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La question de la gouvernance des entreprises giadiculier des bonnes pratiques de
gouvernance traverse en continue l'actualité ppléi et médiatique. Les débats et
controverses qui animent les difféerentes prisespdsition sont sous-tendues par des
référentiels théoriques qui orientent la perceptien jugement et l'action des acteurs
impliqués directement dans la fabrique de la sifatdes entreprises (Gomez, 2003). Depuis
plusieurs décennies, c’est le tropisme de la gmarere actionnariale stabilisé autour de la
théorie de I'agence qui domine de maniére hégemenligs débats (Gomez, 1996; L'Hélias,
1997; Pérez, 2010; Segrestin & Hatchuel, 2012).s@aoite au carrefour de la finance et de
'économie, la théorie de l'agence (Jensen et Megkl1976) oriente les pratiques de
gouvernance a travers la production de lois, lactdn de codes de bonnes conduites ou
encore la formation des dirigeants et administrat€degrestin & Hatchuel, 2012). C’est sans
aucun doute I'une des théories issues des sciexnmiales les plus performativesant les
implications du cadre théorisé a la fin des and®&9 conduisent a structurer et impacter une
multitude de comportements collectifs et individu@dlan & Heracleous, 2010; MacKenzie,
Muniesa, & Siu, 2007). En ce qui concerne plus i§jgéement les sciences de gestion,
l'impact de la théorie de I'agence et du modelegdavernance actionnariale sur la vie des
entreprises est sans équivalent (Martinet & Reyna@@d5). Elle détermine a la fois la
réflexion stratégique et sa mise en ceuvre, enrflages objectifs financiers et actionnariaux
l'alpha et 'oméga de la stratégie des entrepri€&mnelly, Hoskisson, Tihanyi, & Certo,
2010; Martinet & Reynaud, 2015; Rajan & ZingaleBD3). Le modele actionnarial oriente
également la structure de I'entreprise en propodarse spécialiser sur les domaines activités

1 Voir le chapitre de Laure Cabantous consacré afmpnativité dans ce méme ouvrage.



susceptibles de générer un maximum de valeur gopbér les actionnaires. Elle inspire
enfin la stabilisation et la mise en ceuvre d’'undtimde d’outils et procédures de gestion
(tableaux de bords, objectifs individuels et cdlfef pour s’assurer que tout un chacun dans
I'entreprise participe a I'ceuvre collective de nmaigation du profit pour des actionnaires

réputés propriétaires de I'entreprise (Davis, 2009)

Dans ce chapitre, nous souhaitons revenir sur Fgemze et [linstitutionnalisation
progressive de ce référentiel théorique en matiergouvernance des entreprises au cours du
XX®mesjécle. Nous nous attardons en particulier suptémices de ce référentiel théorique et
soulignons a la suite de nombreux auteurs sa grfaagiété (Robé, 1999, 2011b; Segrestin &
Hatchuel, 2012; Segrestin, Roger, & Vernac, 20lus mettons également en évidence les
contresens a partir desquels les théoriciens derdee ont bati leurs raisonnements (Blair,
1996; Blair & Stout, 1999; Chassagnon & Hollan@814; Gindis, 2007, 2016; Robé, 1999,
2011b; Veldman & Willmott, 2017). Dans une troisgrpartie, nous présentons le cadre
théorique de la gouvernance de médiation qui estegatible selon nous d’offrir une approche
renouvelée de la gouvernance permettant de : définivéritable horizon stratégique pour
'entreprise et ses parties prenantes (1) et ragoadx impasses du modeéle actionnarial qui
influencent les pratiques et les jugements desuextde la gouvernance d’entreprise (2)
(Heracleous & Lan, 2012; Rajan & Zingales, 2003gr8stin & Hatchuel, 2009; Zingales,
2000). Nous concluons par une exposition rapidegdmsds axes de recherche susceptibles de
renforcer les connaissances et assurer une plaslggerformativité de la gouvernance de

médiation.

Fondements historiques et institutionnalisation dda gouvernance actionnariale

au cours du XXeme siéecle

La problématique de la gouvernance des entrepesésapparue progressivement dans
I'histoire économique avec la délégation progressie la conduite des affaires a une tierce
partie. Jusqu’au ESiécle, les entreprises étaient a la fois géréegtenues par les mémes
personnes et la confusion de ces deux fonctionageledrait pas de problématiques de
gouvernance telles que nous les connaissons aitjau(Berle & Means, 1932; Ripert, 1946;
Segrestin, 2011). En effet, les entreprises étdiart gouvernées mais par des personnes

détenant le capital et exercant simultanémentdiagétde gestion.



Les spécialistes font remonter les premiers cabl@matiques de gouvernance au 177'¢8
siécle (Frentrop, 2003) notamment dans le cadreexigdditions maritimes liées en partie au
commerce triangulaifgSilverman & Ingram, 2017).

Le cas de ces expéditions maritimes réesume biprolaématique centrale de la gouvernance
telle gu’'elle s’est posée de maniere historiquasespose toujours a I'heure actuelle. Pour
effectuer ces liaisons maritimes deux cas de fggpmuvaient se présenter. Premiérement, un
armateur (ou un « collectif » d’armateurs) affrétai bateau et en confiait le transport a un
capitaine de vaisseau. L'armateur possédait leabafles actifs) et en confiait 'usage au
capitaine et a son équipage (le management). lsggigs pour I'armateur étaient que le
capitaine ne soit pas, pour de multiples raisonsofnpétence, piraterie, conditions météo,
etc..) en capacité d'effectuer le trajet, de réaliss opérations commerciales et de ramener a
bon port le navire. L’armateur, en confiant la gestde son bateau au capitaine pouvait
potentiellement tout perdre, ses actifs et la valbei la marchandise. La solution qui fut
communément admise et mise en ceuvre est a la Valsnée et efficace. Les armateurs
décidérent de confier une partie des bénéfideda course maritime au capitaine, a condition
gu'’il effectue le trajet dans sa totalité et quéimene le navire a son port de départ (Silverman
& Ingram, 2017). Ainsi, les armateurs s’assuraigmtla convergence mutuelle des intéréts
entre I'équipage et eux. Les armateurs avaienti aingventé » les premieres « stock-
options » de I'histoire afin de limiter les compmartents opportunistes et aligner les intéréts
de l'armateur et du capitaine ! Un deuxiéme catilli& par Silverman et Ingram (2017), se
rapporte au cas des capitaines, propriétaires des lpropres navires et qui de ce fait
« louaient » leurs services aux armateurs et coganes. Dans ce cas, la détention des actifs
par le capitaine a conduit a des comportementsitdement différents. Les données
exploitées par les deux auteurs montrent sur ungul période (1744-1785) que les
capitaines, propriétaires de leurs propres naviéegient plus susceptibles de renoncer a
certaines expéditions trop dangereuses (guerratede) afin de préserver la sécurité du
bateau. lls se faisaient également moins captaredes pirates ou des corsaires que les autres

2 Le commerce triangulaire est avant tout une traigriere menée au moyen d'échanges entre I'Europe,
I'Afrique et les Amériques. Les bateaux partaieBtudope, faisaient escale en Afrique afin de tramsy des
esclaves dans les colonies du Nouveau Monde (@nitamméricain) et repartaient en Europe avec dedufis
issus des productions locales produits (sucre, cafén, cacao, tabac).

