LE DROIT FINANCIER
ENTRE VOLONTES ET INFORMATIONS
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Michel Jeantin avait €laboré dans une monographie d’esquisse,
Jusqu’ici inédite et reproduite ici, Le droit financier des biens. 11
cherche a y voir, avec la sagacité, la clarté du style, audace et la
liberté de la pensée qui le caractérisent, dans quelle mesure les
biens objets du marché financier sont affectés par cette structure
marchande sur laquelle ils circulent. Il y conclut que « tout se
passe, en définitive, comme si les atteintes aux conceptions tradi-
tionnelles du droit des biens étaient essentiellement conditionnées
par Vinfluence du marché ».

En filigrane, son jugement est plus radical encore sur le sort
réservé au droit des contrats puisqu’il affirme, 4 propos des ces-
sions des titres cotés que leur «nature conventionnelle a été
absorbée par la mécanique du marché ». Dés lors, la perspective
se déplace vers une définition du marché, sans laquelle «il est
ain de rechercher une solution d’ensemble cohérente ». [l
convient donc de repartir de 13 ; quel plaisir de reprendre ainsi le
dialogue.

Le marché financier est une organisation. Il n’est pas nécessai-
rement localisé géographiquement, ne prend pas toujours une
forme matérialisée, la globalisation financiére favorisant la consti-
tution de places virtuelles. Mais, en tant qu’organisation, le mar-
ché financier est ce qui offre des garanties suffisantes de
transparence, d’intégrité, d’efficience, pour que les opérateurs ~
émetteurs de titre, acquéreurs et intermédiaires — choisissent de se
placer dans ce cadre plutét que dans le gré a gré. Méme ce que
'on désigne parfois comme le « marché de gré & gré » est un
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marché organisé, qui peut ne se distinguer d’un marché régle-
menté que par 'absence d’inscription sur la liste tenue par le
Ministre de I’économie et des finances, tant il a vocation i déve-
lopper des processus de garantie de bonne fin analogues 2 celles
d’un marché réglementé.

Cette structure du systéme financier diverge fortement de 1'orga-
nisation juridique classique, dans la mesure ot le droit est le plus
souvent li€ a des personnes, émettrices de droits et d’obligations et
dont les actions concrétisent le droit objectif. Qu’il s’agisse de rat-
tacher le droit & I'Etat ou 2 la personne, on s’accorde i penser le
droit a travers la notion de sujet souverain, lequel va puiser dans sa
liberté pour dominer juridiquement les objets, ou contraindre les
autres sujets, dans une mesure alors beaucoup plus relative puisque
ceux-ci sont eux-mémes souverains, Dans ce cas, soit leurs souve-
rainetés se hiérarchisent, notamment par les ordres que I’Etat est en
droit d’émettre & destination d’assujettis qui ne peuvent se préva-
loir d’une souveraineté aussi radicale, soit leurs souverainetés se
neutralisent par I"aliénation contractucile.

Avec le mécanisme de marché et le droit financier qui lui cor-
respond, il semble que nous ayons & faire 4 des regles juridiques
nées directement de I'objet. Elles s apparentent alors paradoxale-
ment & un nouveau droit naturel, dans la mesure ol ce sont les
exigences de l'objet lui-méme que le droit doit servir et contre
lequel il serait insensé d’aller, dans la mesure ol ’objet malmené
pourrait en quelque sorte s’enfuir et se placer hors du périmétre de
puissance d’un droit qui lui serait contraire, par le phénomene de
la délocalisation et de la virtualité.

Cette figure d’un droit puisé directement dans I’objet et non pas
issu des volontés repose sur I’hypotheése que le marché financier
répondrait aux critéres des syst®mes auto-organisés, ¢’est-a-dire
qu’il serait apte, par un phénoméne d’auto-observation, 2 engen-
drer de nouvelles régles en réaction & des agressions extérieures
dont il a traité U mfmmamm et qui lui fournissent le sens de sa
propre €volution et de son dynamisme '. Le droit participe alors
pleinement & ce processus d’auto-observation, notamment 3 tra-
vers les activités juridiques des autorités de marché *,

Cette capacité de I’objet & engendrer la régle qui lui sera adé-
quate, cette puissance d’adaptation qui permet au marché financier

LD Tereé, Lliypothése awtopotetique du droit & Uépreuve des murchés Jinaun-
clers, & paraiire.

2. Laboratoire de sociologie juridique, Université Paris 11, Sociologie mmpwﬁ:’
des autorités de marché.
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efficient de tirer profit de perturbations qui pourtant auraient pu
affecter sa pérennité, explique que le marché financier, contraire-
ment 4 la société globale *, ne semble pas souffrir d'anomie.

Des lors, le marché financier, plus encore que le marché des
biens et des services, est indifférent 4 la notion de personne et
hostile a la notion de volonté. Cette indifférence i la personne met
en difficulté le droit des sociétés ; cette hostilité a la volonté met
en danger le droit des obligations.

