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Introduction

L’introduction des normes IFRS a consacré l’idée que la comptabilité est prioritairement au service des actionnaires, qu’elle est faite pour eux, en fonction de leurs besoins spécifiques. 
Cette orientation de la comptabilité peut se comprendre dans le cadre d’un phénomène beaucoup plus large qui se déploie en France depuis le milieu des années 90 : la « financiarisation » du capitalisme (cf. les excellentes synthèses de Batsch (2002) et de Aglietta & Rebérioux (2004)). Cette évolution peut être caractérisée de différentes façons, et nous en retiendrons une : le changement de la structure de l’actionnariat des groupes cotés. Le point crucial, nous semble-t-il, est la dispersion de l’actionnariat. C’est en effet cette dispersion qui, parce qu’elle maximise l’écart entre détention d’actions et contrôle effectif de l’entreprise, rend logiquement nécessaire la mise en place des dispositifs de contrôle que l’on a coutume de désigner par l’expression corporate governance. Ce n’est pas en effet n’importe quel type de « gouvernement d’entreprise » qui est prôné par l’abondante littérature qui a fleuri sur le sujet (en France les rapports Viénot etc.) : il s’agit toujours de s’assurer, de façon soigneusement formalisée, de soumettre effectivement l’entreprise à la collectivité des actionnaires. Comme l’a remarqué Orléan (1999, p. 196), c’est la figure de l’ « actionnaire minoritaire » qui est mise en avant par ce discours, précisément parce qu’il n’a véritablement de sens que si l’actionnariat est dispersé, donc si, par définition, tous les actionnaires sont minoritaires. 
La montée en puissance progressive de la corporate governance se concrétise par la mise en place d’un ensemble de dispositifs et de discours justifiant ces dispositifs. Ces discours constituent-ils une idéologie ?

Il faut s’entendre sur le terme. Une idéologie, c’est un discours, et un discours n’est pas un texte à déchiffrer mais le support d’une relation entre des individus, d’un rapport interhumain, d’une interdépendance
. On peut donc définir l’idéologie à partir de la nature de la relation qu’elle contribue à instrumenter.

Par ailleurs, en dépit du vague de la notion et de la variété des théorisations sur le sujet, il y a un point sur lequel tout le monde est d’accord : l’idéologie relève du discours normatif et prescriptif, qui dit ce qui doit être et ce qu’il faut faire. Un locuteur/auteur valorise et préconise, attendant de l’auditeur/lecteur qu’il se conforme à ce discours. Ce qui ne sera le cas qui si le second est subordonné d’une façon ou d’une autre au premier ou aux agents dont ce dernier se fait le porte-parole. 
L’idéologie peut ainsi être définie comme un discours normatif qui est mis au service d’un rapport de pouvoir
.
La littérature de la corporate governance rentre bien, nous semble-t-il, dans le cadre de cette définition : elle prescrit ce qu’il faut faire, et elle le fait dans le cadre d’un objectif clair qui est le contrôle des dirigeants par les actionnaires. Il est donc pertinent selon nous de comprendre ce discours comme une idéologie, ce qui est une façon de le comprendre en termes politiques.
Mais, précisément, pour comprendre et a fortiori pour critiquer, il faut que le contenu normatif de ce discours soit clairement apparent. Or il nous semble que, bien souvent, ce n’est pas le cas, et que dans ce brouillage une notion joue un rôle éminent : celle de transparence.

En nous basant sur une recherche précédemment réalisée (Charron, 2004), nous tenterons d’abord de comprendre ce qu’exprime réellement le terme, avant d’examiner ensuite de quelle façon on peut parler d’idéologie de la transparence. Nous conclurons en faisant le lien avec le changement de normes comptables et en tentant d’expliquer comment on peut être contre la transparence.
La transparence : être pour. Mais pour quoi au juste ?

La transparence fait partie de ces notions qui rencontrent spontanément une approbation quasi unanime. On peut trouver à ce fait singulier bien des explications, qui vont de l’affinité avec l’idéologie professionnelle du journalisme à la montée en puissance des organismes de régulation et de contrôle dont c’est l’objectif proclamé, en passant par le brouillage des frontières du public et du privé. Il est devenu très difficile de défendre ouvertement le droit de préserver un secret ou de ne pas répondre à une question.