3 Une lettre adressée par un armateur a un capitneaisseau en 1771 et qui détaille les incitatien
conditions de rémunération contient ce passagér&ula«it’s suits as much your interest as ours to bring a
good and healthy carge (Rediker 2007 cité in Silverman & Ingram 201Fg systéme d'incitations des
capitaines était basé sur une commission sur féeli'affaires mais également sur un pourcent@§é & 6%

en moyenne) de la valeur de la marchandise (vbre®nan & Ingram, 2017, p. 861 pour plus de détain
général, le capitaine disposait d’'une rémunératitade 10 fois supérieure a celle d’'un membre digage.



capitaines. Ainsi, le fait de risquer leurs actitsre leur vie, incitait les capitaines a ne pas
entreprendre d’expéditions risquées ou bien a rievddur route voire a reporter leur voyage.
La possession des actifs (la détention d’un capitavant créer de la valeur) modifiait ainsi
sensiblement le comportement et les actions de$agags qui développaient un sens plus

grand des responsabilités (Silverman & Ingram, 2017

Les expéditions maritimes du °8 siécle illustrent ainsi la problématique esselatide la
gouvernance des organisations : confier la gedafion capital et des actifs a une tierce
personne ou un collectif qui ne possede pas désdagiitimes sur ces mémes actifs. Dans ce
cas, comment s’assurer que la gestion et l'utibsatles actifs se fera dans l'intérét des
« propriétaires ». Ce qui est vrai pour les capéside navire, I'est aussi pour les salariés ou
bien les dirigeants exécutifs. C’est bien que ce tjan appelle la séparation entre la
« propriété » et le controle ('exercice de lauttdrde gestion) qui est au coeur des
problématiques de gouvernance. Hormis le cas hgstrdes transports maritime, il faudra
attendre réellement I'entre-deux guerre pour qute groblématigue commence a s’'imposer
réellement dans la vie des entreprises (Herrig#,72 Sous l'effet conjugué de différentes
évolutions (élargissement des marchés, ouvertusecdgitaux, recherche de compétences et
surtout passage aufactory systen» et la division « scientifique » du travail), lkestreprises,
traditionnellement familiales, se mettent en quitecompétences, gqu’elles vont chercher en
dehors du cercle familial (Gomez, 2001). Les p#pires confient alors progressivement
I'orientation et la conduite des affaires a desortés de managers professionfi¢®egrestin,
2011). L'ouvrage majeur de Berle & Means, qui paeni 1932 viendra cristalliser les
problématiques essentielles de gouvernance etitmrat la référence incontournable sur
cette thématique. Le second tournant se situe l@snannées 1970 avec I'émergence de la
primauté actionnariale et la théorie de I'agencestCce référentiel théorique qui oriente et
domine depuis la fin des années 1970 les débatsattjues en matiere de gouvernance des

entreprises.

4 Les historiens font remonter & I'entre-deux guer@egrise de pouvoir progressive de managers ssafanels,
embauchés par des actionnaires, souvent famil@omme I'affirme le président Roosevelt en 193Be<day of
the manager has conse(discours du 23/9/1938 Segrestin, 2011).



2.1 Berle et Means 1932 : la séparation propriétédatrole et le débat gouvernance

actionnariale vs partenariale

En 1932, parait I'ouvrage rédigé par Adolph BerteGardiner Means qui constitue la
référence incontournable sur la gouvernance deepiges (Berle & Means, 1932)La
communauté académique fait souvent remonter a wetage la mise en évidence des
problématiques de gouvernance telles que nousolasacssons a I’heure actuelle (Segrestin,
2011%. Il doit cependant étre resitué dans le cadre délrat juridique intense, qui s’est soldé
in fine par 'émergence de la suprématie actionnarial@i(BlL996). Durant I'entre-deux
guerres, se pose a la fois la question de la ged@s entreprises, de la séparation progressive
entre propriété et contréle mais également unetigmeglus essentielle : dans quel intérét une
entreprise doit-elle étre gérée ?

2.1. Au profit de qui une entreprise doit-elle étgeuvernée ?

Sur cette question, le droit des sociétés américamsentiellement jurisprudentiel, s’est
construit au travers de décisions de justices megecomme le célebre arfi@bdge vs Ford
de la Cour Supréme de I'Etat de Michigan (170 N&B8 Michigan 1919 - (Pour une
discussion critique voir Stout, 2008). Cet arréfi st I'un des plus commentés et I'un des
plus étudiés par les juristes américains, constitgupoint de départ jurisprudentiel de la
reconnaissance de la suprématie actionnariale adsoit américain (pour une mise en
contexte historique, voir Fish, 2006 ; Smith et demt, 2017). Cette affaire opposa a I'époque
deux freres, actionnaires minoritaires de I'entisspiFord, qui soulignaient que I'entreprise
aurait dd verser un dividende plus important asz®nnaires, de I'ordre de 10 millions de
dollars. La position d’Henry Ford était plutdt deéfgndre qu’il était de la responsabilité des
dirigeants et des administrateurs de décider diedtation et de la répartition du résultat et
gue son ambition a I'époque était d’'employer plassdlariés, de partager le plus possible les
profits et de les réinvestir dans I'entreprise afenla faire prospérer. Cette vision n’était pas

partagée par les deux fréres, Horace et John Dqdgeonsidéraient que les dividendes

> L'ouvrage a été rédigé en plusieurs temps. Liniicizhn et les derniers chapitres n'ont ainsi étligés que
bien plus tard aprés le cceur de I'ouvrage (Segr@stl1). Le livre comporte au final 4 sections.ptamiéere est
consacrée a une analyse historique, qui met erigeidla séparation propriété/controle. La secordeme le
droit des différentes parties dans ce contextetrbmieme porte sur le fonctionnement et la régutades
marchés financiers. Enfin, la derniére sectiontaiite & mettre en avant la nécessité de refonsl@rilecipaux
concepts du droit et de I'économie.

6 Au-dela du champ de la gouvernance, I'ouvrage aireiinfluence considérable aux Etats-Unis et dans |
monde. Entre 1996 et 2016, I'ouvrage est cité ainsn® fois/an dans les pages du New York Times gjns
dans de nombreux arréts et expertises judiciaBesth & Tennent 2017).



proposeés ne représentaient qu’une fraction tresmmirdes bénéfices dégagés par Ford. Ce
conflit qui, a l'origine, portait plus sur le pouvoexorbitant de I'actionnaire majoritaire
contr6lant Ford par rapport aux actionnaires mtaogs, offrit 'opportunité au juge de jeter
les bases juridiques de la suprématie actionnatidderét qui condamne Ford et qui se range
aux arguments des freres Dodge comporte un passégeant, tres souvent repris dans les
manuels de droit et ouvrages juridiques Thkere should be no confusion. A business
corporation is organized and carried on primarilgrfthe profit of the stockholders. The
powers of the directors are to be employed for t#vad. The discretion of the directors is to
be exercised in the choice of means to attainehdt and does not extend to other purposes
(Dodge vs Ford Motor Cp170 N.W. 668 Michigan 1919)C’est cet arréDodge vs Fordle
1919 qui ouvre les débats contemporains sur lagroance des entreprises car il prend acte
de la dilution de I'actionnariat des grandes entses et de leur perte d’influence progressive
par rapport aux managers professionnels qui pregessent prennent en charge la
construction et la mise en ceuvre de la stratégi. drét servira de point de départ au
guestionnement de Berle et Means et alimentera tmg série de débats durant I'entre-deux-

guerres sur la finalité du profit généré par I'eptise.
2.1.2. Les débats de I'entre-deux-guerres

L’arrét Dodge vs Fordevét une grande importance dans la constructiogprudentielle de

la suprématie actionnariale, méme si comme le tEpfdout (2002), le débat continuera a
faire rage pendant de nombreuses années et lag&lsre controverse oppose les Professeurs
Berle et Dod8 en 1931/1932 dans Harvard Law Reviewle Pr Berle défend une approche
plutét actionnariale. Il précise par exempleall powers granted to a corporation or to the
management of a corporation [are] at all times exeable only for the ratable benefit of the
shareholders” (Berle 1931). La position de Berle semble avoiolég dans le temps et
l'analyse de sa correspondance montre que parircertdtés, Berle a pu envisager une
perspective élargie de la gouvernance (Smith & €ah8017 — voir note de bas de page n°9).
Le Pr Dodd défend quant a lui une approche clainénpartenariale de la gouvernance

(stakeholderisinet souligne que I'entreprise doit étre géréelpardirigeants dans l'intérét

7 https://pages.law.illinois.edu/aviram/Dodge.pdf

8 Ce débat, a distance, opposera en fait pendarieptasannées les deux juristes. Les spécialistaness que
quatre articles essentiels peuvent étre versé®hbat derle/Dodd (deux écrits par Berle en 1931/1&3@eux
par Dodd en 1932 et 1935). Les deux articles mgjsomt : Berle A., 1931. Corporate powers as powersist.
Harvard Law Reviewl931, 44:1049-1074 et Dodd E. (1932). For whom @gporate managers trustees.
Harvard Law Revievi932, 45:1145-1163.




d’'une communauté plus large composée des salaléssclients et de la collectivité en
général. Pour Dodd, les entreprises ne doivent §hes gérées dans le seul intérét des
actionnaires : <¢he business corporation has a social service a age a profit-making
function» (Dodd, 1932 :1148). Berle et Means (1932 :5) artant pas completement cette
vision élargie mais soulignent que la problématiggeentielle de la gouvernance met aux
prises les actionnaires et les dirigeants. Or, ld¥gre-deux guerres les actionnaires se
montrent de plus en plysassifs(ils n'ont plus le contréle des opérations) et atégentde
facto des actions et de la stratégie des managers.héscleent surtout a souligner que
certaines deérives « managériales » peuvent étigléonatiques. Cette opposition théorique
sur la nature juridique et politique de I'entrepriga société) reste encore vivace, y compris
dans les Law schools américaines ou partisans gbsapts de I'approche actionnariale
continuent parfois a s’affronter (Stout 2008). Adure actuelle, deux approches du droit des

sociétés co-existent.