Quelle est I'ampleur et la nature de cette distance que 'on com-
mence & mesurer 7 La question de principe qui lui est sous-
jacente, interrogation maintes fois posée désormais *, est de savoir
si le droit financier constitue ou non une branche autonome du
droit. Le droit des marchés financiers prolonge-t-il, avec adap-
tation requise, notamment 'emprunt & plusieurs techniques
anciennes mais nouvellement mélées, les branches du droit anté-
rieurement constituées ou bien fait-il sécession avec la conception
classique des régles du droit et de leur méthode d'élaboration 7

Certes, pour répondre a cette question résurgente dés que les
techniques juridiques s’implantent dans un nouveau domaine, il
pourrait suffire de dresser le catalogue des régles conservées et
des regles nouvelles, facon de mesurer au poids Uinnovation.
C’est souvent par Ueffet d’accroissement des exceptions et des
dérogations spécifiques que, par basculement, une nouvelle bran-
che du droit se constitue. Mais ici des ambiguités rendraient cette
mesure trds incertaine,

Pour en prendre un exemple en revenant encore 4 la monogra-
phie essentielle de Michel Jeantin, le principe de négociabilité des
titres sur le marché, qui parait n’8tre que le prolongement de la
reégle propre aux actions, dans le cadre respecté du droit des socié-
t€s anonymes, peut étre aussi analysée comme la traduction juridi-
que directe de I'exigence financiére de liquidité du marché. Or, les
deux n’équivalent pas car si la liquidité est une exigence du mar-
ché et non un effet importé d'un droit qui lui est extérieur, alors
le droit va intervenir de nouveau et émettre de nouvelles régles,
telle celle qui concrétiserait au bénéfice du minoritaire un droit 4

3.Ch. Roig. « Globalisation, compétition, coopération  anomies socidtales alda-
toires 7 Une approche compréhensive des phénomines contemporains de mondialisa-
tion », Revue europbenne des sciences sociales, 1997, p. 75 et s,

4.V, en demier liew, A, Couret, « De guelgues apports conceptuels du droit finan-
vier contemporain », Mélanges Claude Champand, Dalloz, 1997, p. 195 et s, spée.
po2id et s,
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la liquidité, justifiant notamment I’organisation de droit de sortie
dans les sociétés cotées.

L’enjeu décisif de savoir si le droit financier est le prolonge-
ment du droit classique ou s’il s’est placé hors de son champ, tient
dans I'alternative d’une simple nécessité d’adapter, de raffiner, les
regles communes pour les ajuster aux titres cotés ou, seconde
branche, d’un impératif de soustraction du droit financier au droit
commun, notamment le droit des sociétés, voire le droit des obli-
gations. S"il devait en &tre ainsi, dans la mesure ol tout droit Spé-
cial, a le supposer constitué, a encore besoin d’un droit commun,
celui-ci pourrait alors étre fourni par le droit des biens, tel que
Michel Jeantin "avait pressenti.

Dans la théorie du marché des biens et des services, on consi-
dere que la fixation du prix des échanges résulte du marché lui-
méme, dans sa fonction d’ajustement de I"offre et de la demande.
en raison de la rationalité des agents économiques, rationalité
réduite 2 la portion congrue du calcul de I'intérét personnel °, La
théorie des marchés financiers est plus animiste encore puisque
¢’est le marché lui-méme qui recherche les informations, les traite
et impose sa rationalité anticipatrice. Ainsi, la personne, en tant
qu’étre de volonté, était indifférente au marché des biens et des
services ; elle est récusé dans la théorie des marchés financiers,
qui semblent fonctionner tous seuls. C’est pourquoi la globalisa-
tion financiere fait apparaitre un monde désert, porté par sa seule
virtualité, dans lequel "homme semble ne plus pouvoir s’insérer
comme personne °,

Dans ces conditions et pour en rester A la question des branches
du droit, le droit des sociétés est remis violemment en question,
En effet, le marché financier admet des agents qui le font fone-
tionner et on connait "importance désormais de I'intermédiation
que le droit cherche a saisir par la déontologie ou la responsabi-
lité. Mais la société émettrice elle-méme n’est plus prise en tant
que personne juridique : elle apparait simplement en tant qu’élé-
ment d’information, en tant que source d’information bref en tant
que fait. Cela est particulierement net lorsqu’il $’agit de produits
financiers dérivés, sur lesquels la société émettrice, qui n'en est
pas la source, n’a pas de prise directe.

5. Sur les présupposés de la théorie, v. P Demeulnaere, Homo wconomicus.
Enguéte sur la constitwtion d’un paradigme, PUF, coll. « Sociologies », 1996,

6. Ph. Engelhard, L'homme mondial. Les sociéiés humaines penvent-elles sur
vivee 7, Arléa, 1996,
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Plus encore, I'importation par la loi du 31 décembre 1993 de la
technique anglo-saxonne du squeeze out, permettant & action-
naire majoritaire & plus de 95 % d’une société cotée de transférer
a son profit la propriété des titres restants, sans avoir besoin pour
cela de solliciter le consentement des actionnaires minoritaires, a
contraint la jurisprudence A apprécier cette technique juridique. A
premiere vue, elle parait contraire au pouvoir de la personne de
n’étre pas expropriée par une autre puissance que celle de I'Etat &
travers I"évocation d’un intérét public. Les juges n’ont pu sortir de
ce mauvais pas qu'en qualifiant le procédé du retrait obligatoire,
contrariant ce principe de libre volonté du propriétaire, de techni-
que de marché boursier 7. Par ce rattachement, les principes juridi-
ques ont été évités, comme on le fait d'un obstacle.

