinant le
droit, I'économie et I'histoire, cette étude parvient a trois conclusions principales :

1. La responsabilité limitée des actionnaires est un fait d’apparition historiquement récente,
et qui marque une rupture nette dans I'histoire du droit européen. La responsabilité
limitée ne doit pas étre pensée — comme on le fait presque systématiquement de nos
jours — comme une caractéristique définissant les actions. Pendant des siecles, les
actionnaires ont été responsables financiérement pour les agissements d’une entreprise
bien au-dela de leur apport en capital initial. Des formes de responsabilité étendue ont
persisté jusque tardivement au XIX® siécle et méme durant les premiéres décennies du
XX® siecle.
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2. La responsabilité limitée des actionnaires est une cause importante de pollution et
d’autres nuisances. Les économistes ont eu tendance a ne penser les effets pervers de
la responsabilité limitée que pour les créanciers de I'entreprise (prise de risque excessive
des actionnaires, ou risk-shifting). Un domaine négligé est celui de la responsabilité civile :
la responsabilité limitée permet la privatisation des profits, qui bénéficient aux
actionnaires, et la socialisation des colts, par exemple des dommages écologiques
causés par I'activité économique. Cela est d’autant plus vrai quand la responsabilité
limitée bénéficie non seulement aux actionnaires comme personnes physiques, mais
aussi aux maisons-meres dans leurs relations avec leurs filiales : des structures de filiales
peuvent alors étre mises en place pour maximiser les profits tout en échappant presque
complétement a toute forme de responsabilité pour les dommages éventuels.

3. De nombreux arguments plaident en faveur d’une responsabilité étendue des
actionnaires, au moins en matiére de responsabilité civile, par exemple pour les
dommages environnementaux. La ol la RSE demeure souvent abstraite, et ouvre la porte
a des pratiques fort contestables (“maquillage vert” ou greenwashing), la responsabilité
étendue des actionnaires peut permettre a notre systeme économique d’adopter une
trajectoire plus soutenable.

Fondamentalement, il s’agit de comprendre que deux logiques radicalement incompatibles
sont a I'ceuvre. En tant que citoyen, I'épargnant veut vivre dans un monde sain et durable,
qui soit le reflet de certaines de ses valeurs. En tant qu’investisseur, I'épargnant peut vouloir
ne rien savoir des entreprises dans lesquelles il investit, il souhaite ne pas s’engager dans
la gestion de ces entreprises, il veut pouvoir acheter et vendre comme bon lui semble.
Cette “liquidité” que I'investisseur valorise tant est précisément ce par quoi il peut se
détacher de tout engagement de long-terme, de toute responsabilité, lesquels sont les
fondements de toute soutenabilité écologique. Une question fondamentale pour le futur
est donc celle du lieu ou placer le curseur sur la ligne qui court d’'un extréme a 'autre, de
la limitation quasi-absolue de la responsabilité (situation actuelle) a la responsabilité
illimitée (situation jusqu’au XIX® siecle). Un rééquilibrage nous semble nécessaire et urgent.
Une question reste ouverte : comment les intermédiaires financiers devront-ils évoluer pour
permettre de concilier la collecte de fonds aupres des épargnants et la responsabilité accrue
de ces derniers ?



I. Dissociation de 'apport en capital
et de la responsabilité

Dans un premier temps, il nous faut étudier I'histoire de la responsabilité limitée.
La dissociation de I'apport en capital et de la responsabilité est un fait d’apparition récente,
qui n’a concerné initialement que les personnes physiques et non les maisons-meres. En
outre, des formes de responsabilité étendue ont longtemps subsisté.

1.1 Lentreprise traditionnelle : I'association du capital et
de la responsabilité

Traditionnellement en Europe, et jusque trés tardivement au XIX® siécle, la quasi-totalité de
I'activité économique n’est pas organisée sous la forme de sociétés ayant une existence
distincte de celle des personnes qui y prennent part. A ce titre, I’entreprise traditionnelle
se définit par quelques caractéristiques essentielles, fermement établies en droit romain,
et qui ont modelé en profondeur I’histoire économique?.

Premiérement, les sociétés commerciales sont toutes des sociétés de personnes®. Lorsque
plusieurs personnes physiques s’associent pour mettre en commun des ressources, elles
reconnaissent entre elles I'existence d’une relation privilégiée qui les pousse a poursuivre
conjointement un but commun (affectio societatis). Ace titre, lorsqu’un associé meurt ou
se retire, la société cesse d’exister : une société existe tant que la volonté d’agir en commun
de chaque associé demeure, et aucun associé n’est parfaitement substituable a un autre.

Deuxiemement, la responsabilité des associés pour les engagements pris en nom collectif
est illimitée. Il n’y a pas de séparation entre le patrimoine de I'entreprise et celui des
associés : tous les engagements pris par une société sont garantis par le patrimoine conjoint
de ses associés. On parle de “responsabilité illimitée” : les associés sont responsables, sur
leurs biens propres et de maniére illimitée, des dettes de la société. Il devient ainsi évident
que la nature “personnelle” de la société est primordiale : on ne peut s’associer qu’avec
des proches ou des personnes de confiance. Celui qui s’associe a un inconnu peut étre
tenu responsable des engagements inconsidérés pris par son associé. La relation personnelle
joue donc un réle de premier plan dans toute société commerciale traditionnelle.

Troisiemement, les sociétés commerciales n’ont pas de personnalité juridique distincte de
celle des personnes physiques qui s’associent. Le concept de personnalité morale est
totalement absent en matiere économique. Il n’existe pas d’entreprises pouvant nouer des
contrats ou prendre des engagements qui ne lieraient pas totalement les associés. Ainsi,
I’'absence de personnalité morale est intimement liée a la responsabilité illimitée des
associés, et a la nécessité pour ceux-ci de bien se connaitre en tant que personnes.

Plus précisément, le droit romain — et, a sa suite, le droit médiéval — distingue deux types
d’associations. La societas — dont le modéle est la société commerciale que nous avons
décrite — est une association de personnes en vue d’'un bénéfice privé. Cette forme
d’association lie les associés entre eux mais, vis-a-vis de tiers, ce sont toujours les associés
eux-mémes qui sont engagés : la societas ne bénéficie pas de la personnalité morale et

m LABEX LOUIS BACHELIER



ses associés ne bénéficient pas d’une responsabilité limitée pour les engagements qu’elle
prend. A la societas s'oppose l'universitas, qui est une association en vue d’un intérét
public. Luniversitas bénéficie d’une existence juridique autonome, et ses membres ont une
responsabilité personnelle limitée vis-a-vis de ses engagements. Conférer a une institution
le statut d’universitas est un privilege du souverain, qui a historiquement bénéficié a des
communes, des monastéres, des corporations, etc., mais jamais a des entités poursuivant
des fins purement privées.

Ainsi, le droit traditionnel européen ne dissocie pas I'apport en capital de la responsabilité®.
Celui qui apporte des capitaux dans une société commerciale n’est jamais un simple
“investisseur” qui peut tout ignorer de la gestion de I'entreprise dans laquelle il investit.
Le concept de responsabilité qui sous-tend cet ordre juridique est tout différent de la
“responsabilité sociale” : les apporteurs de capitaux sont pleinement responsables de
chacune des décisions prises par I'entreprise. La responsabilité est donc concréte, localisée,
personnalisée. Par ailleurs, cet ordre juridique traditionnel reconnait que, dans la quéte du
profit privé, les individus peuvent aller a I'encontre de I'intérét commun. C’est pourquoi une
société commerciale ne bénéficie traditionnellement pas d’une personnalité juridique
distincte. La personnalité morale — la possibilité de prendre des engagements en tant que
collectif, sans engager la responsabilité de personnes — est un privilége du souverain, et
par extension d’autres institutions d’intérét public.

1.2. Dissociation pour les investisseurs personnels

Le processus menant progressivement de I'entreprise traditionnelle a la société anonyme
moderne s’étale du début du XVII® a la fin du XIX® siecle. Les premiéres sociétés anonymes
bénéficiant d’une personnalité juridique autonome et d’une responsabilité limitée pour leurs
actionnaires sont la Compagnie britannique des Indes orientales et la Compagnie
hollandaise des Indes orientales, créées respectivement en 1600 et 1602. Dans les deux
cas, la responsabilité limitée qui est conférée a ces compagnies est un droit d’exception,
qui est accordé par la puissance publique. Dans une large mesure, les Compagnies des
Indes sont d’ailleurs bien davantage que de pures entreprises commerciales privées, elles
jouent un réle politique de premier plan. En particulier, le role militaire de ces compagnies
est désormais bien connu®. Edmund Burke, par exemple, décrivait la Compagnie britannique
des Indes orientales comme “un Etat déguisé en marchand”. Ainsi, I'idée selon laquelle la
responsabilité limitée et la personnalité morale sont des privileges du souverain, ou d’autres
entités d’intérét public, demeurait.

Les conséquences économiques de la personnalité morale accordée a des entreprises
sont considérables. Lorsqu’il était organisé sous forme de société de personnes, le com-
merce a longue distance ne prenait souvent la forme que d’expéditions uniques ; la
société étant dissoute aprés chaque expédition ou, a fortiori, a la mort de I’'un des asso-
ciés. A I'inverse, les Compagnies de Indes ne sont pas dépendantes de la survie de tel
ou tel associé. Des investissements de plus long-terme peuvent donc étre engagés,
puisque le capital physique n’a pas a étre liquidé périodiquement. Couplée a la person-
nalité morale, la responsabilité limitée des investisseurs physiques permet d’augmenter
considérablement I'actionnariat et de créer un marché liquide pour les actions : dans la
mesure ou I'exposition d’un actionnaire est limitée a son investissement initial, il n'a
plus a s’inquiéter de I'identité des autres actionnaires. Ce qui lie les actionnaires n’est



plus une relation privilégiée entre des personnes, mais un apport en capital : ainsi, de
“société de personnes”, I'entreprise moderne évolue pour devenir peu a peu une “société
de capitaux”.

