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Que s’est-il passé depuis 1970 ?  

 

• Après la firme en réseau, la 

« financiarisation » : une nouvelle 

« conception de contrôle » ?  

 

• Une question de périmètre :  

 Organisationnel : quelles firmes ?  

 Géographique : où ça ?  

 

 

1. Le cas Américain ;  

2. Variantes européennes.  
 



I. La matrice américaine 

A. Une nouvelle conception 

de contrôle ? 

1. La succession des 

conceptions de contrôle 

 

 

 

 

 Rappel (1) : Une conception de contrôle résulte des rapports de 
force au sein de la firme et du champ interorganisationnel au 
sein duquel elle s’insère, et elle correspond  

 à une manière d’organiser la firme et  

 à une manière de définir ses grandes orientations 
stratégiques. 

 



 

 

 

 Rappel (2) : L’adoption d’une conception de contrôle dépend de 
la lutte entre  

Les actionnaires et les managers ;  

Les différentes fonctions managériales .  
 

I. La matrice américaine 

A. Une nouvelle conception 

de contrôle ? 

1. La succession des 

conceptions de contrôle 



 

 

 

 Rappel (3) : l’équilibre des forces est bouleversée, au XXe Siècle, 
avant tout par  

La politique (antitrust) de l’Etat fédéral 

Les crises économiques.  
 

I. La matrice américaine 

A. Une nouvelle conception 

de contrôle ? 

1. La succession des 

conceptions de contrôle 



I. La matrice américaine 

A. Une nouvelle conception de contrôle ? 

1. La succession des conceptions de contrôle 

 

 Le destin de la conception 
« vente et marketing » (années 
1950). 

Une conception fondée sur 
la diversification des 
produits  

Et la mise en place de silos 
organisationnels : la « forme 
en M » 



I. La matrice américaine 

A. Une nouvelle conception de contrôle ? 

1. La succession des conceptions de contrôle 

 

 Le destin de la conception 
« vente et marketing » (années 
1950) : des commerciaux aux 
financiers, qui vont… 

La légitimer : la firme 
comme portefeuille 
(Markowitz, 1952).  

La rationaliser : comment 
comparer des carottes et des 
navets ? 



I. La matrice américaine 

A. Une nouvelle conception de contrôle ? 

1. La succession des conceptions de contrôle 
 

 A partir des années 1980, les 
entreprises vont connaître :  

Une réorganisation profonde : le 
recentrage sur leur « compétence 
centrale » (core competence) ;  

Une réorientation profonde de 
leur stratégie : créer de la valeur 
pour l’actionnaire.  

 La valeur actionnariale signe, du 
moins en première approximation, 
le retour de l’actionnaire.  

Scorsese, Raging Bull (1980) 



I. La matrice américaine 

A. Une nouvelle conception de contrôle ? 

2. La concentration sur la core competence  

 

 

 

De la firme portefeuille… 

 

…à la firme comme élément d’un portefeuille. 

 



I. La matrice américaine 

A. Une nouvelle conception de contrôle ? 

2. La concentration sur la core competence  

 

Au cours des années 
1980, il y a bien 
une réduction de la 
diversification des 
plus grandes firmes  
américaines (Davis 
et al., 1997) ; 

 



I. La matrice américaine 

A. Une nouvelle conception ? 

1. La core competence 
 

Cette réduction de la 
diversification est 
imputable à une 
transformation des 
stratégies d’acquisition :  

 Les acquisitions 
« conglomérales » sont 
plus rares, et prises en 
charge par un très petit 
nombre de très grandes 
firmes (Ford, GM, GE). 

 La plupart des 
acquisitions sont des 
acquisitions 
« horizontales » et/ou 
« connexes ». 

 



I. La matrice américaine 

A. Une nouvelle conception de contrôle ? 

1. La core competence  

 

Les firmes les plus 
diversifiées sont les 
plus exposées au 
risque d’OPA 
hostiles (Davis et 
al., 1997) – ce qui 
est une nouveauté 
par rapport aux 
années 1960 
(Palmer et al., 
1995). 

 



I. La matrice américaine 

A. Une nouvelle conception de contrôle 

3. La valeur pour l’actionnaire ? 

 

 

Comment un actionnaire peut-il 
gagner sa vie ?  

 

- Les plus-values sur les reventes 
d’action ;  

 

- Les dividendes.  



Comment les actionnaires américains ont-ils gagné leur vie ? Plutôt 
mieux, à mesure que le temps passe…  

 

I. La matrice américaine 

A. Une nouvelle conception de contrôle 

3. La valeur pour l’actionnaire ? 



…et cette amélioration tient surtout aux plus-values boursières. 

 

I. La matrice américaine 

A. Une nouvelle conception de contrôle 

3. La valeur pour l’actionnaire ? 



Au cours de la décennie 2000, les dividendes moyens augmentent 
constamment… 

 

I. La matrice américaine 

A. Une nouvelle conception de contrôle 

3. La valeur pour l’actionnaire ? 



…comme augmentent spectaculairement les sommes consacrées 
au rachat d’action au moment de la crise. 

