
Enron : une dr6le 

La c< &ation de Mlleur pour I'actimaire 38 s'est imps& comme 
IanmRe 6thique des afFaires. m q u e  dkne t r a n h a t i m  
en profmdeur du capitalisme qui s'est sold& par le fame= 
scandale financierl. de 2001. 
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L11 F A L U E  FRAuWUXEE d'Enmn en 2W 1 
a it6 l'un des pllrs gramls scandales fi- 
nancters de tous les temps. Une firme &- 
Iebnie par les joumalrstes konorn~ques, 
encensee par les anaLystes financ~ers, cer- 
tlfiCe par rune des plus prcst~yleuses so- 
clCtes de cornmis5aiws aux cornptes IAr- 
thur Anderren] dewit de longs mois de 
crols-nce de ses pmfits 2 une falsification 
pure et simple de ses cornptes ... Un an 
apr& CCclatcment du scandale, l a  wleur 
bours~ere de la f lrne aw~t &ti! divisk par 
350, niduisant en fumee :essenriel ds la 
retmite de ses salar14s Icomposeea 60% 
d'actions d"Fnron1. 

La fausse revanche 
des actionnaixes 

La banquemute de la firrne energbtique 
cornme celle du geant des tetecammun~- 
cations Worldcorn, survenue quelques 
maLs plus tad, v p 6 s ~ n t e n t  L'enwrs d'un 
nouveau modele managerial. La iccrka- 
tlon de vale~lr pour ract~ornarre..est de- 
venue dans les annees 1980 la nouvelle 
kthtque du mnnde oes affarres. Le temps 
ou Ies PDG qPra~en~ Les en:rcpriscs dam 
leur propre ~ n t & r $ t  construlsant d'lm- 
menses conglomeats sur lesquek ~ l s  
exeyent  leur ferule, btait &Lu. La pres- 
se eccnomique voya~t la a b mnche des 
actionn~ires rr. t es  managers Ptaient a 
p k e n t  appeles a gerer Leurs entmpnses 

dans L'interet des veritables prapriPtaires 
de ceIles-CI, qui devra~ent dCsormals se 
repller sur Zevr dccrzur de rnet~~r-3, Les 
bconomistes racontalent une hrstoire si- 
nliabre. lls disalent, modkles de princi- 
POI-agent* a I'appui, que Le me~lleur 
mayen pour les actlonnarm de contrbler 
les manage= consisfait a Indexer bu r  6- 
mun6mtron sur les garns de l'actionnaire. 
Et parce que le moven le plus rap~de 
d'augmenter ces galns est d'augmenter la 
vaieur des act~ons, ils ont encourage les 
conseils d'adm~nidration a payer les PDG 
avec des stock-uptrons, gece auxquelles. 
argurnenta~ent ces econom~stes, les ma- 
nagers trava~llerarent pauraccroitre la va- 
leur des actions. 
Journal~stes et economistes admettent 
aujourd'hvi que les scandales des 
comptes fatsifibs de Ei-tron et de Worid- 
Corn sont le esultat de La nowelle pnon- 
te des firmes. D'un coup, les d~rigeants 
powrent  constwire d'irnmenses fortunes 
en mentant sur les gains rbek  de burs 
entrepnses, car ces mensonges avaient 
pour effet de pmpulse: la cotatlan bur -  
sibre de ces firrnes. Les PDG avaient tout 
a y gagner car raaccmissement de la valeur 
des actions leur permettait de vendre 
leurs stack-options aw prix fort. 
Si ia sociologie konomlque partage cette 
analyse, elle differe quant a l'orlgine de 
cette nouvelle slratCg~e manageriale. 
CPthique de (a c rk t ion  de valeur pour 
ractionnaire a peu .i volr avec Ier, actlon- 
naires eux-mgmes. Elle a etk pmmue par 
des acteurs financiers qui y voyaient leur 
pmpre 1nt6et. La nowe:le strateqke aen- 
rich1 des flrmes specialis6es daniles OPA 
agresslves. I P S  analystes financ~ers, le5 

rnvestjsseurs jnstitutlonnels et les POG 
eux-mimes, Entre 2000 et 2003, les va- 
leurs boursiews amencaines ant stagne. 
mais rehte managenale des plus grandes 



Leur bours ie~.  A partir de 1976, KKR a 
rachet6 plus de 40 cornpagnies pour 'les 
restructurer, dont un geant de Lagmall- 

I 
Houston [Texasl le 31 janvier 2004. Deux~eme jaur du proces d u  president de Enron. Jeffrey 

Skilling (ci-dessus lorn de son arrlvke au tr~bunal avec son awrcatl, et du chairman, Kenneth 
Lay. accusks d'avoir institub une h u d e  massive ayant memi Le gbant de rPneqte a La faillite. 