Lidée selon laquelle la personnalité morale et la responsabilité limitée relévent d’un droit
d’exception, et ne peuvent étre conférées qu’au coup par coup par la puissance publique
pour des activités d’intérét national, perdure jusqu’au milieu du XIX® siécle. Malgré de
nécessaires différences, I'évolution est remarquablement similaire entre pays européens :
jusque dans les années 1850, seulement quelques entreprises obtiennent le privilege de
la responsabilité limitée par le biais d’'une “charte”. Celles qui en bénéficient sont
majoritairement celles qui construisent des infrastructures, telles que les canaux ou les
chemins de fer. Chaque attribution d’une charte fait 'objet d’une étude préalable pour
s’assurer que la compagnie ceuvrera dans l'intérét général ; de nombreuses chartes sont
refusées ou amendées, pour éviter que la responsabilité limitée ne soit pas utilisée au
détriment de la “communauté” dans son ensemble. En outre, les chartes limitent tres
rigoureusement I'objet des compagnies : une société qui a été fondée pour exploiter une
ligne de chemin de fer spécifique ne peut pas se lancer dans des activités annexes y compris
dans le méme secteur. Enfin, les chartes sont limitées dans le temps, souvent entre 10 et
20 ans, et doivent donc étre périodiquement renouvelées (ou non)®. Ainsi, si le concept de
“responsabilité sociale” de I'entreprise n’est alors pas formulé comme tel, il est évident que
la puissance publique a conscience que la responsabilité limitée a besoin de garde-fous,
donc de contraintes nécessaires pour aligner les intéréts privés et I'intérét général.

Ces garde-fous ont sauté dans la plupart des pays européens au cours des décennies 1850
et 1860, et sur une période un peu plus étendue aux Etats-Unis (car la décision devait étre
prise Etat par Etat). Les raisons qui ont conduit & la généralisation de la responsabilité
limitée, et a I'abandon de toute contrepartie a ce “privilege” ont été abondamment
débattues. Lhypothése privilégiée, chez les économistes et de nombreux juristes, est que
la généralisation de la société anonyme était nécessaire afin de résoudre les problémes de
financement des entreprises durant la Révolution industrielle. Si elle est attrayante
théoriquement, cette thése est peu convaincante empiriguement, pour plusieurs raisons :
(i) une grande part de I'essor di a la Révolution industrielle précéde la généralisation de la
responsabilité limitée, (i) nombre d’entreprises ont fait campagne contre I'introduction de
la responsabilité limitée, et (iii) peu d’entreprises ont adopté la responsabilité quand elles
en ont eu la possibilité.

Lexplication la plus probable pour expliquer la généralisation de la responsabilité limitée
est exactement inverse : il ne s’agit pas d’'une demande des entreprises, mais des
épargnants®. Ceux-ci disposaient d’une richesse croissante dans les premiéres décennies
du XIX® siécle, mais craignaient d'investir cette richesse dans des entreprises nouvelles,
précisément parce qu'ils ne souhaitaient pas participer activement a leur gestion, et ne
désiraient pas étre responsables de maniére illimité pour des décisions de gestion dont ils
voulaient tout ignorer. La responsabilité illimitée était donc un obstacle majeur a
I'’émergence de la figure du “capitaliste”, qui désire investir dans un grand nombre
d’entreprises sans pour autant prendre part a leur gestion, et potentiellement sans rien
connaitre de ces entreprises. Une dissociation entre I'apport de fonds et la responsabilité
était nécessaire pour qu’'une entité abstraite comme le “capital” puisse apparaitre :
auparavant, le capital était celui qu’une personne spécifique, associé a des responsabilités
précises. Avec I'essor de la responsabilité limitée, I'identité des apporteurs de fonds n'a
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plus d’'importance, et les responsabilités concrétes se sont évaporées. On sent, dans cette
révolution du droit, poindre les dérives menant aujourd’hui aux débats sur la responsabilité
sociale des entreprises. Quoi qu’il en soit, depuis lors et jusqu’a aujourd’hui, cette forme
dominante d’organisation des sociétés n’a jamais été sérieusement remise en question®.

Plus récemment, de nombreux travaux ont entrepris de justifier la responsabilité limitée sur
des bases théoriques'®. Parmi les arguments les plus couramment employés, on trouve (i)
le fait que la responsabilité limitée réduit les colts liés a la surveillance (monitoring) de
I'entreprise, (i) qu’elle réduit les colts associés a la surveillance des autres actionnaires,
(iii) qu’elle favorise la transférabilité des titres, ce qui peut notamment permettre la vente
d’actions aux investisseurs les plus experts ou les plus aptes a supporter un risque, (iv) elle
permet aux investisseurs de diversifier leurs portefeuilles, donc d’éliminer leur expositions
aux risques idiosyncratiques, et (v), cela permet d’investir davantage, notamment dans des
projets plus risqués. Chacun de ces points, qu’il ne nous appartient pas d’exposer plus
précisément ici, peut étre aisément démontré sur la base de théories économiques simples.

1.3. Dissociation pour les groupes

Si la responsabilité limitée des actionnaires a été généralisée principalement dans les
années 1850-1860, il est notable que des poches de responsabilité étendue aient persisté
beaucoup plus longtemps. Quelques exemples doivent ici étre mentionnés®®. Aux Etats-
Unis, la responsabilité limitée a fait son apparition dans certains Etats dés les premiéres
décennies du XIX® siécle. Néanmoins, un Etat comme la Californie a conservé une forme
de responsabilité illimitée pendant encore un siécle, jusqu’en 1931. Cet exemple est
discuté plus précisément dans I'Encadré 1. Toujours aux Etats-Unis, mais dans d’autres
Etats, des systémes de responsabilité double ou triple (c’est-a-dire dans lesquels les
actionnaires peuvent étre tenus financiérement responsables pour des montants deux a
trois fois supérieurs a leur investissement initial) ont existé de maniére courante. Ce systeme
a perduré de maniére stricte jusque dans les années 1930 pour les banques, puis de
maniere plus limitée jusqu’en 1959. Dans les années 1960, la responsabilité illimitée des
actionnaires existait encore dans 6 Etats pour le paiement des salaires dus, et a survécu
plus longtemps encore dans les Etats de New York et du Wisconsin. En Angleterre, la
responsabilité limitée n'a pas été immédiatement conférée aux banques et aux compagnies
d’assurance, qui ont d( attendre plus longtemps que les entreprises non financieres. Ces
exemples suffisent a montrer que la responsabilité limitée n’est en aucun cas quelque chose
qui est historiguement allé de soi, dés lors qu’elle a été inventée ; au contraire, la question
du degré optimal de responsabilité s’est explicitement posée pendant plusieurs décennies.

Dans ce contexte, I'extension la plus significative du domaine d’application de la
responsabilité limitée, bien étudiée par Blumberg (1986), a eu lieu dans les derniéres
années du XIXe siécle, tant aux Etats-Unis qu’en Angleterre : il s’agit de la possibilité pour
une entreprise de bénéficier de la responsabilité limitée quand elle est actionnaire dans
une autre entreprise. Avec ce changement, qu’il nous faut brievement décrire, c’est la
possibilité méme de groupes industriels et financiers qui a été ouverte, avec les dérives
potentielles que nous décrirons plus tard.

La possibilité pour des entreprises de bénéficier de la responsabilité limitée lorsqu’elles sont
actionnaires dans d’autres entreprises ne va pas de soi, ni théoriqguement, ni empiriquement.



Théoriquement, bon nombre des arguments souvent avancés en faveur de la responsabilité
limitée ne valent que dans le cas des investisseurs physiques, pas dans les cas ou I'investisseur
est une personne morale — et encore moins quand celle-ci détient la majorité ou la totalité
d’une filiale. Ainsi, un argument en faveur de la responsabilité limitée est qu’elle permet de
protéger les investisseurs “absents” (absentee) et non informés ; cet argument ne vaut pas
dans le cas des relations entre maison-meére et filiale. Un autre argument est que la
responsabilité limitée permet I'existence d’'un marché liquide d’actions. De méme, cet
argument n’est pas pertinent dans le cas des filiales détenues a 100% (ce qui est le cas de
la majorité des filiales). Dans ce cas, également, la nécessité de surveiller la capitalisation des
autres actionnaires est nulle. Enfin, dans le cas des relations entre maisons-meéres et filiales,
la responsabilité limitée ne peut pas étre justifiée par la nécessité pour les investisseurs de
diversifier leurs portefeuilles. Pour toutes ces raisons, certains auteurs qui ne sont pas hostiles
a la responsabilité limitée au bénéfice des investisseurs physiques ne parviennent pas a la
justifier quand elle bénéficie a des personnes morales?.

Historiquement, la responsabilité limitée au bénéfice des personnes morales n’allait pas
non plus de soi. Tant aux Etats-Unis qu’en Angleterre, le fait qu’une entreprise puisse détenir
des actions dans une autre entreprise a longtemps été interdit, sauf dans des cas trés
limités (notamment dans le secteur des chemins de fer). Au milieu du XIX® siécle, quand la
responsabilité limitée a été généralisée, la question d’en faire bénéficier des maisons-meres
ne s’est donc pas réellement posée : il allait de soi que la responsabilité limitée serait
presque exclusivement au bénéfice des actionnaires physiques. Aux Etats-Unis, il a fallu
attendre presque 50 ans pour que la possibilité qu’une société détienne des parts dans
une autre se généralise. Le premier Etat & I'autoriser fut le New Jersey en 1889. Les autres
Etats suivirent & un rythme trés modéré ; en 1910, seuls 13 Etats avaient levé ces contraintes.
En Angleterre, le fait pour une entreprise d’étre actionnaire était rare initialement, puis rendu
possible par la rédaction d’'un memorandum of association le permettant.