 

I. La matrice américaine 

A. Une nouvelle conception de contrôle 

3. La valeur pour l’actionnaire ? 



 

 Des mesures politiques convergentes :  

 

La fin des lois anti-OPA ;  

La fin des lois antitrusts ;  

Une politique fiscale favorable.  

 

 La résistance des managers ? Elle 
existe, mais elle est insuffisante. 

 

 

I. La matrice américaine 

B. Au principe d’une nouvelle conception de contrôle 

1. La politique de l’Etat fédéral 



 

 

 

 Comment rendre légitime le 
découpage des firmes ? Une 
nouvelle matrice idéologique :  

 

La théorie de l’agence 

 

 
 

 

I. La matrice américaine 

B. Au principe d’une nouvelle conception de contrôle 

2. Une conversion idéologique 

Michael Jensen 





 

Bref résumé de la théorie de l’agence :  

 

- Dans un échange, les parties ne sont pas égales : le principal est à 

la merci de l’agent ;  

 

- Les contrats (de travail des dirigeants, par exemple) doivent être 

formulés de telle manière que les intérêts des parties convergent.  

 

I. La matrice américaine 

B. Au principe d’une nouvelle conception de contrôle 

2. Une conversion idéologique 



Une transformation de la propriété des firmes américaines (Useem, 

Inverstor capitalism, 1996) : des firmes à la propriété dispersée…  

 Epargnants 

actionnaires 

Firmes 

I. La matrice américaine 

B. Au principe d’une nouvelle conception de contrôle 

3. La transformation de la propriété 



…aux firmes possédées par des investisseurs institutionnels 

 

Epargnants 

Investisseurs 

institutionnels 

Firme 

I. La matrice américaine 

B. Au principe d’une nouvelle conception de contrôle 

3. La transformation de la propriété 



• La nouvelle conception de contrôle : privilégier la valeur pour 

l’actionnaire.  

• Pourquoi le passage à la core competence ? 

Le conglomérat, ou la stratégie des acteurs financiers internes à 

la firme 

L’inconfort de l’actionnaire (financier) :  

Comment savoir ce que l’on possède ?  

Limiter les coûts d’un management inutiles ?  

 Quand ils le peuvent (i.e., quand ils sont assez puissants et que 

l’Etat le permet), ils imposent un nouveau choix d’organisation.  

I. La matrice américaine 

B. Au principe d’une nouvelle conception de contrôle 

3. La transformation de la propriété 



• La nouvelle conception de contrôle remet en cause la toute 

puissance des managers : comment réagissent-ils ?  

 

Ils résistent :  

 

 La mise en place de services de communication financière, ou 

comment faire diversion face aux demandes de changement de 

gouvernance (Rao et Sivakumar, 1999).  

 

I. La matrice américaine 

C. Conséquences : les ennemis des actionnaires 

1. La fin de l’ère des managers ? 



• La nouvelle conception de contrôle remet en cause la toute 

puissance des managers : comment réagissent-ils ?  

 

Ils résistent :  

 

 L’usage ostentatoire  

des plans 

de rachat d’action 

(Westphal et Zajac,  

2004). 

 

I. La matrice américaine 

C. Conséquences : les ennemis des actionnaires 

1. La fin de l’ère des managers ? 



Les rémunérations 

des dirigeants :  

 

Sont très élevées… 



Les rémunérations 

des dirigeants :  

 

Atteignent leur 

sommet en 2000…  



Les rémunérations 

des dirigeants :  

 

Et sont 

globalement à la 

hausse.  



La part des stock 

options est très 

importante. 



Elles le sont 

d’autant plus lors 

des périodes où les 

rémunérations 

sont les plus 

élevées.  



Les rémunérations sont-elles la contrepartie d’un risque accrû ?  

Le risque s’accroît effectivement… 

 

I. La matrice américaine 

C. Conséquences : les ennemis des actionnaires 

1. La fin de l’ère des managers ? 



Les rémunérations sont-elles la contrepartie d’un risque accrû ?  

Le risque s’accroît effectivement, mais il reste modéré 

 

I. La matrice américaine 

C. Conséquences : les ennemis des actionnaires 

1. La fin de l’ère des managers ? 



Les rémunérations sont-elles la contrepartie d’un marché concurrentiel?  

Manifestement, non : les CEO sont recrutés dans des marchés internes. 

 

I. La matrice américaine 

C. Conséquences : les ennemis des actionnaires 

1. La fin de l’ère des managers ? 



 

L’explication de la rémunération 

des dirigeants est assez 

conforme aux principes de la 

théorie de l’agence :  

 

Si vous voulez avoir des amis, 

payez les beaucoup, et de telle 

manière qu’ils aient vraiment 

intérêt à être vos amis.  

 

I. La matrice américaine 

C. Conséquences : les ennemis des actionnaires 

1. La fin de l’ère des managers ? 



 

Les conséquences de la valeur actionnariale sur la gestion des 
salariés (Fligstein et Shin, 2007).  

 

- La chute du taux de syndicalisation ;  

 

- Le développement de plans sociaux, y compris en période de 
conjoncture économique favorable.  