L’acception contemporaine la plus courante du terme dans le débat social (au sens large) peut s’exprimer en effet comme suit : c’est le fait de donner l’information. Non pas de l’information, mais l’information, autrement dit toute l’information que l’on peut donner. Et là se posent d’emblée une série de questions : quelle information ? donnée par qui ? à qui ? pour en faire quoi ? Bon nombre (si ce n’est la plupart) des articles, discours, livres, proclamations diverses qui font l’éloge de la transparence, qui en invoquent les vertus, qui la réclament à cor et à cri se gardent bien de répondre précisément à ces questions. 

Or il semble que cela ne nuise en rien au succès de la notion. Bien au contraire : le flou, les ambiguïtés, la polysémie qui la caractérisent paraissent plutôt y contribuer, en permettant notamment à des publics aux attentes différentes et/ou imprécises d’y adhérer.
Le phénomène ayant été particulièrement marqué dans la presse économique et financière (et même dans les médias généralistes) dans les mois qui ont suivi l’éclatement de l’affaire Enron en octobre 2001, il nous a paru pertinent d’y caractériser plus en détail le sens de la notion. Nous avons donc réalisé une étude portant sur les revues de presse destinées aux dirigeants d’un cabinet d’audit français sur la période allant d’octobre 2001 à avril 2002. Après y avoir sélectionné les 80 articles où la notion de transparence apparaissait, nous avons relevé qu’elle y était presque toujours valorisée positivement ; nous en avons aussi et surtout étudié les acceptions, ce qui nous a conduit finalement à en distinguer deux.
Dans certains cas, en effet, la transparence prend le sens déjà évoqué, à la fois courant et vague, de diffusion d’information, sans précision a priori sur ce que doit être cette information, sur ses caractéristiques.

Dans d’autres, en revanche, l’accent est mis sur la qualification de cette information. La transparence est alors la caractéristique d’un chiffre. Un indicateur de gestion, un résultat, un ratio etc. est en lui-même jugé plus ou moins transparent ; il est alors considéré en tant que canal de transmission de l’information, objet par lequel et au travers duquel l’information passe. Un chiffre « plus transparent » serait donc un chiffre qui transmettrait mieux l’information. Mais laquelle ? La question reste sans réponse claire. Dire qu’une donnée est plus transparente ne dit donc strictement qu’une chose : elle donne mieux l’information recherchée, sans pour autant que l’on sache laquelle.

Pour résumer ce que nous retirons de cette recherche sur le sens de la transparence, nous pouvons dire que :

-la transparence est un terme qui valorise et idéalise ce qu’il désigne, parce qu’il est lui-même identifié au Bien.
-ce qui est valorisé-idéalisé peut être soit la circulation de l’information en soi (nous parlons alors de transparence procédurale) soit une forme de quantification en ce qu’elle permet de révéler l’information pertinente (nous parlons alors de transparence substantielle).
Le thème de la transparence, musique d’accompagnement de la financiarisation
Y a-t-il une idéologie de la transparence ? Si nous nous référons à la définition de l’idéologie que nous avons adoptée précédemment, il nous faut deux composantes : une dimension normative, une dimension de support d’un rapport de pouvoir. Au vu de la recherche que nous avons menée, la dimension normative est évidente (la transparence désigne ce qu’il faut faire, ce qu’il est bon de faire). Sur le rapport de pouvoir, nous défendons l’idée suivante : la thématique de la transparence dans l’audit est un mode d’expression d’une option en faveur du contrôle des marchés financiers sur les entreprises et/ou du renforcement de son caractère exclusif et impératif. Cette position s’appuie sur trois arguments.