Ainsi que le montre Blumberg (1986), les contemporains ne semblent pas avoir
immédiatement pergu le fait qu’en laissant un actionnaire institutionnel bénéficier de la
responsabilité limitée, un changement considérable dans la structure du monde de
I'entreprise s’amorgait. Rétrospectivement, ce qui n’apparaissait alors que comme un détail
peut-étre marginal a été un “tournant dans I'histoire des entreprises” (Chandler, 1962).
Ce changement allait permettre a une entreprise d’externaliser ses activités les plus risquées
vers des filiales, donc de bénéficier des recettes d’activités risquées tout en évitant la
responsabilité civile que ces activités font naitre. La dissociation de I'apport en capital et
de la responsabilité prenait des proportions beaucoup plus importantes et potentiellement
dangereuses. Initialement, ces problémes n’ont probablement pas été trés lourds,
notamment car le domaine d’application de la responsabilité civile (tort) restait limité ; il
s’est depuis considérablement élargi, pour partie en raison des préoccupations croissantes
vis-a-vis de I'environnement.
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Encadré 1 : La responsabilité étendue en Californie

Si les formes de responsabilité étendue des actionnaires pour les dettes de I'entreprise
ont été éliminées dés le début du XIX® siécle dans certains Etats américains, la Californie
avait encore un systeme de responsabilité illimitée des actionnaires jusqu’en 1928. Ce
processus a été progressivement réformé pour disparaitre en 1931. Lexpérience
californienne est donc intéressante pour évaluer le fonctionnement d’'une économie —
alors en plein développement — dans un régime de responsabilité étendue.

La constitution de Californie de 1879 prévoyait un systeme de responsabilité pro rata
pour les actionnaires. Ainsi, si une dette de I'entreprise excede ses actifs d’'un montant
de 100, un actionnaire détenant 7% du capital peut étre contraint de payer un montant
maximum de 7.

Certaines limitations réduisaient néanmoins la responsabilité des actionnaires. Tout
d’abord, cette responsabilité étendue n’était valable que pour les dettes contractées au
cours des trois années précédentes. Deuxiemement, pour se faire payer par les
actionnaires, un créancier devait lancer une procédure contre chaque actionnaire
individuel, sans possibilité de procédure collective. De la sorte, les actionnaires
majoritaires ou importants avaient une probabilité beaucoup plus élevée d’étre poursuivis
par les créanciers. Enfin, la responsabilité étendue des actionnaires ne s’appliquait pas
uniquement aux entreprises incorporées en Californie, mais a toutes les entreprises, quel
que soit leur lieu d’incorporation, pour les dettes contractées dans le cadre de leur
activité en Californie.

Il n’existe pas, a ce jour, d’étude économique compléte sur la maniere dont le régime
de responsabilité étendue des actionnaires en Californie a affecté le développement de
cet Etat?3. Plusieurs éléments peuvent néanmoins étre signalés :

i — Le développement économique de la Californie s’est fait, pour une tres large part,
pendant cette période de responsabilité étendue. Durant le dernier quart du XIX® siecle
et jusqu’en 1930, la population et le nombre d’entreprises (tels que mesurés par les
Census décennaux) a cru beaucoup plus fortement en Californie que dans le reste
des Etats-Unis. S'il n’y a la aucune relation causale, un tel fait suggere a minima que
la responsabilité étendue n'a pas été un obstacle majeur au développement d’une
activité économique significative. Par ailleurs, la Californie a eu un certain nombre
d’entreprises importantes cotées en Bourse.

ii — Ladoption de la responsabilité limitée entre 1928 et 1931 ne fut pas motivée
principalement par la volonté de permettre un plus grand développement des activités
économiques. La réforme a été avant tout poussée par certains cabinets d’avocats
soucieux de préserver une clientele (susceptible de choisir une incorporation dans
d'autres Etats) et de favoriser un petit nombre de clients tres aisés.

iii — Le passage de la responsabilité illimitée a la responsabilité limitée n’a eu aucun effet
économiquement significatif sur les prix des actions des entreprises incorporées en
Californie, relativement a des entreprises similaires implantées dans d’autres Etats.
Une limitation, qu’il faut néanmoins garder en téte, est la petite taille des échantillons
utilisés pour conduire de tels tests.



En conclusion, les quelques éléments disponibles sur I'expérience californienne tendent
a réfuter 'idée selon laquelle la responsabilité étendue est nécessairement un obstacle
majeur au développement d’activités économiques viable. Est-ce surprenant ? Pas
forcément. Ainsi que le notent Hansmann et Kraakman (1991), il est simpliste de croire
que faire supporter aux individus la responsabilité de leurs actes suffit a décourager toute
action : dans de nombreux pays, chaque automobiliste qui prend sa voiture s’expose a
une responsabilité civile potentiellement considérable, contre laquelle il n’est pas
forcément intégralement assuré. Cela n’empéche pas un grand nombre de personnes
de rouler.

Il. Conséquences de la dissociation
entre apport en capital
et responsabilité

Il nous faut désormais étudier les conséquences de la responsabilité limitée. Les écono-
mistes ont presque exclusivement centré leur attention sur les conséquences pour les
créanciers. A contrario, nous insistons ici sur les conséquences de la responsabilité limitée
pour la “société” au sens large.

2.1. Distinction entre créanciers volontaires et involontaires

La responsabilité limitée a des conséquences économiques importantes. Celle qui a été la
plus abondamment étudiée par les économistes est la prise de risque excessive (ou risk-
shifting, voir Jensen et Meckling, 1976). Lidée est simple et bien connue : lorsqu’une
entreprise est suffisamment proche du défaut, elle peut avoir intérét a prendre des risques
excessifs, dans I'intérét des actionnaires. En effet, ceux-ci bénéficient pleinement des gains
potentiels associés a la stratégie risquée, mais ne supportent qu’une partie limitée des
pertes, précisément parce que leur responsabilité est limitée. Cette asymétrie entre les
gains et les pertes explique que des projets ayant une valeur nette négative pour I'entreprise
soient néanmoins financés, dans I'intérét des actionnaires. Les pertes résiduelles sont alors
“déplacées” vers les créanciers de I'entreprise (d’ou le nom anglais de risk-shifting).

Un tel probléme est bien connu et a fait I'objet de nombreuses études théoriques et
empiriques dans le cas des relations entre I'entreprise et ses financeurs. Cependant, la
littérature économique a eu tendance a négliger une distinction essentielle pour le sujet
qui nous préoccupe ici : celle entre créanciers volontaires et créanciers involontaires. Les
financeurs d’une entreprise pouvant éventuellement étre 1ésés par le risk-shifting (banques,
détenteurs d’obligations, etc.) sont des créanciers volontaires, qui s’exposent au risk-shifting
en signant un contrat avec I'entreprise. lls peuvent donc se prémunir contre de tels
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comportements, soit en exigeant un taux d’intérét plus élevé ex ante, soit en ajoutant au
contrat des clauses (covenants) qui limiteront la possibilité de prise de risques ex post. Par
conséquent, le risk-shifting n’est pas nécessairement un probléme dans la relation entre
une entreprise et ses financeurs : les contrats peuvent étre écrits de maniére a atténuer
ou éliminer ce phénomene. Cela peut expliquer pourquoi, dans la littérature empirique sur
les marchés de dette, les comportements de risk-shifting ont été difficiles & documenter4,

La question des créanciers involontaires a été relativement négligée, quand bien méme
elle nous semble beaucoup plus importante, notamment dans le contexte des enjeux
environnementaux. Un créancier involontaire est toute partie qui subit les conséquences
négatives d’une prise de risque excessive de la part d’'une entreprise, mais ne peut pas
s’en prémunir, car elle n’est liée a I'entreprise par aucun contrat. Un exemple typique est
celui de la pollution : si une entreprise cause une pollution excessive qui n’est pas détectée,
alors tous les profits sont pour les actionnaires ; si la pollution excessive est détectée et
sanctionnée, la capacité de I'entreprise a réparer les dommages peut étre trés limitée (par
exemple I'entreprise peut étre mise en faillite, et ses actionnaires ne peuvent pas étre
poursuivis, en raison de la responsabilité limitée). Nous sommes la face a un point
fondamental : si le risk-shifting peut étre éliminé dans le cadre de relations contractuelles,
précisément parce qu'’il y a un contrat, il n'y a aucune raison théorique pour qu’il soit éliminé
dans le cas des relations extracontractuelles entre une entreprise et son environnement —
précisément parce qu'il n'y a pas de contrat. Ainsi, du simple fait que I'on a du mal a
observer le risk-shifting dans les relations entre les entreprises et leurs financeurs, on ne
peut pas conclure que le risk-shifting vis-a-vis des créanciers involontaires tendra a étre
trés limité. Cet effet externe négatif est d’autant plus probable, car il peut survenir ou étre
détecté sur le temps long, ce qui est le cas de nombreux dommages environnementaux :
ces derniers peuvent n’étre détectés qu’apres que I'entité juridique en cause ait cessé
d’'exister. Dans ce cas, la capacité des créanciers involontaires a obtenir réparation est
souvent nulle. Cet argument a évidemment des implications considérables pour les
incitations & polluer ou non (parmi d’autres nuisances)?*®.