 

 La stratégie est-elle payante (pour l’actionnaire) ? Well, si on 
prend les plans sociaux, pas tellement… 

I. La matrice américaine 

C. Conséquences : les ennemis des actionnaires 

2. Les salariés face aux actionnaires revigorés 



I. La matrice américaine 

C. Conséquences : les ennemis des actionnaires 

2. Les salariés face aux actionnaires revigorés 



 

Le capitalisme rhénan, contrepoint idéal-typique au cas Nord-
Américain :  

 Le pays du « capital patient ».  

 La relation privilégiée des banques et de l’industrie.  

 La firme comme organisme ;  

 Le pays des cartels.  

 

 Un contexte très défavorable à la valeur actionnariale ? 
Regardons les discours et les pratiques (Fiss et Zajac, 2004).   

II. Contrepoints européens 

A. L’Allemagne 



II. Contrepoints européens 

A. L’Allemagne 



 

Une importation en terre hostile ?  

 « La mondialisation » n’explique pas la diffusion de la valeur 
actionnariale ;   

 Le rôle des administrations locales : un choix politique.  

 La formation des dirigeants : des ingénieurs aux juristes ;  

 Les banques comme principal vecteur de diffusion.  

 

 

II. Contrepoints européens 

A. L’Allemagne 



II. Contrepoints européens 

B. La France 

1. La core competence 

La concentration sur une compétence centrale ? De la diversification à la 

stabilisation (Dhéry, 1995 ; Gonzalez et Picard, 2007). 



Le capital : une part 

croissante… (Du 

Tertre et Guy, 

2008). 

II. Contrepoints européens 

B. La France 

2. Le partage de la valeur 



Le capital : une part 

croissante qui ne 

remet pas en cause 

les capacités 

d’investissement 

des firmes… (Du 

Tertre et Guy, 

2008). 

II. Contrepoints européens 

B. La France 

2. Le partage de la valeur 



Le capital : une part 

croissante qui ne 

remet pas en cause 

les capacités 

d’investissement 

des firmes, mais qui 

voit simultanément 

la part des salaires 

diminuer (Du 

Tertre et Guy, 

2008). 

II. Contrepoints européens 

B. La France 

2. Le partage de la valeur 



Le retrait de l’Etat (Loiseau, 2002) 

II. Contrepoints européens 

B. La France 

3. Des causes ? Les mutations de la propriété 



 

Conserver le contrôle : auto-contrôle ou noyau dur. 

 

 

 

 

 

 

Les privatisations : la reconduction des noyaux durs avec les 

privatisations des années 1980 et 1990 (Morin, 1996 ; Goldstein, 

1996)…  

 

Entreprise A Entreprise A Entreprise B 

20% 

15% 

II. Contrepoints européens 

B. La France 

3. Des causes ? Les mutations de la propriété 



Les privatisations : la mise en place de noyaux durs…  

 



 

Les privatisations : la mise en place de noyaux durs… 

…et leur dissolution rapide (Morin, 1998) 

 

Ok, mais qu’est-ce qui les remplace ?  

 

La thèse de Morin (1998) : aux participations croisées qui fondent les 

noyaux durs se substituent de nouveaux acteurs –  

des investisseurs institutionnels nord-américains, qui imposent de 

nouvelles normes de gestion, celles de la valeur actionnariale.     

 

II. Contrepoints européens 

B. La France 

3. Des causes ? Les mutations de la propriété 



Disparition ou recomposition des noyaux durs ? A la fin des années 

1990, la propriété des grandes firmes françaises demeurent toujours 

très concentrée  

(Becht et Roëll,  

1999 ;  

Bloch & Kremp,  

1999)… 

 

II. Contrepoints européens 

B. La France 

3. Des causes ? Les mutations de la propriété 



Ce maintien des noyaux durs s’explique notamment par la persistance de 

l’actionnariat familial (Windolf, 2002 ; De la Porta, 1999) 

II. Contrepoints européens 

B. La France 

3. Des causes ? Les mutations de la propriété 



 

La croissance des 

investisseurs 

institutionnels  

(Coriat, 2008 ; Saïdane, 

2005) ? 

II. Contrepoints 

européens 

B. La France 

3. Des causes ? Les 

mutations de la 

propriété 



 

La croissance des investisseurs étrangers (Poulain, 2005)… 

II. Contrepoints européens 

B. La France 

3. Des causes ? Les mutations de la propriété 



 

…particulièrement dans la propriété des entreprises du « cœur 

financier » (Morin, 1998) 

II. Contrepoints européens 

B. La France 

3. Des causes ? Les mutations de la propriété 



A lire pour la prochaine fois 

 

 

 

Davis, G.F., « The rise and fall of finance and the end of a society of 

organizations », Academy of management perspectives, 23 (3), 27-44.  

 

Parties « Securitization and the changing nature of banking » et  « The 

impact on households » (Soit 5 pages en tout). 

 



Question possible pour l’examen 

 

 

 

Le manager est-il l’allié de l’actionnaire (commune avec les séances 8 

& 9).  

 

 