Le heurt conceptuel est violent dans la mesure o le droit fran-
cais des sociétés reste fondamentalement un droit des personnes,
garde ses distances a I'égard de I'entreprise et notamment de ses
salariés, et consacre toutes ses forces a organiser la facon dont Ia
volonté de I'étre moral se manifeste 3 travers la machinerie des
organes sociaux. Mais sur le marché, ce sont des informations,
plus encore que des titres, que la société émet. Cela vaut aussi
pour les sources naguere souveraines du droit, tel 'Etat, réduit a
convainere les opérateurs dans I'espace essentiellement rhétorique
des marchés financiers, la globalisation donnant une nouvelle por-
tée a la notion perelmanienne d’auditoire universel.

Le droit des sociétés est donc pris & revers par le droit financier
et le droit des sociétés cotées change de nature : il ne s agit plus
d’aménager la facon dont la volonté des étres moraux s exprime
mais d’organiser la bonne circulation d'informations dans un mar-
ché qui les consomme, la société étant un nid et un émetteur de
nouvelles comme d’autres. $’il doit en 8tre ainsi, sans doute le
lien entre droit des sociétés et droit du marché financier doit étre
révisé car il est plus artificiel qu’il n'y parait %,

De la méme facon, le droit des obligations ne peut rester
indemne dans le marché financier. En effet, il faut renoncer i
définir le contrat comme un accord de volontés, parce que le mar-
ché est allergique a la volonté, laquelle, du fait de sa souveraineté,
ne peut que le troubler dans son fonctionnement mécaniste et
entierement causé. Cela est vrai pour le marché des biens et des
services qui récuse Iintervention d’une volonté qui, exprimant sa

7. Com., 27 avr. 1997, Sogénal, D. 1998, sous presse.
8. M.-A. Frison-Roche, « La distinction des sociéés cotées et des sociétés non-
cotes », Mélanges AEDBF-France , Banque Editeur, 1997, p. 189 ets.
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souveraineté et remplagant la loi du marché par la sienne, notam-
ment en s’autorisant 4 peser sur la fixation des prix, n’engendre
qu’un comportement anticoncurrentiel sanctionné par le droit. Les
volontés des opérateurs ne peuvent donc que consentir dés le
départ 2 la loi du marché en décidant d’entrer sur celui-ci et doi-
vent se résigner a lui confier leur consentement qui y circulent ®.

Le marché financier est plus radical encore dans la mesure ol il
ne supporte ni la souveraineté de la volonté ni méme son indivi-
dualité, bref son autonomie : il met, comme le souligne Michel
Jeantin, tous les consentements exprimés, ceux des demandeurs,
ceux des offreurs, en masse pour opérer une compensation glo-
bale, dont les difficultés résultant d’un manque de liquidité sont
résolus maladroitement dans la loi du 31 décembre 1993 par une
résolution du transfert de propriété ', Ainsi, le marché financier
méconnalt la personne, comme expression de volonté et comme
expression d’individualité. Il ne comprend que Pattraction qui fait
circuler les titres par le jeu des désirs de spéculation, ¢’est-a-dire
le désir des richesses.

Clest pourquoi le droit du marché financier doit orchestrer cette
circulation des richesses, doit réguler les espoirs de fortune, décus
ou abusés, doit veiller a 1"équilibre des puissances, en neutralisant
les rapports de force par un partage égal de I'information, laquelle
est & la fois richesse ultime et richesse commune. Des lors, la pro-
tection des actionnaires minoritaires s’appuie sur un nouveau fon-
dement et a vocation & prendre une autre forme : il s’agit de
permettre aux investisseurs d’accéder & ce bien commun de
Uinformation. Ainsi, le marché financier peut jouer sa fonction de
neutralisation des puissances, par Uattribution de droits aux asso-
ciés minoritaires en compensation du pouvoir que le principe
majoritaire attribue aux associés majoritaires '’

A travers la protection des minoritaires, ¢’est le marché lui-
méme qui protége sa nature, son pouvoir et son bien essentiel
constitu€ par information. Le droit du marché financier reléve
ainsi essentiellement du droit des biens. Michel Jeantin nous a
offert les linéaments du droit des biens spécial qui lui correspond.

9. M-A. Frison-Roche, « Remarques sur la distinction entre la volonté et le
consentement en droit des contrats », RTD civ, 1995.873 et 5.

10. Conseil national du crédit et du titre, « Les effets juridiques de la dématériali-
sation des titres », La Documentation francaise, 1997,

P« La finalité du pouvoir dans les sociétés cotdes », JOP, éd. B, 1996, Cahier de
entreprise /1996, p.i9 et 5.