Un exemple intéressant est celui de I'entreprise américaine DuPont, condamnée en 2017
a des amendes de plusieurs centaines de millions de dollars pour I'émission d’un produit
chimique toxique appelé C8. Sur la base des documents internes révélés lors du proces,
Shapira et Zingales (2017) ont montré que la pollution — trés grave pour I'environnement
et la santé humaine — n’a pas été le fruit d’'un accident ou d’une négligence, mais d’un
calcul rationnel. Les dirigeants de DuPont ont trés t6t eu connaissance de la toxicité du
C8, mais ont préféré peser le pour et le contre en se fondant sur une estimation de la
probabilité que la pollution soit détectée par les autorités de contrdle. Des mémos internes
montrent sans ambiguité que DuPont n’a pas considéré la menace d’une intervention
publiqgue comme probable, étant donné que le régulateur ne pouvait pas mesurer les
émissions chimiques en temps réel. DuPont a également évalué le co(t de la perte de
réputation que pourraient déclencher des révélations auprés du grand public. A nouveau,
la perte potentielle a été évaluée comme plus faible que le gain espéré. DuPont a donc
pris la décision consciente de polluer I'environnement de maniére grave pendant des
années, a une époque ou l'entreprise était considérée comme I'une des plus respectables
aux Etats-Unis?®.



2.2. Transfert du risque vers les filiales

Outre le risk-shifting au sein d’une entreprise, la responsabilité limitée ouvre la porte a une
organisation générale de I'activité économique en vue de maximiser les profits tout en
minimisant la responsabilité. Tel est le cas au sein des groupes, dés lors qu’une maison-
mere n’est pas responsable pour les dettes de ses filiales. Nous avons vu qu’une telle
limitation de la responsabilité des maisons-meres est moins fondée théoriguement et a
mis, historiquement, beaucoup plus de temps a s’imposer. Dés lors que tel est le cas,
toutes les activités risquées peuvent étre logées dans des filiales spécifiques, lesquelles
feront remonter les profits vers la maison-meére, mais isoleront celle-ci contre toute dette
importante résultant d’'une condamnation a réparer un dommage. Bien qu’il soit trés difficile
de mesurer I'effet net de telles structures sur le niveau global de pollution, il est permis de
penser qu’il est important : sinon les grands groupes ne prendraient pas la peine de se
structurer en plusieurs centaines, voire milliers, de filiales distinctes.

Empiriquement, plusieurs études suggerent I'existence d’effets importants. Par exemple,
Ringleb et Wiggins (1990) étudient lincitation des entreprises a minimiser leur
responsabilité en ségrégeant leurs activités les plus risquées dans de petites filiales, ou en
achetant ces produits risqués aupres de petits sous-traitants. Sur la période 1967-1980,
ils montrent qu’un changement du cadre 1égal en matiere de responsabilité aux Etats-Unis
a entrainé une restructuration des groupes, particulierement pour les activités les plus
risquées. Spécifiquement, avant le milieu des années 1960, il était tres difficile pour les
travailleurs exposés a des produits toxiques d’obtenir compensation pour des dommages
éventuels. Le cadre Iégal a ensuite commencé a évoluer, notamment en raison des preuves
scientifiques croissantes de la toxicité de certains produits. Ringleb et Wiggins (1990)
montrent que les grandes entreprises du secteur ont été fractionnées en un plus grand
nombre de petites structures, et que la sous-traitance est devenue plus commune,
spécifiguement dans ces industries. Ainsi, la nature des activités conduites n’a pas changg,
mais I'industrie s’est réorganisée a nouveau pour minimiser sa responsabilité. Cet exemple
montre que le probléme de la responsabilité limitée n’est pas seulement celui de
I'incapacité a prélever des réparations suffisantes ex post, mais le fait qu’elle modifie la
nature des activités entreprises ex ante. Sans possibilité d’échapper a la responsabilité,
certaines activités risquées, socialement coliteuses, ne pourraient tout simplement pas
prendre place.

Un second exemple de transfert de risques vers les filiales est étudié par Akey et Appel
(2020). lls analysent les effets économiques d’un jugement de la Cour supréme (United
States v. Bestfoods) qui limite les circonstances dans lesquelles une maison-meére peut
étre tenue responsable des dettes de ses filiales en matiére de réparations
environnementales. Il s’agit donc d’un renforcement de la responsabilité limitée. Akey et
Appel montrent que ce renforcement a causé une hausse des émissions toxiques entre 5%
et 9%. Cette pollution accrue n’est pas avant tout le fait d’'une production plus importante,
mais résulte d’une baisse des investissements dans les technologies permettant de limiter
la pollution. Ainsi, les mémes activités économiques sont conduites, mais a un co(t
environnemental plus élevé. Il s’agit la d'un exemple typique de privatisation des bénéfices
et de socialisation des co(ts.

Enfin, ce probléme de transfert des risques des maisons-meres vers les filiales est encore
accru lorsque les deux entités ne sont pas immatriculées dans le méme pays. Dans ce cas,
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il devient presque impossible pour un juge dans le pays ou la filiale est domiciliée d’obtenir
des réparations auprés d’'une maison-mere dans un autre pays. Le risque et les dommages
environnementaux ou sociaux afférents sont donc d’autant plus facilement exportés a
I'étranger.

Un exemple tristement célébre est celui de la catastrophe industrielle de Bhopal (Inde)’.
En décembre 1984, une usine chimique détenue par Union Carbide of India Ltd., une filiale
de la firme américaine Union Carbide, explosa. Plusieurs milliers de personnes décédérent
dans la localité de Bhopal, dont plus de 3000 la premiére nuit. Le bilan fait également état
de 300 000 malades dus aux émissions chimiques, dont des cas trés graves
(malformations chez les nourrissons, etc.). Le PDG de Union Carbide est décédé 30 ans
plus tard, sans avoir été inquiété. En effet, les tribunaux américains ont toujours refusé
d’attaquer Union Carbide, au motif que I'entreprise n’exergait pas d’activités en Inde.
Juridiquement, elle ne faisait en effet que détenir une participation majoritaire dans Union
Carbide of India Ltd., une entreprise a responsabilité limitée. Par ailleurs, les cadres
dirigeants de Union Carbide ne se sont jamais rendus au procés en Inde. Bien qu’extréme,
cet exemple illustre tout a fait la déresponsabilisation née de la construction juridique selon
laquelle tout actionnaire est juridiquement séparé des entreprises auxquelles il contribue.

2.3. Autres formes d’évasion de la responsabilité

Rares sont les systémes ou la responsabilité des individus pourrait étre illimitée au sens
strict ; en effet, des dispositions telles que la faillite personnelle, ou I'incapacité pour un
créancier de saisir certains bien vitaux (ou a fortiori de réduire en esclavage) limitent de
facto la responsabilité, quand bien méme celle-ci est illimitée de jure. Néanmoins, la
généralisation de la responsabilité pour les actionnaires de personnes morales pouvant étre
créées sans restriction, ouvre la voie a ce que LoPucki (1996) a nommé la “mort de la
responsabilité”. En effet, une fois expressément abandonné le principe selon lequel les
actionnaires sont responsables des agissements de I’entreprise, un grand nombre de
constructions juridiques peuvent étre mises en place pour échapper virtuellement a toute
responsabilité — étant entendu qu’il ne s’agit la que de la responsabilité civile (la
responsabilité vis-a-vis des créanciers contractuels pouvant étre modulée via des contrats).
Dans cette section, nous passons brievement en revue quelques formes d’évasion de
responsabilité.

Une premiére stratégie consiste a pousser au maximum la logique de recours a des filiales,
décrite plus haut. A I'extréme, il peut y avoir une structure distincte pour chaque actif
susceptible de générer des dettes pour responsabilités civiles. Certaines industries, comme
celle du transport maritime décrite dans I'Encadré 2, obéissent trés largement a ce mode
de fonctionnement. Dans ce cas, si un bateau fait naufrage, la société qui I’hnéberge
juridiquement n’a plus aucun actif pour faire face a d’éventuelles dettes (réparations du
dommage environnemental, indemnisation des victimes, etc.). Quand bien méme la
maison-mere possede de trés nombreux autres actifs, ceux-ci sont logés dans des sociétés
distinctes.

Cette stratégie d’évasion est d’autant plus radicale que deux autres instruments peuvent
étre utilisés pour limiter la responsabilité :



¢ La sous-capitalisation des filiales. En effet, lorsque celles-ci sont dotées de ressources
propres infimes, il n’y a, par définition, pas de ressources importantes a saisir en cas de
dommage. Cette sous-capitalisation peut prendre diverses formes : d’abord I'attribution
d’un capital minime a la création de la société ; ensuite le paiement de toute ressource
gagnée sous forme de dividende & la maison-mére. A la limite, la société qui héberge
chacun des actifs risqués n’est plus qu’une société-écran.

e Uenregistrement des filiales dans des juridictions étrangeres, notamment des paradis
fiscaux. De maniere générale, il est toujours plus long et difficile d’obtenir le paiement de
réparations quand leur recouvrement exige l'intervention d’un juge étranger. Ce probleme
est bien évidemment démultiplié dans le cas des juridictions faibles, avec une pietre mise
en ceuvre du droit. Dans le cas des paradis fiscaux, le probleme est encore renforcé par
I'opacité qui entoure les sociétés : I'inscription d’une société dans un paradis fiscal n’est
généralement soumise a aucune norme comptable, et garantit souvent une discrétion
absolue sur I'identité des propriétaires ultimes d’une société.

Toujours dans le cas du transport maritime, ces deux méthodes d’évasion des
responsabilités sont abondamment utilisées (via le systeme des pavillons de complaisance).

Enfin, d’autres stratégies d’évasion de responsabilité se fondent sur la sous-traitance, la
titrisation et I'utilisation de dette collatéralisée par des actifs. Le recours a des sous-traitants
concentrant les activités risquées se fonde sur la méme logique que I'usage de filiales, sauf
que le sous-traitant n’est pas nécessairement possédé par la méme maison-mére's,
La titrisation permet d’échanger les flux financiers attachés a certains actifs, de sorte que
si une structure juridique fait face a des dettes importantes, les flux financiers qu’elle génere
normalement aient déja été vendus (potentiellement a une autre entité d’'un méme groupe).
Quant aux emprunts collatéralisés, ils permettent de promettre certains actifs a un préteur,
de sorte qu’ils ne soient plus disponibles pour étre saisis par le juge au cas ou des
réparations devraient étre payées. Cela présuppose évidemment une séniorité des dettes
collatéralisées sur les dettes pour responsabilité civile en cas de faillite, ce qui est
généralement le cas.