D'un c6té les tenants de l'approclwentractarian qui considerent que les actionnaires
possédent la firme/la société et que les dirigesmns les intendants fidéles ifkere stewards
»), garants du respect des intéréts des actiosndeenbridge 2008:8). Pour les partisans de
cette approche, le r6le du droit des sociétéseestidimiser les problémes d’agence résultant
des conflits d’intéréts potentiels entre actionesiet dirigeants (Fish 2006). Les individus
mus par leur propre intérét, cherchent avant tdireaparti des failles des différents contrats
; il revient alors au droit des sociétés de pemmdd traitement contractuel ou judiciaire de
ces problemes d’agence (Fish 2006). Ce cadre deerigfe constitue, y compris de I'aveu de
certains juges (Bainbridge 2008 :30), le modéle idant, certes imparfait, en droit américain

des sociétés.

A l'autre extrémité figurent les partisans d’'unepaqethe partenarialecmmunitarianou
stakholderisiy dont Dodd fut le lointain précurseur, qui coms&ht que I'entreprise est un
ensemble complexe de relations explicites (contedlets) et implicites avec plusieurs parties
prenantes et que I'entreprise doit étre gérée Hatsrét de 'ensemble des parties prenantes
dont I'entreprise elle-méme (Lan et Heracleous 20Ainsi, des 1931/32, le débat opposant
Dodd a Berle et Means préfigure déja les déebatrielirs opposant les partisans d’'une
approche actionnariale a ceux défendant une appnolcis inclusive/partenariale (Charreaux
& Desbrieres, 1998).



Une lecture rapide de I'ouvrage de Berle et Meamsrait laisser penser que la théese des
auteurs se réduit a la question de la séparatida geopriété et du contrble mais résumer
'ouvrage a cette unique thése est a la fois faugagicatural (Segrestin, 2011). Tout en
rappelant la place prépondérante des actionnd@edeux auteurs invitent plutdt a considérer
les conséquences du développement du managemded atanagers dans les entreprises de
I'époque (Magnan de Bornier, 1987 ; Segrestin, F0Hn effet, leur interrogation essentielle
est plutét d’'imaginer les conséquences potentielides adaptations nécessaires (notamment
juridiques) de la séparation progressive entre e et contrdle. Ainsi, leur ouvrage
témoigne a la fois de la dispersion actionnarigl€ils observent notamment d’'un point de
vue statistiqgu¥ mais également du début d’'une nouvelle ére, quredualifiera par la suite
de « révolution manageériale » (voir les travauxGiendler a ce sujet notamment). Tout au
long de leur ouvrage, Berle et Means développemeathese « ambivalente ». lls font certes
le constat de cette séparation entre propriétéagitat et direction effective de I'entreprise.
Mais selon eux, ce nouveau contexte n'est pas sgicement négatif. En effet, les entreprises
manageériales, plus adaptées aux transformationm®gétques que les auteurs observent, sont
susceptibles d’étre potentiellement des organisstiplus performantes. L’origine de la
création de valeur change et s’appuie aussi biedesiméthodes modernes de production et
de management et nécessitent par conséquent dddttestrées par des dirigeants
« professionnels ». Aprés la seconde guerre mandies problématiques de gouvernance
passeront au second plan car les entreprises malagéaffichent a cette époque des
résultats économiques tres satisfaisants. Lesil@@slentre les actionnaires et les dirigeants

professionnels ne sont pas contestés.
2.2 La primauté actionnariale réaffirmée via la thérie de I'agence

L’émergence progressive de la théorie de l'agemres des années 1970, qui marque le retour
de I'actionnaire, semble liée a la chute brutaleideau de profits des entreprises américaines
dans les années 1970 (Lazonick & O'sullivan, 20Q03st cette baisse de productivité des

entreprises américaines en particulier a I'égard eletreprises japonaises qui ré-ouvre le

débat sur la gouvernance et les pratiques a negttoeuvre pour inciter les dirigeants a mettre

° Leur doctrine a ce sujet est complexe a saisincjpalement car leur ouvrage semble avoir été itagspar

« ajouts successifs ». Pour Smith & Tennent (204i)pnt travaillé sur la correspondance de Berlgl&ans, il
semble qu'ils aient également partagé une apprqdios plurielle de la gouvernance, qui n'est pas
nécessairement retranscrite dans la version fialeur ouvrage.

10 eur étude statistique, portant sur 200 grande®enses, révele que dans 44 a 58% de ces engspaiscun
individu n’est en position d’avoir une part suffisa pour contrdler la société (Berle et Means, 193209 in
Segrestin, 2011, p. 97).



en place des stratégies plus compétitives. Celibmtee de la gouvernance et des équilibres
actionnaires — dirigeants va se faire autour dihndé@rique de I'agence qui va constituer le
cadre théorique dominant permettant a la fois diiner les principales problématiques de
gouvernance tout en justifiant la suprématie su@podes actionnaires. En effet, la
problématique mise au jour par Berle et Meansédfmmation propriété /contrdle) va des lors
étre généralement analysée comme une relation mtagentre actionnaires et dirigeants.
Reprenant a leur compte certains passages de dgende Berle et Means, les théoriciens de
'agence n’en retiendront qu’une lecture partigdltetrés partiale (Segrestin, 2011 : p. 99).
L’idée que I'entreprise doit alors prioritairemegire gérée dans lintérét des actionnaires
s'impose alors peu a peu, tant dans le champ adqdén{Friedman, Fama, Jensen,
Meckling) que dans le monde des affaires (Smitfiegtnent, 2017). Les équilibres trouvés
pendant la période fordiste volent en éclat au iprbfine domination progressive puis

hégémonique des actionnaires réputées propriétdérésntreprise.

Pour les théoriciens de lI'agence, les actionnalégguent leur autorité/pouvoir |égitime de
direction (en tant que « propriétaires légitimesaux dirigeants, qui dirigent concrétement
'entreprise. Cependant les dirigeants peuventral@s objectifs potentiellement différents de
ceux des actionnaires (des intéréts divergent$)nsiar de nos armateurs et capitaines de
navire. Ces conflits potentiels peuvent porterlaustratégie de I'entreprise, ses objectifs, la
distribution des profits mais également sur lesiti@hs avec les parties prenantes. Ces
divergences potentielles, sont alors dénommeées rditsod’agence » et constituent la
problématique standard de la gouvernance d’ensepiMoore et Reberioux, 2010). La
gualité de la surveillance (exercée par les actizan) sur ceux qui contrélent I'entreprise
(les dirigeants) devient essentielle tannegouvernance de I'entreprise. Dans ce systeme,
les actionnaires sont placés en « surplomb » deesaparties prenantes, au motif qu’ils
apparaissent aux yeux de beaucoup comme les «gieops » de I'entreprise (Chassagnon
& Hollandts, 2014). Dans cette perspective, la goonance d’entreprise vise a encadrer et
inciter les dirigeants a avoir des comportementéqgadts, c'est-a-dire, créant (ou ne
détruisant pas) de valeur pour l'actionnaire (Ceaux, 1997; Fama & Jensen, 1983). La
théorie de I'agence est marquée par la thése dédassession (ou comment le « pouvoir »
peut-il étre reconquis ?) et elle tente de sanistelada place des actionnaires dans la

gouvernance des entreprises (Hansmann & KraaknGan,) 2

Cette théorie de la gouvernance qui se constreérgellement autour des travaux de Fama,

Jensen et Meckling puise ses racines dans la éhéles droits de propriété qui offre le



soubassement théorique nécessaire comme le ressamiaiJensen et Meckling (1976).
L’entreprise n’est alors présentée que comme iofidégale . Dit autrement, I'entreprise
n'as pas réellement d’existence ; c’est une ahlstraguridique qui permet le déroulement des
activités économiques principales. Seuls existegtdontrats formels et informels, passés
entre les possesseurs des facteurs de produ@sfgurnisseurs et les consommateurs (Fama
& Jensen, 1983; Furubotn & Pejovich, 1972). La érsert alors d’habillage juridique a un
processus complexe par lequel les objectifs cdn#lls des individus sont conduits a un
equilibre a l'intérieur d’un cadre constitué deat&ns contractuelles (Jensen & Meckling,
1976). La théorie de I'agence, qui se base exehw#nt sur la théorie des droits de propriéte,
va ainsi, par approximations successives, permattkeactionnaires de se présenter comme
les propriétaires « légitimes » de I'entreprisdest placer dans une position prépondérante,

guelle que soit le type de gouvernance considéree.
2.3 Qu’est-ce qu’'une entreprise bien gouvernée ?