1 6mes du pays a ernpochk 10% de leurr 
profits. Aux Etats-Unis. les actionnaires 
sont aujourd'hul les caisses de retraite 

I des salarlks. Ce ne sont pas eux qur 
condutsent des Larnborghinl cesjours-CI, 
mals plut6t les manadgem des fonds d'in- 

I wstlssements. 
Pour comprendre ces kvolut~ons, 11 est utl- 
le de revenir a la situation qur pfivalait 
jusqu'aux annees 1970. Centreprlse rdea- 
le eta~t ators un conglornh-at gkre a la 
mamere d'un portefeuille d'actlfs. Les PDE 
chercha~ent major~ ta~~rnent  a faire gms- 
sir leur entreprise au rnoyen d'acquisi- 
ttons dlversifiees. Lessentie( des revenus 
des dirigeants consista~t alors en d a r e s :  

ptus grande 4ta1t leur soakte, plus gms 
&it leur salaire 211. Les chercheurs en 
sociologie economique ant rnontf6 que ce 
modele a ete mis a bas, non par des ac- 
tronnaires malheureux, mals par trols 
groupes d'acreurs fmanciers. 
Les firmes s+cialisees dans les OPA hos- 
t~les sont le premier d-entre eux. Le so- 
ciologue Geraid Dav~s et son bquipe a 
recole de commerce de L'unlvess1t6 du MI- 
chrgan ont mls en 6v1dence leur r6le 121. 

t e  succes de la firme Kohlbeq, Kravis et 
Roberts [KKRI a montk a quel pornt la  
strateg~e consfstant a acheter de large5 
conglomeiats, pus 5 vendre lcurs actm- 
t&s periphenques, pouwtt accroitre lava- 

rnentaire comme NJR Nab~sco. Les ma- 
nagers des f imes comme KKR devlnrent 
La nouvelle elite des Etats-Unis. 
A la fin des a n n k  1970 et pendant Les an- 
nbes 7980, les OPA hostiles debouchatent 
gkneralement sur I'kictlon des equbpes 
manageriales, de sorte que ces dernieres 
tentalent de se pernun~r contre de telles 
attaques. ELIes truffaient Zeurs cornptes 
de cc pilules empo~sonnees n (cornme 
l'brn~ss~on d'obligat~ons prevoyant une 
clause de rachat a un prix exorbitant en 
cas de changernent de propr~eta~rel, el 
s'a55uraient des  parachutes do&)) Ides 
indernnrtes bramineuses en cas de ken -  
clement!. La rneilleure dkfense 6tant une 
attaque musclke, les PDG eux-mhes se 
mlrent vendre des activ~tks secondaires 
afin d'accmitre La valeur boursrew de leur 
entrepnse et decoumger les OPA. 
Les ~nvestisseurs inst~tutionnels ont eux 
aussl contnbue a remergence du naweau 
rnodkle managerial 13,. Pendant les an- 
n&es 1?Kl et 1990. cm actewrs ont rnt++ 
les Fortune 500 [la l~ste des 500 premieres 
societes recensbes par b m e  Fortune) 
car its cont 6laient une fraction crorssan- 
te  de l'Cpargne arnkcaine. Entre 1980 et 
2080, La part du capital des Fortune 500 
geee par des ~nvestisseurs institution- 
nels esl pass& de 20 2 bO%. IIs ont en- 
courage Les entrepnses ,% se focaliser sur 
une seule actwit6 La strategic de diversi- 
f~cation, pensaient-ils, relevadt de leur 
propre compktence: a chaque firme un 
m e t ~ e r  et a eux la gest~on des porte- 
feu~lles 161. 

Le ~6le des analystes 
financiers 

Les managerr des fonds d'investissement 
demanderent egalernent aux PDG de se 
focabser sur la valeur boursrbre parce que 
leurs pmpres menus dependalent de Tac- 
rrolssement de la valeur des portefeuilles 
qu'ils geraient. Ils encouragerent les 
conselk d'adm~nistration a indexer les &- 
munCrat~ons des PDG sur les variations de 
la d e u r  boursl&re. Nombre de PDG se 
nrent alors @rnun&&s en stock-opt~ons 
en sus de leur salaire. En leur perrnet- 
tant d'acheter de larges fmctions du cap!- 
t a l  de rentreprise au prix de l'ann& ante- 
neure et de les wndre au prlx de I'annee 
en cours, les stock-options Zes recom- 
penslent pour I'accrolssernent de la M- 

leur boursi&re obtenue. 
Pour le socjologue Ezra Zuckerman, pm- 
fesseur au MIT. I'idee selon IaqueZle 9 