Pour conclure ce chapitre, les outils juridiques — issus de la responsabilité limitée et de la
personnalité morale — a disposition des entreprises pour échapper a leurs responsabilités
potentielles sont si nombreux qu’il est absolument impossible de quantifier leurs effets.
Aprés un siecle et demi de responsabilité limitée généralisée, le monde de I'entreprise et
de la finance est tellement différent de ce qu’il était auparavant, et il est impossible de
savoir ce qu'’il aurait été en son absence. Il est probable que les incitations a développer
certaines industries, notamment les plus dangereuses et destructrices de I'environnement,
auraient été fort différentes si des formes de responsabilité étendue avaient été préservées.
Quoi qu’il en soit, 'ampleur des dégats environnementaux causés par I'activité économique
dans le monde est, aujourd’hui, telle qu’il est nécessaire de s’interroger sur un retour a
des formes de responsabilité étendue.
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Encadré 2 : L'évasion de responsabilité dans le transport maritime

Certaines industries, dans lesquelles la responsabilité civile environnementale peut étre
considérable, sont organisées de maniére quasiment systématique afin d’échapper a
cette responsabilité. Un exemple frappant est celui du transport maritime (porte-
conteneurs, tankers, etc.), pour lequel un risque important est celui des marées noires,
ou d’autres dégats environnementaux causés par un naufrage. Dans presque tous les
cas de dommages importants, le colit du sauvetage ou du nettoyage est supporté par la
collectivité. Il y a deux raisons a cela.

i — La partition quasi-systématique des actifs dans des sociétés distinctes. Concretement,
chaque navire est la propriété d’une société différente, jouissant de la responsabilité
limitée. Cette société, que I'on nomme “propriétaire déclaré” (registered owner), differe
presque systématiquement du “bénéficiaire ultime” (beneficial owner), a savoir le
groupe chapeautant tous les propriétaires déclarés. De la sorte, lorsqu’un navire cause
un dommage important, les actifs possédés ou opérés par le méme groupe ne peuvent
pas étre atteints et mobilisés pour réparer le dommage. Par exemple, une entreprise
comme MSC (deuxieme entreprise mondiale dans le secteur du transport maritime)
possede, en juin 2020, une flotte de 550 navires. Sauf exception, pas un seul n’est
détenu directement par MSC. Chacun d’entre eux est logé dans une société spécifique.

ii — Lévasion de responsabilité est encore accrue en domiciliant tres souvent la société
“propriétaire déclarée” dans un paradis fiscal ou une juridiction de complaisance. De
telles domiciliations de complaisance concernent la majeure partie de la flotte
mondiale®®. Ces sociétés sont de purs écrans : elles n’ont souvent aucune présence
physique, ni méme aucune adresse postale, dans leurs pays de domiciliation. Elles
ne paient aucun impo6t dans leur pays de domiciliation, et rendent souvent opaque
I'identification des bénéficiaires ultimes (car elles ne publient pas de comptes ni
d’informations sur I'actionnariat). Ainsi, de telles sociétés ne servent qu’a faire
remonter les recettes vers une maison-mere, tout en empéchant toute redescente
de fonds en cas de dommages. Un exemple parmi d’autres : le porte-conteneur MSC
Amsterdam, battant pavillon du Panama, a pour propriétaire déclaré une société
immatriculée aux iles Vierges britanniques (Caraibes), Molzan Shipping Inc, laquelle
n'a pas d’adresse aux lles Vierges, mais une adresse en Suisse, au siége de MSC2°,

Une telle structure, quasi généralisée dans le transport maritime, explique pourquoi il
est si difficile d'imputer une quelconque responsabilité lors de marées noires ou d’autres
accidents en mer, ainsi qu’en témoignent de multiples exemples : Erika, Prestige, MSC
Napoli, etc. En la matiere, la limitation de responsabilité n’a pas seulement des
conséquences ex post (impossibilité a faire payer le bénéficiaire ultime), mais aussi ex
ante : les armateurs peuvent prolonger inefficacement la durée de vie de navires agés,
risqués et polluants. Le régime de responsabilité s’appliquant aux détenteurs de navires
modifie potentiellement la nature et la qualité de flotte commerciale en opération.




IlIl. Le retour de la responsabilite ?

Les colits associés a la responsabilité limitée plaident en faveur de formes de responsabilité
étendue. Nous étudions ici plusieurs d’entre elles, ainsi que leur relation au concept de
“responsabilité sociale” de I'entreprise.

3.1. Linefficacité du veil-piercing

Tout d’abord, il nous faut mentionner que la limitation de la responsabilité n’est jamais
absolue. Dans la plupart des pays, les juges peuvent parfois “percer le voile” de la société
anonyme, et engager directement la responsabilité des actionnaires. Il s’agit donc d’une
exception au régime de la responsabilité limitée. Concrétement, un juge estime qu’une
dette n’est pas véritablement une dette de I’entreprise, mais une dette de I'individu ou de
la société qui en est actionnaire. Cela est notamment le cas lorsqu’un juge considére qu’une
société a été explicitement utilisée pour poursuivre des fins douteuses pour le compte d’une
autre personne, de sorte que cette société ne serait que son “alter ego” (et non une
personne morale distincte). Ainsi que I'explique un article souvent cité de 1912, “quand la
personnalité juridique de I'entreprise est employée pour nuire aux créanciers, pour échapper
a des obligations existantes, pour contourner une charte, pour réaliser ou perpétuer un
monopole, pour s’adonner a des actes délictueux ou des crimes, les tribunaux doivent ignorer
le voile de la société anonyme et la considérer comme une association d’actionnaires
hommes et femmes, vivants et actifs, et rendre justice entre des personnes réelles”?t,
Au premier abord, on serait tenté de croire qu’une telle pratique, connue sous le nom de
veil-piercing, est suffisante pour rétablir une forme de responsabilité de I'entreprise,
notamment lorsque sa responsabilité civile est engagée.

Cela est pourtant loin d’étre le cas, ainsi que I'a noté notamment Bainbridge (2001)%2. Il y
a plusieurs raisons a cela. Empiriquement, de nombreux auteurs ont noté que la pratique
du veil-piercing est d’un usage vague, peu cohérent et peu discipliné. De maniére générale,
il s'agit de décisions rares, et qui semblent souvent motivées par la volonté d’un juge de
“faire un exemple”, ou de satisfaire une demande de I'opinion publique. La quasi-totalité
des juristes s’accordent pour dire que la pratique du veil-piercing n’obéit pas a des principes
clairs. Les quelques études empiriques ne sont d’ailleurs pas toutes d’accord sur les
caractéristiques des cas qui donnent lieu a une poursuite des actionnaires par-dela le “voile”
de la société anonyme : I'étude classique de Thompson (1991) montre que les cas de veil-
piercing sont plus courants dans les affaires engageant la responsabilité vis-a-vis de
créanciers contractuels que dans celles engageant la responsabilité civile — ce qui est
contraire a l'intuition — tandis que Oh (2010) montre le résultat opposé. Ce qui est
néanmoins plus assuré est que les cas de veil-piercing sont plus communs en cas de fraude
avérée, et quasi-inexistants dans le cas des sociétés cotées.

A nos yeux, le probléme du veil-piercing est double.
e Tout d’abord, il conserve la responsabilité limitée des actionnaires comme cadre général
de I'activité économique. Relativement a cette structure de base, les cas ou un juge

“perce le voile” de la société anonyme pour se tourner directement vers les actionnaires
sont nécessairement exceptionnels. Ce caractere exceptionnel et dérogatoire du veil-
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piercing explique qu'’il s’agisse d’une pratique rare et peu disciplinée, diversement
interprétée et mise en ceuvre par les juges. Cette situation est par ailleurs colteuse pour
les entreprises, en raison de l'incertitude qui en résulte : une part de I'activité des cabinets
d’avocats consiste, sur la base de la jurisprudence la plus récente, a aider les sociétés
commerciales a se structurer pour rendre intouchables les actionnaires ultimes.

Ensuite, une doctrine influente en matiére de veil-piercing est fondée sur la notion d’alter
ego. Concrétement, un juge a plus de chances de “percer le voile” s'il juge que la
personne morale de la société en question n’est pas distincte de la personne des
actionnaires (que ceux-ci soient eux-mémes des personnes physiques ou morales)?3. Cet
élément de doctrine repose sur I'idée qu’une entreprise peut avoir des buts distincts de
ceux des actionnaires qui y prennent part : il ne faudrait alors “percer le voile” que lorsque
la personnalité morale d’une société est utilisée pour poursuivre les fins privées des
actionnaires, et non ses fins propres. Néanmoins, déterminer les fins propres d’une
personnalité morale est chose fort compliquée, a supposer que cela soit méme
théoriqguement possible : la finalité d’'une société X est-elle de produire des yaourts ou
des voitures, ou cette production n’est-elle qu’un moyen en vue d’une finalité plus haute
— la production de profits — qui intéresse au premier chef les actionnaires ? Lincapacité
a répondre de maniére non ambigué est évidemment source d’incertitude supplémentaire.