Dans cette approche, la bonne gouvernance dedfaidge dépend directement de la qualité et
du dosage de la surveillance des dirigeants maddergnt des incitations censées les
orienter. Si le systeme d’incitations/sanctionsefitace, I'entreprise est alors susceptible de
creéer plus de valeur actionnariale (Fama & Jen$883). Dans le cadre de ce schéma de
gouvernance, les actionnaires apportent le capiglessaire au bon fonctionnement de
I'entreprise et supportent le risque associé. 8etdnent de ce fait le droit de nommer,
surveiller, recompenser et sanctionner les diriteaui utilisent les droits associés a la
détention du capital. Mais ces dirigeants peuverdg énclin a promouvoir leurs propres
intéréts (égoistes) cherchent avant tout a tireti gas failles des relations contractuelles les
liant aux actionnaires. Il revient alors au dro#sdsociétés de permettre le traitement
contractuel ou judiciaire de ces problémes d’agestckmiter au maximum les risques de
comportement opportunistes des dirigeants mangetédes actionnaires pour servir leurs
intéréts (Fish, 2006). Ce cadre de référence d¢arsty compris de I'aveu de certains juges
(Bainbridge, 2008 : p. 30), le modéle dominantteserimparfait, en droit américain des
sociétés. Il reposa fine, sur un diptyque solide caractérisé par (1) langode maximisation
de la valeur actionnariale et (2) le principe datcale en dernier ressort de I'actionnaire via

le conseil d’administration (Bainbridge, 2008). ©e, modele, méme s'il est parfois attaqué

1 « It is important to recognize that most organizmagi are simply legal fictions (By legal fiction weean the
artificial construct under the law which allows t@én organizations to be treated as individualsiciviserve as a
nexus for a set of contracting relationships amodgiduals » (Jensen et Meckling 1976, p.314).



plus ou moins frontalement sur ses propres fondesrercomme avantage de présenter une
série d’arguments rendant Iégitimes la prédominaleseactionnaires dans le gouvernement

de I'entreprise.

Du point de vue économique et juridique, les argumgustifiant le réle prépondérant des
actionnaires se situent a trois niveaux imbriquéss :actionnaires sont les « propriétaires »
légitimes de la firme (1); ils supportent un risgeportant (2); ils sont les créanciers
résiduels (3) (voir Gomez (1996) pour une présamtales arguments économiques et Stout
(2002) pour une présentation des arguments jurgdigu_es actionnaires, en fournissant le
capital nécessaire au démarrage de I'activité niffegnsi le point de départ indispensable a
I'établissement des relations contractuelles autalesquelles s’organise [l'activité
économique. Les actionnaires possedent des dreitprdpriété sur le capital qui, par
extension, se confond avec la firme, puisque cg’'el constitue pas une entité autonome
(Bainbridge, 2008 : p. 32). C’est justement surpo@t que les critiques les plus fournies
viseront a montrer que la personnalité morale dertae la rend impropre a étre un objet de
propriété (Gindis, 2007; Robé, 1999).

Par ailleurs, les actionnaires en investissant danrme semblent supporter un risque
important lié a leur investissement. En effet, ditales actions ou des parts sociales,
constitue une sorte de pari puisqu’ils n'ont aucgaeantie sur la pérennité et la rentabilité de
leur investissement. Les actionnaires sont alopp®sEs supporter un risque important et
théoriquement le plus important par rapport auxesuparties prenantes (Easterbrook et
Fishel 1991). C’est justement ce mélange de doomé&l de contrdle (puisque détenteurs de «
droits de propriété ») et de droit au profit résidgui leur confere, dans la théorie de I'agence,
le statut de « propriétaire » de la firme (Hansm&a®®6 :11). Des lors, il est dans l'intérét des
actionnaires, dans une pure logique économicisée,vauloir optimiser la gestion de
I'entreprise, ce qui maximise l'efficacité économneqglobale (Alchian, 1961). Ainsi, émerge
la notion de maximisation de la valeur actionnatid@let indicateur, deviemar défaut(en
raison de I'incomplétude contractuelle) I'indicatguincipal de bonne gestion de I'entreprise,
voire la boussole des actionnaires et des dirigeéfillman & Keim, 2001; Lazonick &
O'sullivan, 2000). Il est dans l'intérét « privedes actionnaires de maximiser cette valeur
mais également dans lintérét collectif puisque Istreprises maximisant la valeur

actionnariale sont plus a méme de verser des eslalius élevés, de payer plus d'impbts et de



taxes et donc au niveau global, par effet agrégdtiméliorer le bien-étre soctal(Stout,
2007).

Des lors, il parait logique que le conseil d’admirdtion apparaisse comme I'organe de de
contrble et d’incitation des dirigeants (Daily, B, & Cannella, 2003), afin qu’ils agissent
au mieux dans les intéréts des actionnaires. ca&dfté de cette structure de gouvernance sera
essentiellement garantie par I'utilisation de t@idments essentiels : (1) I'indépendance des
administrateurs vis-a-vis des dirigeants ; (2)idlaément des intéréts des dirigeants sur ceux
des actionnaires par le biais par exemple des risfnas de stock-options ; (3) le recours au
marché des prises de controle afin de sanctiomsecdmportements déviants des dirigeants

(ou des conseils d’administration).
3. Une nouvelle approche de la gouvernance : la gearnance de médiation

La domination hégémonique de la théorie de I'agenpartir de la fin des années 1970 est le
résultat d'un long processus intellectuel et junsientiel dont les prémices se retrouvent dans
'arréte Dodge vs Ford de 1919 et l'ouvrage de 8l Means publié en 1932. C'est
seulement a partir du milieu des années 1990 qurevibit apparaitre une critique solide et
argumentée qui vise a demontrer la fragilité dgsiments et les contresens sur lesquelles les
théoriciens de l'agence ont construit leurs raigoments. Cette remise en cause des
fondements de la théorie de l'agence se cristalfigéour des travaux de juristes et
économistes ameéricains et va progressivement donagsance a la gouvernance de
meédiation. Ce référentiel alternatif a la théomel'dgence trouve ces origines au carrefour de
'économie et du droit. I s’appuie en particulisur la théorie des contrats incomplets
(Aghion & Holden, 2011) et la nouvelle théorie disits de propriété (Barzel, 1997; Foss &
Foss, 2015) qui apportent les ressources concégstustcessaires pour pointer du doigt les
apories de la théorie de l'agence et offrir uneevale dépassement originale et
conceptuellement structurée. L’article majeur egpbscette nouvelle approchd, Team
Production Theory of Corporate Lawest publié par M. Blair et L. Stout en 1999 daas |
Virginia Law ReviewBlair & Stout, 1999). Dans les années 2000, laganx et publications
de Rajan et Zingales ont contribué a donner uneistamce renforcée et une importante
visibilité a la théorie de la gouvernance de méalia{Rajan & Zingales, 2003; Rajan &
Zingales, 1998, 2000, 2001; Zingales, 2000). Lenipale vue adopté en matiere de

12 Cette ligne est également défendue par Friedmaqudt prétend dans une célébre tribune que I'qmise
n'a pas a supporter le co(t des externalités esquoeseul objectif est de maximiser le profit (MieBEman, The
Social Responsibility of Business is to IncreasePitofits,New York Times Magazin&3/9/1970).



gouvernance remet frontalement en cause les pescelet la théorie de I'agence car il est
démontré que l'entreprise n'est pas la propriété aetionnaires, que sa nature n’est pas
contractuelle et que le conseil d’administrationdaé pas représenter les seuls intéréts des
actionnaires. La gouvernance de meédiation s’op@iss point par point a la théorie de
l'agence et offre des perspectives nouvelles poems@r et pratiquer la gouvernance
d’entreprise. Elle conduit également a profondénrembir le contenu de la stratégie et la
maniéere dont celle-ci est opérationnalisée patdilegeants.