Le premier argument est le fait que, lorsque les demandeurs et bénéficiaires de la transparence sont mentionnés, il s’agit presque toujours des marchés de capitaux et de leurs acteurs les plus influents.  Les articles de notre corpus manifestent, dans l’ensemble, une certaine pudeur sur ce point : seuls 17 sur 80 mentionnent à qui est destinée et/ou qui demande la transparence. En revanche, quand cette précision est donnée, la réponse à la question est très claire. Sur les 17 articles en question, un mentionne l’Etat, un les auditeurs, un la SEC, un “ la société ”. Dans les 13 autres articles, c’est aux marchés financiers et/ou à leurs acteurs dominants qu’est dûe la transparence, 2 de ces articles prenant en compte d’autres parties prenantes.
Le deuxième argument que nous avancerons est le fait que la transparence procédurale, expression de la volonté de faire circuler l’information, correspond à un souhait de voir le réel social coïncider le plus possible avec ce que postule la théorie des marchés efficients, qui fonde la plus grande part de la recherche académique en finance. Dans ce cadre, en effet, c’est parce que le prix d’un actif financier est censé refléter toute l’information disponible sur cet actif qu’il en exprime la valeur fondamentale. Quoique largement contestée, c’est cette théorie qui donne sa cohérence à la politique des autorités de régulation des marchés financiers, politique qui s’organise autour de l’idée qu’il faut et il suffit, pour qu’un tel marché fonctionne « correctement » (i.e. pour que les cours soient à leur « valeur fondamentale »), que toute l’information disponible sur les valeurs cotées soit diffusée de façon égale et simultanée à tous les intervenants sur le marché. La transparence procédurale n’est selon nous que l’expression de cette « philosophie » des marchés financiers en tant qu’institutions.
Enfin, et ce sera notre troisième argument, la transparence substantielle nous paraît relever d’un désir de certitude qui peut s’analyser à partir du fonctionnement réel des marchés financiers. Pour le comprendre, nous nous appuierons sur l’approche conventionnaliste de la finance, telle qu’elle a été développée en particulier par Orléan (1999), et que nous présentons brièvement.
Les actifs financiers, n’étant pas intrinsèquement utiles, ne sont pas intrinsèquement négociables. Leur négociabilité résulte de la construction socio-historique d’institutions qui, si elles présentent d’importantes analogies avec les marchés où s’échangent des biens et services consommables (on y détermine aussi un prix, résultant de la confrontation d’une offre et d’une demande), n’en obéissent pas moins à une logique radicalement différente. L’utilité des biens échangés ne pouvant que se déduire indirectement d’anticipations sur un avenir incertain, les prix (cours des actions par exemple) y sont déterminés par des anticipations sur eux-mêmes et non, comme c’est le cas pour les biens et services consommables, par la combinaison de leur utilité et de leur rareté. Le modèle walrassien, où l’utilité et la rareté jouent le rôle de forces de rappel (au sens mécanique du terme
) ne s’applique donc pas aux marchés financiers
. Dans cette approche, ce sont les modalités de l’interdépendance où s’inscrivent les acteurs (et non leurs caractéristiques psychologiques) qui induisent l’indétermination fondamentale de la valeur.

Un actif financier n’a donc aucune valeur objectivement fondée. La notion même de valeur fondamentale n’a pas de sens : « les valeurs fondamentales n’existent pas en elles-mêmes. Il n’y a que des interprétations » (Orléan, 1999, p. 183). Dès lors, le prix effectivement constaté d’un actif financier est la résultante d’un rapport de forces entre des acteurs qui cherchent tous à faire en sorte que leurs anticipations respectives soient validées par le marché. Il n’y a pas à proprement parler de débat ou de controverse réglée, il y a affrontement entre des acteurs, dont l’issue dépend du pouvoir performatif de chacun d’entre eux, de la capacité qu’a chacun d’entre eux à faire advenir réellement le cours qu’il a anticipé.

Cela n’implique a priori aucun degré particulier d’instabilité : la stabilité d’un cours veut simplement dire que certains acteurs ont imposé leur interprétation de l’avenir de cette valeur, et qu’il existe un rapport de forces en leur faveur tel que personne n’est en mesure de la contester. Les périodes de forte volatilité correspondent, en revanche, à des situations où des anticipations divergentes sont en concurrence, sans qu’aucune ne parvienne à dominer clairement. Les intervenants sur les marchés financiers sont guidés par des schèmes cognitifs structurant des conventions d’évaluation. Ces dernières, n’ayant pas de fondement objectif, sont intrinsèquement instables ; dans les phases où, pour une raison ou pour une autre, la convention se défait, les acteurs passent à une stratégie « autoréférentielle » où chacun cherche à se déterminer en fonction de ce qu’il croit être le mode de valorisation appelé à dominer, jusqu’à ce qu’une nouvelle convention arrive à se stabiliser
. 

On comprend mieux ainsi d’où vient le besoin de certitude que nous voyons traduit par la transparence substantielle : c’est le besoin de sortir de la spécularité, d’obtenir non pas n’importe quelle information mais celle qui permet de décider, de trancher en fixant les anticipations. Ce besoin est bien sûr moins pressant dans les périodes où il existe une convention de valorisation stabilisée, qui fait que l’on sait quelle est l’information pertinente et comment elle « doit » être interprétée. 
Résumons nos trois arguments : les demandeurs de transparence, quand ils sont nommés, sont les “ investisseurs ” qui dominent les marchés financiers ; cette demande correspond aux attentes des régulateurs des marchés, elles-mêmes fondées sur l’hypothèse de marchés efficients; c’est en même temps une demande de certitude et non de débat, qui dérive d’une anxiété sur les critères du vrai liée à la réalité du fonctionnement des marchés financiers.