En conclusion, le veil-piercing n’établit la responsabilité des actionnaires qu’ex post : ex
ante, ceux-ci restent protégés par la responsabilité limitée. Il ne s’agit donc pas d’un retour
a une forme de responsabilité étendue, telle qu’elle a prévalu historiquement : en effet,
une telle responsabilité était formulée ex ante, et formait le cadre général de I'activité
économique. En outre, des formes de responsabilité étendue ex ante ont pour avantage
d’éviter l'incertitude liée au veil-piercing : les responsabilités sont clairement définies ex
ante, de sorte que peu de discrétion est laissée au juge. Enfin, la ou I'incertitude entourant
le veil-piercing incite les sociétés a se structurer pour éviter d’étre tenues responsables ex
post, un régime de responsabilités clairement établies ex ante a I'effet inverse : il incite les
entreprises a se structurer pour éviter la survenance des risques dont leurs actionnaires
pourraient étre tenus pour responsables ex post. Dans un cas, on cherche a éviter la
responsabilité pour un risque ; dans 'autre, on cherche a éviter le risque lui-méme.

3.2. Vers une responsabilité civile illimitée des actionnaires ?

Etant donnée I'incapacité des créanciers involontaires a se protéger contre des actions
dommageables d’une entreprise, et les limites considérables du veil-piercing pour résoudre
ces difficultés, certains juristes ont suggéré d’inscrire dans la loi une responsabilité étendue
voire illimitée des actionnaires en matiere de responsabilité civile. Cette idée est notamment
associée aux travaux de Hansmann et Kraakman (1991)%4. Le but est évidemment
d’éliminer les incitations considérables données par la responsabilité limitée a s’engager
dans des activités trop risquées, polluantes, etc.

Tout d’abord, un argument en faveur de la responsabilité civile illimitée est que cela
permettrait d’éliminer des activités socialement colteuses. Ainsi que I'écrivent Hansmann
et Kraakman (1991, p. 1888), “sans aucun doute, certaines petites entreprises qui sont
viables dans un régime de responsabilité limitée cesseraient d’exister dans un régime de
responsabilité illimitée, dans la mesure ou elles ne pourraient pas s’assurer de maniére



adéquate et que leurs actionnaires ne voudraient pas exposer leurs actifs personnels pour
garantir les risques associés a la responsabilité civile. Mais il n’y a aucune raison de penser
que ces entreprises doivent exister — ¢’est-a-dire, qu’elles ont une valeur nette positive pour
la société. En effet, un atout important de la responsabilité illimitée est précisément de
contribuer a éliminer ces entreprises, qui ne sont rentables que parce qu’elles sont de facto
subventionnées par leurs créanciers involontaires (tort victims)”. De méme, d’autres
entreprises existantes actuellement ne disparaitraient pas, mais elles seraient forcées soit
de réduire la taille de leurs activités a un niveau socialement plus optimal, soit d’ajuster
leurs processus de production pour réduire la responsabilité civile potentielle (par exemple
en les rendant moins polluants). Quoi qu’il en soit, il faudrait s’attendre a un changement
en profondeur des incitations a structurer les sociétés commerciales.

A ce stade, il faut préciser qu’une responsabilité civile accrue des actionnaires ne signifie
pas, en pratique, que la totalité des risques seraient portés par les actionnaires eux-mémes.
En effet, ces derniers, tenus responsables de maniéere ultime, pourraient s’assurer contre
la responsabilité civile auprés de compagnies d’assurances, ou échanger une part de cette
responsabilité avec d’autres acteurs. Par exemple, ils pourraient faire supporter une part
de la responsabilité civile aux gestionnaires de I'entreprise (PDG, directeurs, administrateurs)
via un systeme de rémunération variable, notamment dans les cas ou les dommages infligés
a des tiers résultent d’une négligence qui aurait pu étre évitée. On voit donc bien la qu’un
argument courant en faveur de la responsabilité limitée ne tient pas : I'argument selon
lequel les actionnaires ne sont pas les mieux a méme de supporter les colts associés a
des dommages, de sorte que la responsabilité limitée serait bénéfique pour permettre un
meilleur partage des risques. Cet argument est fallacieux, précisément parce que, s'il existe
un meilleur partage des risques, celui-ci peut étre réalisé par des contrats entre les
actionnaires et d’autres parties (assureurs, cadres dirigeants, ou autres). Ce que la
responsabilité illimitée élimine, ce n’est donc pas le partage des risques en tant que tel,
mais le partage involontaire des risques : le fait que I'on impose a certains individus des
risques qu'ils n'accepteraient pas de supporter autrement. A ce titre, un bénéfice
additionnel de la responsabilité illimitée est précisément qu’elle permettrait de substituer,
a un partage forcé des risques (au détriment des créanciers involontaires), un partage
volontaire. Seuls les risques excessifs seraient éliminés. Les risques aléatoires
(diversifiables) pourraient étre pris en charge par des compagnies d’assurance. Les risques
dépendant des actions des dirigeants pourraient étre supportés en partie par ceux-ci. Il est
donc probable que I'on verrait émerger de nouvelles formes de gouvernance permettant
un meilleur partage des risques entre actionnaires et gestionnaires, dans le but précis de
réduire les dommages infligés a des tiers?®.

Une fois admis le principe de la responsabilité étendue voire illimitée des actionnaires, la
mise en ceuvre peut se faire selon deux modalités différentes : la responsabilité conjointe
(joint and several) des associés, ou la responsabilité pro rata. Dans un systéme de
responsabilité conjointe — qui a historiquement été dominant — chaque associé peut étre
tenu responsable de la totalité des dettes de I'entreprise. Ainsi, si I'un des associés ne peut
pas payer la dette considérée, les autres associés devront payer a sa place. Au contraire,
dans un systéeme de responsabilité pro rata, chacun des associés n’est responsable des
dettes de I'entreprise qu’a proportion des actions qu’il détient. Chacun de ces systémes
présente des avantages et des inconvénients. La responsabilité conjointe donne davantage
d’incitations aux associés fortunés pour surveiller la qualité (capitalisation) des autres
associés. En éliminant cette incitation, la responsabilité pro rata permet a I'inverse de
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rendre les actions plus facilement échangeables, donc plus liquides. Pour les entreprises
détenues par un grand nombre d’actionnaires, la responsabilité pro rata est donc trés
largement préférable.

La responsabilité illimitée des actionnaires souléve des questions importantes de mise en
ceuvre dont nous ne pouvons ici dire que quelques mots?®. La question peut-étre la plus
difficile est de savoir, quand un dommage se produit, quels actionnaires doivent étre tenus
pour responsables : ceux qui détenaient des actions au moment ou le dommage a été
causé, au moment ou il a été détecté, etc. ? Divers probléemes se posent : non seulement
ceux qui sont informés des dommages en premier peuvent tenter de fuir leurs
responsabilités en vendant les actions a des investisseurs moins informés. Dans d’autres
cas, par exemple celui de I'amiante ou d’autres maladies professionnelles, les dommages
peuvent apparaitre longtemps aprés que les risques aient été pris, et de maniére graduelle.
Une date raisonnable a considérer peut étre celle a laquelle une plainte est déposée pour
la premiere fois. Si la difficulté peut sembler importante empiriquement, il n’est pas évident
qu’elle le soit théoriquement. Quelle que soit la date retenue pour établir la responsabilité,
les investisseurs qui achetent et vendent I’action incorporeront a leur valorisation de celle-
ci leurs anticipations concernant les dommages passés et futurs. Bien entendu, la liquidité
des actions sera réduite, et le colt du capital des sociétés concernées augmentera.
Néanmoins, ainsi que le notent Hansmann et Kraakman (1991), “le but méme de la
responsabilité limitée est de faire en sorte que les prix des actions reflétent les colts
associés a la responsabilité civile”. A contrario, il est faux de croire que les actions
deviendraient totalement illiquides : il n'y a aucune raison pour que les problémes de
sélection adverse associés a la responsabilité civile soient considérablement plus grands
gue ceux associés a quantité d’autres aspects de la vie de I'entreprise.

3.3. Responsabilité réelle contre responsabilité abstraite (RSE,
ISR)

Enfin, il nous faut souligner les liens qui unissent les discussions sur la responsabilité des
actionnaires aux débats sur la “responsabilité sociale de I'entreprise” (RSE) ou sur
I"“investissement socialement responsable” (ISR). Etonnamment, doien que les débats sur
la RSE et I'ISR soient abondants, ils sont presque systématiquement déconnectés de tout
débatrsurslarresponsabilitérdesractionnaires: Est-ce a dire qu’un actionnaire qui est
|également irresponsable des actions de I'entreprise puisse étre “socialement responsable”
par ailleurs ? Ce hiatus apparent doit nous amener a nous interroger sur la signification du
concept de “responsabilité” pour les sociétés anonymes. Historiquement, il est significatif
que les demandes “sociales” vis-a-vis des grandes entreprises soient apparues trés tot
avec la généralisation de la grande entreprise au XIX® siécle : peu aprés avoir acquis un
privilege anciennement public (la personnalité morale), la société anonyme a d faire face
aux demandes du public. Quand bien méme on associe souvent I'émergence du concept
de RSE a la publication du livre de Bowen en 1953 (Social Responsibilities of the
Businessman), cette préoccupation est en vérité plus ancienne.

Pour éclairer le débat sur la RSE, il faut distinguer deux conceptions de la responsabilité.
La conception traditionnelle de la responsabilité est essentiellement concréte : il s’agit
d'uner‘responsabilitérde’ quelquerchose. Cette chose est nécessairement particuliére : on
est responsable de telle ou telle décision, de la pollution de tel fleuve, de I'émission de tel
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gaz toxique, etc. C’est une responsabilité qui est liée a des dégats concrets, localisés, donc
nécessairement limités (quand bien méme ils peuvent étre trés graves). Si le discours sur
la RSE s’inscrit parfois dans cette vision de la responsabilité — par exemple lorsqu’il s’agit
d’éliminer un polluant d’un processus de production — ce n’est bien souvent pas le cas.