3.1 L’entreprise n’est pas la propriété de ses acnnaires

La question de la propriété de I'entreprise est goestion centrale dont l'issue semble
parfaitement tranchée dans le droit et I'opiniorblmue. Une entreprise appartient tout
simplement a ses actionnaires car le droit leuormeait cette prérogative. C'est eux qui
apportent les capitaux nécessaires et c’est égateeux qui supportent les risques liés a
l'activité (Chassagnon & Hollandts, 2014). L'apgerance de I'entreprise a ses actionnaires
peut ainsi étre qualifié a la suite d’Ellerman (@pfle mythe fondateurtant cette vision est
universellement partagée aussi bien par les thani&s du capitalisme que par ses détracteurs
(Ellerman, 1990). Cette vision de la propriété 'datteprise par les actionnaires qui se situe
au cceur de l'ouvrage de Berle et Means et aux fordes de la théorie de I'agence est
frontalement critiquée par les auteurs attachés thdorie de la gouvernance de médiation.

Les auteurs dénoncent a partir de la lecture dut dnoe lecture superficielle et des

conclusions partisanes sur cette question fondaigeah matiére de gouvernance.

La gouvernance de médiation déboulonne le mythédimur de la propriété et primauté
actionnariales en rappelant que I'on ne peut earaaas affirmer que les actionnaires sont les
propriétaires de I'entreprise pour la simple etrmmaison que I'entreprise n’existe pas en
droit (le droit ne connait que ls®ciété¥ et par conséquent, elle ne peut en aucun casiétre
objet de propriété (Blair, 1996; Chassagnon & Hulla, 2014; Robé, 1999). De méme que
personne ne posséde un Etat ou une associatispnper ne posséde une entreprise. La
gouvernance de médiation rappelle qu’il y a un imgseedécalage entre les représentations
des acteurs qui percoivent I'entreprise comme umtiééeappartenant a ses actionnaires et les
juristes qui ne reconnaissent pas l'entreprise &t d(Robé, 1999, 2011b; Segrestin &
Hatchuel, 2009, 2012). Cette erreur d’interprétapoovient d’'une confusion entre les termes
de société et entreprise qui sont généralemenpptis équivalent. Si le droit ne reconnait pas
I'entreprise, il reconnait en revanche la sociétiéexiste en droit positif. La société doit étre



entendue comme la personne ou le véhicule juridigpuéaire de droits et propriétaires
d’actifs qui permet a I'entreprise de fonctionnepasser des contrats (Robé, 1999). Le droit
reconnait que les actionnaires sont propriétaieeditdes de propriété sur la société (des
actions) qui leur donnent le droit de percevoir desdendes, de participer a des assemblées
générales d’actionnaires et d’élire des représéntans actionnaires ne sont propriétaires que
des actions émises par la société commerciale eftiide support juridique a I'activité de
I'entreprise. IIs ne sont propriétaires ni de lziétg, ni de I'entreprise (Robé, 2011b). Les
auteurs du courant montrent que le raisonnementaat@ur du droit de propriété et de la
primauté des actionnaires est basé sur une eriiatgrgrétation fondamentale qui consiste a
affirmer que I'entreprise est un objet de droitpdepriété. Le droit ne dit pas cela. En droit,
I'entreprise n'existe pas et il n’est donc pas falesd’en étre propriétaire. La gouvernance de
meédiation rappelle ainsi qu’étre propriétaires titats d’une société commerciale ne revient
pas a étre propriétaires de I'entreprise et ne elgras le droit d'imposer ses intéréts. Les
auteurs de la gouvernance de médiation mettentvant &e détournement et concluent a
partir de la simple lecture du droit que I'entrgprin’appartient pas aux actionnaires et que les
représentants qu’ils élisent ne doivent pas pawéleurs intéréts (Blair, 1996; Blair & Stout,
1999, 2001).

3.2 L’entreprise n’est pas un nceud de contrats

Aprés avoir démontré que I'entreprise n’'est pashjet de propriété, les auteurs s’attaquent a
un deuxieme pilier de la théorie de I'agence quisiste a définir I'entreprise comme un
nceud de contrats. En confondant, la société erdpnse, il est assez logique que la théorie
de I'agence conclut que I'entreprise est une fictemale qui sert de véhicule juridique pour
signer des contrats et organiser des transacti@tsdifférentes parties prenantes nécessaires
au bon déroulement du processus économique (Salémidrnisseurs, sous-traitants, clients,
etc.). Cette vision de I'entreprise comme simpleidate contrats correspond pour les auteurs
affiliés a la gouvernance de médiation a une visrompeuse, partielle et inexacte de la
nature de lI'entreprise (Rajan & Zingales, 2000, 2ZaBingales, 2000). Si effectivement de
nombreux contrats sont signés par la société pesurer I'activité de I'entreprise, cette

derniere ne peut pas étre vue comme un simple suggpcontractualisation.

Pour les auteurs attachés a la gouvernance de tinédiflentreprise est avant tout une
collection de ressources partagées, de talentgdéed qui combinés entre eux vont générer

une valeur économique via la stabilisation d’'unesimente organisationnelle (Rajan &



Zingales, 1998, p. 405). L’'entreprise n'est aloes mun noeud de contrats mais un nceud
d’investissements spécifiques au sein duquel @iffésracteurs vont investir et spécialiser des
ressources/compétences/identités en vue de géoéeervaleur économique. Comme le
précise Blair et Stout 2001, cette conception @atteprise reconnait que la fonction de
production de cette derniére requiert lintégratide différentes parties prenantes
actionnaires, créanciers, préteurs, salariés, nessag méme les autorités locales peuvent
étre en mesure de contribuer au succes de I'eigeefBlair & Stout, 2001). Des lors, la
théorie de l'agence qui fait de I'entreprise unetidin légale support des relations
contractuelles ne peut étre satisfaisante poumnresitre I'apport de ces différentes parties
prenantes. Pour la gouvernance de médiation, &prite est un nceud d’investissements
spécifigues notamment en capital hum&ette approche n’est d’ailleurs pas tres éloigieée
celle d’Aoki, qui définit I'entreprise comme kne combinaison stabilisée de ressources
spécifiqgues> (Aoki, 2000). L'entreprise est ainsi concue densadre de la gouvernance de
médiation comme une combinaison indissociable géara financiers et humains apportés
par un certain nombre de parties prenantes. Ldianéde valeur n’est plus, comme dans la
théorie de I'agence, le fruit d’'une rencontre négeet calibrée entre des apporteurs d’actifs
et de compétences dont les interactions sont @éfigi réegulées une bonne fois pour toutes
par des contrats. La création de valeur est lg flimteractions multiples, complexes et
imprévisibles entre différents catégories d’actapusapportent et spécialisent des actifs, des
compétences, des réseaux, des brevets, des infonsat qui combinés entre eux permettent
a I'entreprise de dégager une valeur économiqguestitlaire pour les auteurs que la création
de valeur est le résultat d’'une activité producto@mplexe incluant plusieurs parties
prenantes et dont les résultats ne sont ni ségarabi individuellement attribuables
(Heracleous & Lan, 2012; Lan & Heracleous, 201Dgs actionnaires sont un des acteurs et
ne peuvent pas logiquement étre considérés comsneel@s créanciers residuels (Blair &
Stout, 2001).