Ce sont ces points qui nous font dire que l’on peut parler d’une idéologie de la transparence comme d’un instrument du contrôle des marchés financiers sur les entreprises 
Conclusion : le contraire de la transparence n’est pas le secret

La transparence procédurale fait de l’information comptable une composante parmi d’autres de l’information disponible qui doit être diffusée aussi vite et fréquemment que possible pour être intégrée instantanément et sans biais dans le cours, afin que celui-ci exprime bien la valeur fondamentale de la firme. La transparence substantielle exige des données comptables qu’elles disent la vérité de la valeur des objets auxquels elles se référent, qu’elles traduisent la valeur fondamentale aussi bien de chaque élément du bilan que de l’entreprise dans son ensemble. Prises ensemble, ces deux propositions paraissent mener à une circularité intenable : les comptes seraient à la fois un input et un output de la valeur fondamentale !
Les normes IFRS tranchent la question dans un sens assez clair : la valeur, c’est le marché financier qui la dit. Répondre aux attentes des investisseurs, faire confiance à l’efficience des marchés financiers, donner des chiffres qui permettent de trancher parce qu’ils sont censés dire la vérité de la valeur, ces trois éléments sont, on l’a vu, caractéristiques de l’idéologie de la transparence ; ils le sont aussi de la mise en œuvre d’IFRS. Si le cours boursier reflète la valeur fondamentale de l’entreprise et si cette forme de valorisation est considérée comme la seule légitime, alors la comptabilité ne peut plus être une forme alternative : elle est subordonnée, elle doit autant que possible répliquer ce modèle. C’est la philosophie de la fair value : idéalement, chaque élément du bilan doit y figurer à sa valeur fondamentale, i.e. celle qui est déterminée par le marché ou, à défaut, par un modèle de valorisation censé le simuler. 

De façon opérationnelle, la transparence est avant tout comprise comme transparence substantielle : les vertus de la transparence procédurale, de la diffusion d’information en soi peuvent bien être invoquées, on s’intéresse moins en fait à la façon dont se forment les cours de bourse qu’à la façon dont ceux-ci sont reflétés. C’est le marché qui dit la vérité, et la comptabilité, mode second de valorisation, est d’autant plus « vraie » qu’elle en suit fidèlement les évolutions.
Quand il arrive, assez rarement au demeurant, que la transparence soit relativisée ou critiquée, on le fait le plus souvent en défendant la pertinence du secret dans certains cas (c’est ce que  fait Libaert, 2003). Pour nous le contraire de la transparence dans son sens véritable et opérationnel c’est le refus de se soumettre à l’arbitraire de l’opinion du marché. Ce refus, fortement exprimé il y a trois ans par un article pourtant cosigné par le père fondateur de la théorie de l’agence (Fuller et Jensen, 2002), pourrait s’instrumenter via un changement de la « philosophie » de la régulation des marchés financiers. Selon nous, ce n’est pas la soumission à ceux-ci en tant que telle qui pose problème mais le mode de régulation de ces marchés, dont il nous semble qu’il devrait jouer un rôle de contrôle des prix des titres échangés, au lieu de reposer de façon illusoire sur l’idée que la circulation de l’information optimise leur valorisation.
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� A l’arrière-plan de cette façon de prendre comme objet privilégié les relations plus que les entités reliées, de considérer que ce sont les premières et non les secondes qui sont les “ briques de base ” du social, il y a la socio-histoire de Norbert Elias qui, sur ce plan, s’est inscrit dans un courant bien plus large. Notre approche de la notion de transparence relève aussi de cette perspective.


� Cette précision est importante. Nombreux sont en effet les discours qui, tout en ayant un caractère normatif, ne sont pas des idéologies dans le sens que nous utilisons ici, parce qu’ils ne viennent pas effectivement à l’appui d’un rapport social de domination.


� On sait que la formalisation de l’économie néoclassique à la fin du XIXème siècle s’est faite sur le modèle des sciences physiques de l’époque et en particulier de la mécanique newtonienne.


� « Dans le cas où la qualité n’est plus une propriété intrinsèque du produit, mais dépend du comportement des échangistes, alors le marché ne respecte plus les propriétés walrassiennes ». (Orléan, 1999, p. 24)


� « L’adhésion à une convention est la forme stable d’existence des groupes autoréférentiels. […] Cette convention à force d’être répétée et validée devient comme une seconde nature et l’oubli de son caractère conventionnel peut se produire.» (Orléan, 1999, p. 87)
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