La pensée dominante en matiére de RSENfailappelamneNisioniabstraitemselonuaguelle

C ) . - )
(responsablelmtoutmeourk C'est ainsi que I'on peut parler d’”individu responsable” ou
d’”entreprise responsable”. Il s’agit Ia d’une responsabilité dans I'absolu, illimitée, qui ne
fait référence a aucun lieu particulier ni a aucun dommage concret. Il y a donc une
déconnexion entre des dommages particuliers et la personnalité des individus ou des entités
qui les causent ; tout individu peut étre “responsable” dans I'absolu, quel qu'il soit et ou
qu’il soit. Cette distinction permet de dissiper I'ambiguité soulevée plus haut : [EnobmaIRSE
I i ) it i :

it i i ; . it

. i e sistoni

I — i i I RSE
R ) it i

seconden@bstraite)®La question fondamentale qui se pose est de savoir si ce changement
est mieux a méme de fournir des solutions aux enjeux, notamment environnementaux, qui
se posent aujourd’hui.

Si la seconde acception, abstraite et absolue, du concept de responsabilité est plus
englobante, elle souléve néanmoins des difficultésithéoriguesimajeures. Ces difficultés, qui
sont au moins de gEatE@ types, peuvent expliquer pourquoi la RSE parait parfois peu capable
de réduire certains types de dommages.

e Premierement, dés lors que la responsabilité est définie de maniére abstraite, la question
de son comtem® se pose. En effet, toute définition abstraite de la responsabilité
présuppose implicitement I'acceptation d’une hiérarchiendenvalemrs universellement
partagée, dont I'existence est loin d’étre évidente. Par exemple, un élément possible de
la RSE est le respect des communautés culturelles historiques, et un autre élément est
la défense des droits de I’nomme. Or ces deux éléments ne sont pas nécessairement
compatibles I'un et I'autre. Lexistence d’ambiguités concernant le contenu spécifique de
la RSE peut considérablement affaiblir la capacité de la RSE a apporter des changements
concrets dans l'ordre économique. Par exemple, ce flou pourra étre exploité pour
dépeindre comme “socialement responsables” des actions dont I'exact contraire aurait
également pu étre décrit comme “socialement responsables” selon un autre critére.
Ce probléme ne se pose pas avec le concept de “responsabilité de”. En effet, lorsque
I’on parle de responsabilité des actionnaires, il est alors évident que le contenu de cette
responsabilité fait référence a des décisions concretes qui sont condamnables ou non
dans tel ou tel environnement juridique. Le contenu de la responsabilité est alors fixé par
I’environnement légal et réglementaire : telle forme de pollution donne lieu a telle
sanction, et ceux qui ont laissé cette pollution prendre place peuvent étre tenus
financiérement responsables en totalité.

e Deuxiemement, quand bien méme un accord parfait serait possible sur le contenu de la

“responsabilité sociale”, la question se pose de savoir si ([Elconcepdenesponsabilitésns
UnISensIpoUmUNENperSonneNmorale. En d’'autres termes, une entité collective, comme
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une entreprise, peut-elle étre “responsable” ou avoir un comportement moral indépen-
damment du comportement de chacun de ses membres ? Si le concept de responsabilité
d’un collectif a pu historiguement avoir du sens dans le cas de communautés orga-
niques?’, il est douteux que cela puisse avoir un sens clair dans le cas d’entreprises
multinationales, dont les dirigeants aussi bien que les actionnaires changent fréquem-
ment, et ne se connaissent pas nécessairement entre eux.

Troisiémement, en vertu méme de sa nature abstraite, le concept de RSE présente un
écueilciordeIpratigue. Se retrancher derriere une responsabilité abstraite peut étre une
maniére de se soUStraifeIRISEsKesponsabilitésiconerétes)sans 'avouer. Par exemple, une
entreprise pourra polluer massivement les lieux concrets ou sont situées ses usines, tout
en se déclarant “responsable” vis-a-vis d’une entité abstraite pour elle (la “Terre” comme
totalité), par exemple en faisant un don a une fondation. Par sa politique de RSE, une
entreprise peut donc potentiellement siachetemaipendeffaisineréputationconvenable)
_I Quelques exemples sont
détaillés dans I'Encadré 3. A I’ inverse, cet écueil est absent concernant le concept
traditionnel de responsabilité : la “responsabilité de” est nécessairement particuliere et
localisée. Les actionnaires d’une entreprise doivent alors assumer les conséquences des
décisions de celle-ci la ou elle se trouve.

Quatriemement, le discours sur la RSE peut (aiSsempensemoueniautodiseipling par les
entreprises et les investisseurs peut étre suffisamt@pour faire face aux grands enjeux
environnementaux. Par exemple, nous pourrions potentiellement nous passer de
réglementation environnementale, dans la mesure ou entreprises et investisseurs
prendraient naturellement en compte les enjeux écologiques. Si une telle discipline n’est
pas impossible en théorie, elle est peu probable en pratique. Les réglementations et
interdictions diverses sont précisément la pour réguler les comportements dans des
situations ou les agents auraient intérét a se comporter autrement. Or ces intéréts sont
trés puissants des que nous sommes en présence diliexiemalitésimcies=astirence
oennfiEssn i A

Ainsi, on voit bien que RSEIEHIfESpORSabilitEIdEsIaciiohnairesISontlicesINdaRsNEsIaa:
cas, il s’agit d’éviter des dommages causés & I'environnement ou & la société. Néanmoins,
selon le concept que I'on adopte, des conséquences tres différentes s’ensuivent quant &
(EanicredelimiterotdeNeparencesidommagesdLes multiples difficultés que nous avons
soulignées nous poussent a conclure que la RSE, telle que traditionnellement comprise,
ne peut étre au mieux qu’un SHESHEESIMpaHaENIErESponsabiliEIdesIastionnaires)
au pire un moyen de masquer des formes d’irresponsabilité graves. Dés lors, il nous semble
que le débat sur la “transition verte” de nos économies ne peut pas se limiter a celui sur
la RSE, et doit aborder de front la question de la responsabilité étendue des actionnaires.
Selon les termes que prendra le débat, il peut en résulter une révolution de plus ou moins
grande envergure dans la maniére de conduire les activités économiques. |l nous semble
néanmoins certain que la question se posera t6t ou tard.
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Encadré 3 : La RSE, une responsabilité trop abstraite ?

La “responsabilité sociale” de I'entreprise est un concept intrinsequement abstrait et
flou, qui laisse donc la place a des abus graves. Une premieremdénve est celle qui
consiste a ne faire de la RSE que des purs afgumentsSicommereiauaentecommunica-
tion. Ainsi, communiquer sur la RSE peut simplement étre un moyen de maximiser les
profits de I'entreprise. En décrivant des pratiques qui se font déja comme “socialement
responsables”, une entreprise peut augmenter ses ventes, quand bien méme cette “res-
ponsabilité” n’est associée a aucune réduction de pollution (et peut méme étre couplée
a des activités tres polluantes dans d’autres segments de I'entreprise). Une autre dérive
possible de la RSE consiste & |aiSsempensemouenesentreprisesiauraienuresisouvent
intérét a adopter d’elles-mémes une attitude écologiquement viable, de sorte qu’elles
pourraient s’autoréguler et se passer de réglementations environnementales contrai-
gnantes. Ceci est fort douteux dés lors qu’il existe un décalage entre le “colt privé” et
le “colit social” des activités polluantes : toute la théorie économique depuis Pigou est
la pour nous le rappeler.

Enfin, la RSE peut étre utilisée par une entreprise pour masquer ses responsabilités
réelles. En matiére environnementale, on dénommenimaouillagevertin@greenwasing)
la pratigue consistant & masquer des activités polluantes par une communication sur
(esEperformancesnécologiouesmenientreprise® Si le greenwashing releve parfois du
mensonge pur et simple, il consiste plus souvent a attirer I'attention du public sur
quelques activités bénéfiques (e.g., le soutien a une association, la dépollution d’un lieu
précis) pour masquer des activités d’ampleur bien plus considérable qui nuisent a
I’environnement. La tentation du greenwashing est d’autant plus forte qu’il peut s’agir
d’un excellent argument commercial, si les consommateurs ont une préférence pour les
produits verts (et ne sont pas en mesure de distinguer les produits effectivement
écologiques de ceux qui sont simplement étiquetés comme tels).

Les exemples de greenwashing sont fort nombreux. Quelques exemples peuvent étre
donnés :

i —Un cas d’école est celui de Volkswagen, qui a utilisé pendant plusieurs années des
technique frauduleuses visant a réduire les émissions polluantes spécifiquement
durant les tests d’homologation (Siano et al., 2017). Ce qui est intéressant ici n’est
pas tant la fraude, que le fait qu’elle ait été accompagnée de grands discours de
I'entreprise sur sa responsabilité environnementale, ainsi que I'a montré I'exploitation
systématique des documents publiés par I'entreprise durant cette période. Dans la
communication d’entreprise, on lit par exemple que les véhicules sont “les plus
respectueux de I'environnement dans le monde”, que le groupe vise a étre “le plus
engagé pour la planete de tous les constructeurs automobiles”, etc.

ii —Si le cas de Volkswagen est extréme, les cas de communications fausses ou
trompeuses ne sont pas isolés. Ainsi, la société TerraChoice a conduit un certain
nombre d’enquétes aupres de produits de la grande distribution. Dans I'un de ses
rapports, elle examine 1018 produits de consommation courante et trouve que tous
sauf un sont accompagnés d’énoncés “dont on peut démontrer qu’ils sont faux ou
écrits pour tromper leur audience”.
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iii — Concernant le respect des communautés locales et non I’environnement, un exemple
frappant est donné par Banerjee (2008). Préalablement a I'installation de mines par
une tres grande entreprise au sein de communautés indigenes en Australie, une
consultation a eu lieu pour mieux intégrer au projet les opinions des populations
locales. La réponse des communautés a été unanime : il faut que I'entreprise
“nettoie, fasse ses bagages, parte et ne revienne jamais”. La réponse a au contraire
été... 'embauche d’un anthropologue pour mener des consultations sur la meilleure
maniére d’étendre les activités miniéres dans la région. A aucun moment ces
“consultations” n’ont porté sur I'abandon des mines, seulement sur la meilleure
maniere d’embaucher, de distribuer des royalties, etc.