3.3 Les administrateurs et le conseil d’administrabn ne représentent pas les

actionnaires

Compte tenu des évolutions substantielles sur dar@té puis la nature de I'entreprise, la
théorie de la gouvernance de médiation n’est éudent pas sans conséquences sur le role et
la composition du conseil d’administration. Cettision renouvelée du réle du conseil
d’administration se structure autour de deux enés : la création et le partage de la valeur

economique. Contrairement a la théorie de 'agenieae structure autour d’'un reglement par



les contrats des relations de collaboration emseapporteurs de ressources et capitaux, la
gouvernance de médiation fait ressortir et assumgyaradoxe : il y a des relations de
coopération pour la production de la richesse et wdations de concurrence pour sa
répartition. Si ce paradoxe n’est en soit pas wwualverte, la gouvernance de médiation a le
mérite de le placer au cceur des enjeux de gouwvegnaBa resolution aboutit a une
conceptualisation tres différente du réle du cdriSadministration par rapport a la théorie de
'agence.

Pour trouver une solution (toujours provisoire) aoaradoxe de la création
collective/répartition individuelle de la valeuk est indispensable qu’'une autorité de gestion
émerge au sein de l'entreprise afin de garantir combinaison efficace et spécialisée
d’actifs, une implication pleine et entiére deseact et une juste valorisation des efforts
individuels (Blair & Stout, 2001; Rajan & Zingale€£001). L’horizon d'une bonne
gouvernance est ainsi de reconnaitre, développal@tser les investissements bénéfiques a
'entreprise, qui, au-dela du simple investissememtcapital, participent a la création de
valeur et la stabilisation d’'une rente organisatalle. Ces interactions et la nécessaire
dynamique de coopération ne vont bien évidemmentlpasoi et la théorie de la gouvernance
de médiation est bien consciente des écueils dadiacollective en matiere deee riding
asymétrie d’information et sous-investissement essaources et compétences spécifiques.
Pour faire face a ces enjeux, les auteurs postldemdcessité d’'une instance de gouvernance
qui va analyser, développer et réguler I'actioremive entre les apporteurs de ressources et
compétences spécifiques. Cette instance qui pemer dehird part ownershipchez Rajan

et Zingales oumediating hierarchychez Blair et Stout va permettre de faire émeger
stabiliser sur la durée une coopération efficadeedas acteurs (Blair & Stout, 2001; Rajan &
Zingales, 2001). Elle va également éviter les asumatiere de sur-captation de la valeur et
sous-implication dans le processus de créationtathe essentielle de cette instance est de
sélectionner parmi les différentes catégories diagpirs de ressources (actionnaires, salariés,
fournisseurs, etc.), celle qui produit le plus graésultat économique. Les auteurs soulignent
gu'’il est incontournable de garder le contrble detifs et des ressources en dehors des mains
des détenteurs du capital humain et du capitahfiiea et plus généralement des investisseurs
spécifiques, afin qu’ils ne s’en servent pas paaraitre leur pouvoir et capter une part trop
importante de la valeur économique. Dans I'optidadRajan et de Zingales ainsi que Blair et
Stout, cette instance de gouvernance pourraitu@teeentité |égale séparée de I'entreprise qui

détiendrait les droits de propriété (ainsi que desits de contrdle) sur les investissements



physiques et les ressources critiques. De parpiggsgatives, cette instance de gouvernance
se comporte en arbitre qui évite que les emplolisactionnaires et les parties prenantes
spécifiqgues usent de leur pouvoir I'un contre Faudu détriment d’'une création de valeur

collective.

Pour les auteurs, cette proposition ne représeseupe révolution mais au contraire une
réaffirmation du réle du conseil d’administratioBe dernier n'a pas pour vocation de
défendre les intéréts des actionnaires mais deégeotles investissements spécifiques de
'entreprise et de défendre lintérét social (Bl&rStout, 1999, p. 253). De plus, les deux
auteurs (Blair & Stout, 1999, p. 253) précisent lpgemembres de I'entreprise se soumettent
a cette autorité de gestion pour leur propre béeéfiar il s’agit de protéger leurs
investissements spécifiques et encourager les nesndbcontinuer de développer et exploiter
les investissements. Le conseil d’administratioit dgir dans le seul intérét de I'entreprise
afin d’éviter les décisions partiales bénéficiavdirat tout aux seuls actionnaires ou aux seuls

salariés dont les capitaux humains sont spécifiques

De maniére concrete, il est clair pour les autetitdchés au courant de la gouvernance de
meédiation que la seule instance a méme d’exercdte cinction est le conseil
d’administration. L’exercice d’une fonction neutite décision est rendu possible par le fait
gque les administrateurs ne sont pas juridiguenenibents des actionnaires mais bien des
individus devant exercer leurs fonctions de manigeatre et au seul regard de l'intérét
collectif et de la pérennité de la société (BlaiG&ut, 2001). Les administrateurs agissent au
nom et pour le compte de la société et non pourdenges parties prenantes, aussi « légitime
» soit-elle. Sur ce point, Lan et Heracleous (20dd@)lignent que nombre de décisions ont
refusé de reconnaitre aux actionnaires la capatité droit d’annuler ou de rejeter une
décision prise par le conseil d’administration (L&rHeracleous, 2010, p. 303). Le conselil
d’administration permet la représentation et I'egsion d’'un intérét collectif incarnée en
guelque sorte par la société (Robé, 2011b). Dartse ceonfiguration, le consell
d’administration agit comme une instance collégigi@mme un « juge de cour d’appel »
(Frey & Osterloh, 2005, p. 104) qui résout les Gtmpotentiels entre actionnaires, salariés ou

autres apporteurs de ressources spécifiques.

Il ressort de cette analyse que le conseil d’adstration doit étre majoritairement composeé
d’administrateurs externes ou indépendants (Fre@<sferloh, 2005) et que le président du

conseil soit lui-méme un personnage neutre et rotispn (Osterloh & Frey, 2006) afin de



garantir le fonctionnement correct. Le président atunseil aura pour mission de faire
scrupuleusement respecter les regles de procédtirdsvra dans la mesure du possible
chercher & faire émerger un consensus. Cette persafin de garantir sa neutralité (a I'instar
d'un juge vis-a-vis d'un jury), ne doit pas disposkun droit de vote et doit étre élu a
'unanimité des membres du conseil. Ainsi, le cdndadministration est censé changer de
nature et de mode de fonctionnement en devenannatace de décision neutre chargé a la
fois de sécuriser les investissements spécifiqnesapital financier et en capital humain et

chargé de sélectionner les couplages efficaceapltatfinancier et de capital humain.
3.4 Qu’est-ce qu’'une entreprise bien gouvernée ?

A partir des mémes questionnements sur la quedéda propriété et du contréle initiés par
I'ouvrage fondateur de Berle et Means, la gouveraate médiation apporte des réponses tres
différentes par rapport a celles apportées pahdarie de I'agence. Tout en intégrant la
séparation de la propriété et du contréle, la gmarece de médiation offre une rupture
axiomatique qui débouche sur une vision renouve&déa gouvernance des entreprises. Ce
changement d’axiomatique a trois conséquences tanges sur la maniere de concevoir et

pratiquer la gouvernance d’entreprise.

1- Le principal n’est pas l'actionnaire mais I'enéiprise Les actionnaires ne sont pas
propriétaires de I'entreprise et par conséquentest pas possible et juridiquement
valide de leur reconnaitre une souveraineté. Comarseuligne Lan et Heracléous, cet
argument aux fondements de la théorie de l'agerstebasé sur unenfauvaise

interprétation de la nature de la propriété desiawas. Il ignore le principe légal de

personnification de la société, de la responsabilitnité des actionnaires et de la
responsabilité potentiellement illimitée des adstiiteurs (Lan & Heracleous,

2010, p. 301). Les actionnaires ne constituantgasrtie prenante souveraine, ils ne
peuvent en aucun cas orienter et récupérer l'iaté§grde la valeur économique
dégagée. lIs ne peuvent pas étre considérés coenpratipal de la relation d’agence
qui s’établit avec les dirigeants et les adminteties puisque le principal est

I'entreprise elle-méme.

2- Les administrateurs ne sont plus les agents desonnaires. Comme le souligne
Blair & Stout “‘les administrateurs ne sont pas, en droit, les &gda quiconque... Les

administrateurs ne font pas obédience aux actioesani a d’autres acteurg(Blair



& Stout, 2001, pp. 423-424). Aprés avoir contedtiemtité du principal, il est assez
logique que la gouvernance de médiation offre Ueereative importante sur le role et
la contribution des administrateurs. Ces dernienst gles agents fiduciaires, des
mandataires en charge de lintérét social et dweldgpement de I'entreprise. lls
agissent au nom et dans lintérét de l'entreprisep@&s en tant qu’agents des

actionnaires.

3- Le rble du conseil d’'administration n’est pas dertodler et ni de sanctionner les
dirigeants. La mission essentielle du conseil d’administratiest de trouver des
equilibres entre les différents apporteurs de aagispécifiques et pas de contréler et
aligner les intéréts des dirigeants avec ceux dgermaires. Il doit s’assurer d’une
implication maximale des différents apporteurs @ssources et compétences et
répartir équitablement la valeur générée. |l dotuter des équilibres dans les
revendications et intéréts des investisseurs sgeéesd, répartir équitablement le
surplus via un contréle des actifs de la sociégcanseil d’administration ne doit pas
étre réduit a un simple organe de contrble a ldesdes actionnaires mais comme une
instance de pilotage d’'un nceud d’investissemendgsifigues (Blair & Stout, 2001,
Stout, 2007).

Nous résumons dans le tableau 1 ci-dessous Iésatiffes des deux cadres théoriques sur les
points centraux que constituent la propriété endture de I'entreprise ainsi que le réle du

conseil d’administration.



Théorie de I'agence Gouvernance de médiation

Les actionnaires sont propriétaires L'entreprise nest pas un obiet dd
de I'entreprise. lls sont souverains b P )

U

Propriété et possédent un droit sur la propriété. Elle n'appartient a
créance résiduelle. personne.
L’entreprise n’existe pas. C’est une L’entreprise est un nceud
Nature de fiction légale qui sert de suppor d’investissements spécifiques qui
I'entreprise juridigue a un nceud de relations généere une quasi-rente

contractuelles. relationnelle.

Le conseil d’administration doit
s’assurer d’un investissement
maximal des apporteurs de
ressources spécifiques et veuillez a
une répartition équitable de la
valeur ajoutée

Les administrateurs sont les agents
des actionnaires et doivent
contrbler, orienter et sanctionner
I'action des dirigeants en faveur,
des actionnaires

Réle du conseil
d’administration

Tableau N°1 :Propriété et nature de I'entreprise et réle du ceihg’administration
4. Les développements récents et I'appropriation pdes gestionnaires

Le cadre théorique de la gouvernance de médiativoue avec un questionnement initié par
'ouvrage de Berle et Means qui demeure d’actualggels intéréts une entreprise doit-elle
servir ? Quelle est sa nature ? Quel sont les dilesandats des administrateurs ? Le cadre
théorique a connu un certains nombre de développedepuis les années 1990 qui sont
emblématiques de son identité fondatrice au ccedrédenomie et du droit. Il fait I'objet
d’'une appropriation plus récente par les gestiopeajui voient dans ce cadre théorique une
opportunité pour répondre a la crise de légitidiééla gouvernance actionnariale et proposer

une nouvelle vision de I'entreprise.
4.1 Les développements en droit

Comme nous l'avons noté plus haut, la gouvernareceanddiation prend ces racines au
carrefour du droit et de I'économie et l'articlenftateur rédigé en 1999 par Blair et Stout est
avant tout un article de droit. Une partie des angtattachés a la gouvernance de médiation a
ainsi développé des travaux de nature juridiquer pola fois montrer les faiblesses de la
théorie de I'agence mais également les possibili@sréformes du droit constitutionnel
américain pour accompagner une évolution des predigle gouvernance. Ces travaux en

droit sont en particulier menés par Blair et Stqui rappellent inlassablement les erreurs



commises par les défenseurs de la théorie de kagehla nécessité de corriger le droit des

sociétés américains (Stout, 2012).

En France, les travaux de Jean-Philippe Robé r@mpelvec constance que I'entreprise n’est
pas un objet de propriété et qu'on ne peut en auasraffirmer que les actionnaires sont les
propriétaires légitimes. Les travaux de Robé satipoeent plus particulierement sur la
guestion de la grande entreprise internationaltpéiepose des problemes importants de
régulation. Les pouvoirs acquis par les grandesepnises nécessitent un important travalil
juridique de la part des Etats pour repenser lpwaiiques de gouvernance ainsi que leurs
responsabilités sociales (Robé, 1997, 1999, 200092 2009b, 2010, 2011a, 2011b, 2014).
En résonnance avec ces travaux, le college desaglms a lancé en 2012 un programme de
recherche sur la propriété, la création collecét/ée monde commun qui visait & développer
des réflexions sur les formes de la propriété etdsponsabilités sociales des entreprises. Ce
programme a donné lieu a des publications au er@ee du droit et du management qui
invitent a repenser les mécanismes de créatior padage de la valeur dans la gouvernance
des entreprises contemporaines (Barreto, 2012;réawe& Roger, 2015; Le Gall, 2011;
Segrestin & Hatchuel, 2012; Segrestin, Levillairrvac, & Armand, 2015; Segrestin et al.,
2014).

Ces travaux ont directement inspiré la loi PACTEtga sur I'entreprise nouvelle et les
nouvelles gouvernances (Hollandts & Valiorgue, 2018)18b, 2018c). Cette proposition de
loi fait le constat des dérives générées par lavgmance actionnariale et la théorie de
'agence et propose un cadre législatif adaptéoaationnement réel des entreprises et leurs
pouvoirs d’influence sur la société civile. Les tpars de cette loi rappellent en toute
cohérence avec les travaux sur la gouvernance dkatiofh que les actionnaires ne pas
propriétaire de I'entreprise mais d’actions et qas derniers ne sont pas les seuls a étre
exposes a des risques. Fort de ce double constatas propositions phares de la loi consiste
a transformer en profondeur la norme fondamentalgeastion de I'entreprise en prévoyant
gue «la société (qui supporte I'activité de I'entreprjsioit étre gérée conforment a son objet
social, en tenant compte des conséquences écorgsnigociales et environnementales de
son activité». Le législateur francais semble avoir pris carsme des impasses politiques et
théoriques du modele actionnarial et, a traver®il® ACTE, il a enclenché un travail de
remise en cause du modele actionnarial afin deoreaf les démarches socialement
responsables et la prise en charge des externaditftives (Daudigeos & Valiorgue, 2010a,;
Hollandts & Valiorgue, 2012; Valiorgue, 2016)



4.2 Les développements en économie politique

Dans les années 2000, les travaux de Rajan et [Esgmt donné lieu a une expansion
considérable de la gouvernance de médiation ewigitglité importante du cadre théorique
en dehors des débats en droit. Les deux autewss particulier Zingales ont mobilisé les
développements de la gouvernance de mediationuredsuble mouvement. Il s’agit dans les

deux cas de montrer la fragilité conceptuelle g€liéets pervers de la théorie de I'agence.

Les premiers travaux montrent comment les déveloepés autour de la gouvernance de
médiation peuvent conduire a une nouvelle théagi€ahtreprise qui intégre les mécanismes
de création de valeur et la stabilisation d’'unetreemnelationnelle (Rajan & Zingales, 1998,
2000, 2001; Zingales, 2000). Rajan et Zingales meontque la conception de I'entreprise
comme simple nceud de contrats ne permet pas deereothpte de la complexité des
mécanismes a l'ceuvre et tend a faire de I'entrepuise simple variante du marché. lIs
s’appuient alors sur les premieres réflexions deBMir mais également sur la théorie des
contrats incomplets pour montrer que l'entreprisé &ant tout une collection d’actifs
spécifiqgues dont il faut gouverner la cohérencdaepleine et entiére implication. lls en
déduisent une nouvelle conception de l'autorit@estion et un réle nouveau pour le conseil
d’administration qui doit se positionner en arbitiess conflits potentiels entre les apporteurs

de ressources et capitaux spécifiques.