CONCLUSION

Au terme de cette étude, I'idée selon laquelle la responsabilité des actionnaires devrait étre
étendue dans certains cas nous semble justifiée, notamment :

e Dans le cas de dommages impliquant la responsabilité civile, dont les dommages
environnementaux.

e Dans le cas ou I'actionnaire est une maison-mere, et particulierement si la filiale est
détenue de maniére majoritaire ou a 100%.

e Que les actionnaires soient des personnes physiques ou des personnes morales, et a
fortiori lorsqu’il s’agit de personnes morales, ils doivent étre identifiables et ne pas pouvoir
se cacher derriere des sociétés-écrans pour échapper a toute forme de responsabilité.
Des propositions de “cadastre des capitaux”, avancées dans d’autres contextes (réforme
fiscale), pourraient étre une solution.

e Par ailleurs, les mesures de responsabilité sociale des entreprises devraient prendre en
compte de maniéere plus explicite les possibilités d’évasion de la responsabilité via des
filiales et des sous-traitants.

Pour approfondir les questions traitées ici, plusieurs pistes peuvent étre abordées. Tout
d’abord, sur le front des données :

e Un plus grand usage des données historiques (archives) pour étudier la question de la
responsabilité des entreprises serait le bienvenu. En particulier, les chartes accordées aux
sociétés anonymes avant le milieu de XIX® siecle visent, dans une large mesure, a insérer
les entreprises dans un tissu local en évitant des dommages potentiels. Une étude
systématique de ces chartes, en France, en Angleterre, aux Etats-Unis ou ailleurs, reste
a écrire.



e Pour I'époque actuelle, une plus grande compréhension de I'usage fait par les sociétés
anonymes de leurs filiales serait bienvenue. Les données sont parfois accessibles, mais
souvent dures a manier et a interpréter. Bien souvent, des comptes ne sont disponibles
que de maniére consolidée, et la structure des actionnariats est difficile a déterminer (des
bases de données, comme Diane, donnent des informations sur I'actionnariat courant
de nombreuses sociétés, mais sans possibilité de télécharger des données historiques —
contrairement aux données comptables). Cela expligue que la quasi-totalité des
chercheurs en finance travaillent avec des données consolidées, sans poser la question
des filiales. Néanmoins, dans une perspective visant a étudier I'évasion des
responsabilités, comprendre ces structures est essentiel.

¢ Enfin, les données disponibles mesurant la responsabilité sociale des entreprises
s’apparentent souvent a une “boite noire”. Les chercheurs les utilisent souvent sans
comprendre précisément comment ces notes sont construites et pourquoi elles varient.
Dans la perspective ouverte ici, une question importante consiste a savoir si les
entreprises peuvent améliorer leurs notes en maniére de RSE simplement en externalisant
des activités nuisibles vers des filiales ou des sous-traitants.

Théoriquement, une extension de la responsabilité des actionnaires souléverait plusieurs
questions nouvelles, concernant notamment :

e La maniéere de structurer les intermédiaires financiers, et le partage du risque entre ceux-
ci et les investisseurs finaux. Quelques pistes de réflexion sur cette voie sont esquissées
dans un autre texte a paraitre prochainement?8,

e Le traitement des entreprises étrangeres, notamment celles situés dans des juridictions
peu coopérantes (paradis fiscaux), etc. De maniére générale, la concurrence entre
juridictions en matiére de droits des affaires a été abondamment étudiée dans le cas
américain (concurrence entre Etats et “effet Delaware”)?°, mais trés peu dans le contexte
international. La possibilité donnée d’immatriculer des filiales dans des juridictions
étrangeres, et le fait de savoir s'il en résulte une amélioration ou une dégradation des
standards, reste inexplorée.

¢ Plus généralement, une responsabilité civile étendue des sociétés commerciales pourrait
permettre a des formes juridiques et économiques alternatives de redevenir plus
courantes : organisations coopératives, mutuelles, etc. Ace jour, les économistes ont
peu étudié ce type de structures alternatives, de sorte que leurs avantages et leurs
inconvénients ne sont pas aussi clairement compris que pour la société anonyme
classique®.

Ces questions sont ouvertes pour des travaux futurs, tant de juristes que d’économistes.
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NOTES

1 Voir par exemple Easterbrook et Fischel (1991).
2 Voir notamment Szramkiewicz et Descamps (2013).

3 Une société (societas) se définit par le fait qu’au moins deux personnes physiques partagent
des ressources en vue d’un but commun. Un artisan travaillant seul exerce traditionnellement
en son nom propre, hors de toute société.

4 Dans une forme juridique comme la société en commandite, historiquement célébre en
droit frangais, certains apporteurs de capitaux peuvent limiter leur responsabilité s'ils ne
participent pas a la gestion active de la société. En revanche, ceux qui participent a la gestion
de la société conservent une responsabilité illimitée. Le principe selon lequel ceux qui
prennent les décisions de gestion en sont tenus pour responsables n’est donc pas affecté.

5 Voir Stern (2011).

6 Pour une discussion plus précise sur la situation frangaise durant cette époque, voir
Freedeman (1965).

" Pour I'’Angleterre, une référence qui reste indispensable est Hunt (1936). Pour les Etats-
Unis, voir par exemple Dodd (1948).

8 Cette thése est notamment développée par Jefferys (1938).

9 Bien entendu, la société anonyme est une forme juridique dominante, mais elle n’est
pas la seule ; a ses cOtés coexistent des activités économiques organisées sous forme
de coopératives, d'associations, etc. Hansmann (2000) montre par ailleurs que, si
I'entreprise possédée par des investisseurs externes est un modéle répandu, d’'autres
formes de propriété subsistent : entreprises possédées par leurs employés, par les
agriculteurs (coopératives), par leurs consommateurs (e.g., MasterCard), parmi d’autres
formes encore d’entreprises mutuelles. Notre but ici n'est pas de passer sous silence
I'existence de ces formes juridiques et économiques alternatives, simplement de mieux
comprendre le modéle qui reste largement dominant, celui de la société anonyme.

10 Voir notamment Manne (1967), Halpem et al. (1980), et Easterbrook et Fischel (1985).
1 Voir notamment Blumberg (1986).

12 Voir Blumberg (1986) et Halpern et al. (1980), qui sont également trés sceptiques.
13 Les deux principales études sur ce sujet sont de Weinstein (2003, 2005).

14 Voir par exemple Gilje (2016).

15 Qutre I'incitation a prendre plus de risques, la responsabilité limitée réduit aussi les
incitations a s’assurer (Shavell, 1986). En effet, si une entreprise a des actifs nets égaux
a 100 et peut causer des dommages égaux a 500, elle n’est incitée a s’assurer que
pour une montant maximum de 100. Lassurance volontaire ne peut donc pas pallier
les défauts de la responsabilité limitée.

16 Sj cet exemple peut a priori étre interprété comme un exemple de prise de risque
indépendamment de toute tentative de risk-shifting au sens strict, il n’en est rien.
DuPont a fait usage de la responsabilité limitée pour loger ses dettes liées aux
dommages environnementaux dans une filiale dédiée (Chemours). De plus, cet exemple



illustre une autre dimension souvent peu discutée de la responsabilité limitée : celle-ci
ne bénéficie pas uniquement aux actionnaires, mais a toutes les parties prenantes, y
compris aux gestionnaires de I'entreprise. C’est la une des conséquences du fait que la
responsabilité est portée non par des personnes physiques mais par une personne
morale. Dans le cas précis de DuPont, il est permis de penser que si les gestionnaires
prenant la décision de polluer avaient été personnellement responsables, ils auraient
réfléchi a deux fois avant de prendre cette décision.

17 Voir par exemple Muchlinski (1987).

18 par exemple, suite a la marée noire causée par I'Exxon Valdez, Shell Oil Company a
annoncé un plan pour faire désormais transporter le pétrole brut par des sous-traitants.

19 Le pourcentage exact dépend évidemment de la définition que I'on donne d’un paradis
fiscal, ce qui n’est pas notre objet ici.

20 Informations obtenues le 11 juin 2020 via la base GISIS gérée par I'Organisation
maritime internationale.

21 Wormser (1912).

22 Bainbridge (2001) est par ailleurs trés critique des formes de responsabilité étendue,
ce qui n'est pas notre cas.

23 Drautres auteurs, tels Bainbridge (2001), font peu de cas de cet argument. En se fondant
sur I'idée — standard en law and economics — que I'entreprise est un “nexus” de contrats,
ils ne voient le droit des sociétés que comme des formes juridiques permettant de
minimiser les colits de transaction. Dans cette perspective, une société ne peut avoir
d’objectifs propres.

24 Voir également Blumberg (1986) et Leebron (1991).
25 Sur la responsabilité personnelle des gestionnaires, voir également Kraakman (1984).

26 Pour un regard critique sur I'article de Hansmann et Kraakman (1991), voir notamment
Grundfest (1992).

27 Sur ce point, voir par exemple les travaux d’Otto von Gierke. Voir également Scruton
(1989).

28 \oir “Vers un investissement vraiment responsable ?”, & paraitre dans la Revue
d’économie financiére.

29 Voir Bebchuk et al. (2002) pour une revue de la littérature.

30 Une exception est l'article de Hart et Moore (1996). Plus largement, on peut aussi se
référer aux travaux de Elinor Ostrom (par exemple Ostrom, 2015).
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