Cette nouvelle théorie de I'entreprise et les ppes de gouvernance qui en découlent est
ensuite utilisée par les auteurs pour démontrer elifsts négatifs de la gouvernance
actionnariale sur la performance de I'économie &a#ére. Les auteurs montrent que la
gouvernance actionnariale conduit a une sur-captadie la valeur économique par les
actionnaires et réduit la contribution des autradigs prenantes. Il y a pour les auteurs une
forme de « hold-up actionnarial » a travers la g@on&nce actionnariale qui décourage les
autres investisseurs spécifiques car ces derngersgoivent qu’une faible partie de la valeur
gu’ils ont contribué a créer. En donnant trop d'ortance et de poids aux actionnaires a
travers la théorie de I'agence et l'institutioneation de la gouvernance actionnariale, Rajan
et Zingales montrent que c’est le dynamisme mémeagitalisme américain qui est remis en
guestion (Rajan & Zingales, 2003; Zingales, 2014st clair pour les deux auteurs que cette
prépondérance pour les actionnaires entraine urie ge dynamisme et une diminution de la
capacité d’'innovation des entreprises qui se ttaddine par une perte de richesse collective
a I'échelle du systéme économique. Il s’en suitsaline série de propositions de réformes



pour rééquilibrer les choses en matiére de gouneenat mettre en ceuvre les principes d’'une

gouvernance de médiation.

Plus réecemment, L. Zingales a pris en 2015 ladétStigler Center et mene des travaux sur le
« crony capitalisn». Le centre de recherche étudie les interactiotre ¢ économique et le
politique afin de montrer comment la régulatiorestéquilibres concurrentiels sont subvertis
par les intéréts particuliers au détriment du l@&e- général. Zingales tire ici les
conséquences d’'une domination hégémonique de daiehgde I'agence depuis plus de 40 ans
et s’attele désormais a montrer comment les enprixrégulation et en particulier les

principes de gouvernance sont détournés au profiecet privéss,

4.3 Une appropriation progressive et tardive par le gestionnaires

A l'exception de quelques auteurs, les gestionsawat mis du temps a découvrir et
s'intéresser a la gouvernance de médiation. Lawipres publications datent pour I'essentiel
des années 2010 et il est intéressant de voir g@git plutét de chercheurs européens qui
mobilisent le cadre théorique. L’article de LarHatracleous publié en 2010 dan&dademy

of Management Review permis de donner une visibilité importante a davgrnance de
médiation dans la communauté des chercheurs engemeat et ouvrir des débats sur les
effets et conséquences de la théorie de I'agenemfitous & Lan, 2012; Lan & Heracleous,
2010). Assez rapidement, d’autres chercheurs seesoparés du questionnement dans une
perspective essentiellement critique afin de déeonles conséguences managériales,
organisationnelles et sociétales de la théoriéadghce (Baars & Spicer, 2017). Cependant,
les gestionnaires s’approprient non sans une pertaialadresse les questions autour de la
propriété de l'entreprise et retombent assez vapsdles débats qui opposent théorie de
'agence et théorie des parties prenantes. A letiae notable des recherches menées a
I'école des Mines autour d’Hatchuel et Segrestin gauteurs en gestion s’intéressent a la
guestion centrale qui est cceur des questions deegmnce depuis Berle et Means et
réactiver par la gouvernance de meédiation : lesamémes de création et partage de la valeur
(Segrestin & Hatchuel, 2012; Segrestin et al., 20C®ntrairement a certains juristes et
économistes, les gestionnaires semblent avoir d@rtiier pleinement les conséquences d’'un
changement de paradigme en matiere de gouvernaegEeemtreprises pour orienter et

structurer de nouvelles problématiques, objetséhades de recherche.

13 https://research.chicagobooth.edu/stigler/




Conclusion

Le siecle dernier a permis de faire émerger dadglat public et académique la question de
la gouvernance de l'entreprise et de son oriemtatMis au jour par Berle et Means, la
gouvernance de I'entreprise s’est peu a peu aggcalitour du seul référentiel théorique de la
théorie de I'agence qui s’est imposé de manier@mégique depuis la fin des années 1970.
En dépit des nombreuses controverses et dommatia®i@ux générés par ces principes de
gouvernance, c’est a I'heure actuelle ce cadreridpé® qui oriente les réflexions, alimentent
la production de textes juridiqgues et la formatigaire la vision des acteurs de la
gouvernance. En dehors de controverses essengeliteacadémiques et théoriques, la
gouvernance de médiation dont la validité juridiqae le potentiel heuristique sont
incontestablement supérieurs, n'est pas arrivée@edter le débat public, la production de

textes de lois et la recherche en management.

Plusieurs raisons peuvent expliquer ce manque @aad de la gouvernance de meédiation.
Premiérement, on ne peut qu’'étre admiratif de taxtdinaire simplicité et parcimonie
offertes par la théorie de l'agence. Le cadre ihéer développe une vision simple et
cohérente de I'entreprise et des questions de goanwee (Gomez, 1996). Par ailleurs, on
peut noter que la théorie de I'agence s’arrime Iiéa aux valeurs essentielles des sociétés
contemporaines (propriété privée, incitation, l@éme, individualisation). De plus, les
principaux auteurs relevant de ce courant ont méfiger d’'une exposition académique et
meédiatique importante en raison du fait qu’ils apgraaient a des institutions disposant d’'une
certaine visibilité et en bénéficiant de relais artpnts, dans le monde des affaires
notamment. Le fait, que ces mémes auteurs aienégalement former des générations
entieres de managers et de futurs dirigeants &mgak contribué a la diffusion progressive
des theses liées a la théorie de I'agence. Au,fimalne peut que constater la présence
hégémonique de la théorie de l'agence tant dansdédmts académiques que dans les
pratigues. La théorie de l'agence a donc, sansestaiton, fait preuve d'une grande

performativité qui est sans équivalent dans lesnges sociales.

Il N’'en demeure pas moins que les conséquencedalret indirectes de cette performativité
sont nombreuses. En effet, comment ne pas voirgtemntation considérable de la
rémunération des dirigeants, au-dela de toute lmgiet rationalité, comme une dérive du
cadre offert par la théorie de 'agence, mettantarse les principes de solidarité et de justice
sociale nécessaire a la société ? Comment ne paereté'évaluation permanente des



entreprises, sommees de publier des résultatsstriele, ne correspondant a aucune logique
économique, industrielle ou financiére ? Commerfineaccepter qu’'une entreprise puisse
perdre la moitié de sa valeur en deux jours powr simple alerte sur résultats, comme
Toshiba fin 2016 ? Au cceur de ces interrogations, @grtains analysent comme des dérives,
il'y a «lidolatrie » de la valeur actionnarialgui apparait comme la seule boussole des

actionnaires et des dirigeants et par ricochetdksiés et des autres parties prenantes.

Derriere les problématiques de gouvernance, leugrgpparaissent comme cruciaux et n'ont
pas fondamentalement changé depuis I'ouvrage de BeMeans : qui contrdle les grandes
entreprises ? Quels sont les intéréts servis ? @mnhseont-elles contrélées ? Comment les
risques sont traités et appréhendés ? Quellesle®nmhoyens pour contester les décisions
prises de la part de ceux qui les subissent ? uxegnance de médiation que nous avons
exposee dans le cadre de ce chapitre propose umdadalyse plus équilibré et plus inclusif
mais également plus conforme a ce qu’est une ergeepn droit. En cela, la gouvernance de
médiation rompt avec « lI'imposture » ou la méptiséorique entretenue par la théorie de
'agence. La question qui se pose par la suitgp@stquoi la gouvernance de médiation n'a
pas, en raison de son apport (et deetbing, remplacé peu a peu la théorie de I'agence. Au-
dela du changement paradigmatique, la gouvernameréatiiation souffre sans doute de son
apparente complexité, qui la rend plus impropreeadiffusion rapide, a la fois dans la sphere
académique et professionnelle. Par ailleurs, laj@nnalité de la fonction du conseil
d’administration semble pour I’heure compliquéeeittne en ceuvre dans le cadre des conseils
existants. Les prochains travaux devront ainsi neortomment le cadre s’opérationnalise
dans des contextes entrepreneuriaux ou c'est awamtlintérét de I'entreprise et des
investisseurs spécifiques qui est privilégié. Libsrcheurs en management stratégique ont a
cet égard une responsabilité bien particuliererdénavaux doivent mieux montrer comment
l'opérationnalisation d’'une gouvernance de médmtmermet de stabiliser des modéles
économiques performants et inclusifs. Loin de skiré a une simple délégation de pouvoir
entre acteurs réputés propriétaires et dirigediatsiculation gouvernance — stratégie est au
coeur du processus entrepreneurial et c’est deamittalation que dépend la capacité pour les
acteurs de batir et mettre en ceuvre des stratdgrables (Acquier, Daudigeos, & Valiorgue,
2011; Daudigeos & Valiorgue, 2010b; Martinet & Rayd, 2015).
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