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Résumé

La gouvernance actionnariale est une approche théorique et pratique qui s'est imposée en sciences économiques,
de gestion et en finance, visant a aligner les décisions managériales sur I'objectif de création de valeur pour les
actionnaires. Historiquement, elle prend ses racines dans la séparation entre la propriété et le controle de I'entreprise,
qui a créé des risques de divergence d'intéréts entre les dirigeants et les propriétaires du capital. La question centrale
qui se pose dans ce papier est celle de I'approche théorique la plus pertinente pour analyser le lien entre gouvernance
actionnariale et création de valeur. Il a comme objectif d’analyser la gouvernance actionnariale a travers les principales
approches théoriques afin de mieux comprendre ses effets sur la création de valeur. Ainsi, il s'agit, d'une part,
d’identifier les fondements conceptuels de la gouvernance actionnariale et, d’autre part, d’évaluer la pertinence et les
limites des différentes théories mobilisées pour expliquer la performance et la valeur de 'entreprise. Cette réflexion
s’inscrit dans une perspective critique visant a dépasser une vision strictement financiére de la gouvernance, au profit
d’une approche plus intégrée et durable de la création de valeur.

Mots-clés : gouvernance actionnariale ; création de valeur ; théorie de I’agence ; parties prenantes.
Abstract

Shareholder governance encompasses the mechanisms through which capital providers monitor managers and
secure returns on their investment. This article addresses the following question : which theoretical approach best
explains the relationship between shareholder governance and value creation ? Based on a narrative and critical review
of seminal literature, it compares agency theory, property-rights theory, stewardship theory, stakeholder theory, and
resource-dependence theory. The analysis shows that agency theory remains the most direct foundation for shareholder
governance because it formalizes conflicts of interest, information asymmetries, and monitoring costs arising from the
separation of ownership and decision-making. Nevertheless, agency theory alone cannot fully explain the strategic,
relational, and sustainable dimensions of value creation. Property-rights theory clarifies the allocation of residual
control ; stewardship theory sheds light on cooperative settings ; stakeholder theory accounts for the specific investments
required for performance ; and resource-dependence theory explains the strategic contribution of boards. The article
concludes that an integrated and contingent approach is theoretically more relevant : it retains shareholder discipline
as its analytical core while incorporating the organizational, institutional, and social conditions of long-term value
creation.

Keywords : shareholder governance; value creation; agency theory; stakeholders.
INTRODUCTION

La gouvernance d’entreprise occupe une place centrale en finance et en sciences de gestion parce
qu’elle détermine la maniere dont le pouvoir de décision est réparti, controlé et orienté. Son développement
théorique est étroitement lié a 'essor de la société par actions et a la séparation entre la propriété du capital
et la conduite effective des activités. Berle et Means ont montré que la dispersion de I'actionnariat confére
aux dirigeants une autonomie susceptible d’éloigner leurs décisions des intéréts des propriétaires.* La
question de la gouvernance apparait dés lors comme celle de I’encadrement d"un pouvoir managérial exercé
au moyen de ressources appartenant, en dernier ressort, aux actionnaires.

Dans sa conception actionnariale, la gouvernance vise principalement la protection des apporteurs de
capitaux et la création de valeur a leur profit. Shleifer et Vishny la définissent a partir des moyens permettant
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aux investisseurs d’obtenir un rendement sur les fonds engagés.5 Cette conception repose sur une logique
de discipline : les dirigeants doivent sélectionner des investissements dont la rentabilité couvre le cotat du
capital, limiter les consommations discrétionnaires de ressources et rendre compte de leurs décisions. Elle
associe ainsi la gouvernance aux mécanismes de surveillance, d'incitation, d’information et de sanction.

Cependant, le lien entre contrdle actionnarial et création de valeur n’est ni automatique ni univoque.
Un controle insuffisant peut favoriser I'enracinement managgrial, les investissements de prestige ou la
rétention inefficiente de liquidités. Par contre, un controle excessivement centré sur des résultats immédiats
peut décourager l'innovation, réduire l'investissement immatériel et accentuer le court-termisme. La
création de valeur dépend également des compétences des dirigeants, de I'engagement des salariés, de la
confiance des créanciers, de la fidélité des clients, de la qualité des institutions et de I'acces aux ressources
externes. Une théorie exclusivement disciplinaire rend imparfaitement compte de cette pluralité.

La question directrice de I'article est donc la suivante : quelle approche théorique permet d’expliquer
avec le plus de précision la relation entre gouvernance actionnariale et création de valeur ? L’objectif est,
premiérement, de clarifier les fondements conceptuels et les mécanismes de la gouvernance actionnariale ;
deuxiemement, d’apprécier la portée explicative des principales théories mobilisées ; troisiémement, de
proposer une articulation théorique susceptible d’expliquer simultanément la discipline financiere et la
création durable de valeur.

L’article repose sur une revue narrative critique des travaux fondateurs et de plusieurs contributions
de synthése consacrées a la gouvernance. La démarche est théorique : elle ne cherche pas a mesurer
empiriquement un effet causal, mais a comparer les hypotheses, les mécanismes et les limites de cadres
explicatifs concurrents. Quatre critéres guident cette comparaison : la conception du dirigeant, la nature du
probléeme de gouvernance, le mécanisme de controdle privilégié et la conception de la valeur. L’analyse est
structurée en quatre parties. La premiére précise les fondements de la gouvernance actionnariale. La
deuxiéme examine les principales théories. La troisiéme analyse la gouvernance actionnariale et création de

valeur. La quatriéeme justifie une approche théorique intégrée.
I. FONDEMENTS DE LA GOUVERNANCE ACTIONNARIALE
1.1. Définition et périmetre

La gouvernance actionnariale désigne 1'ensemble des regles, organes et mécanismes qui encadrent la
délégation du pouvoir des actionnaires aux dirigeants et orientent I'usage des ressources vers la création de
valeur actionnariale. Elle comprend des mécanismes internes, conseil d’administration, assemblée générale,
controle interne, audit, rémunération et structure de propriété ainsi que des mécanismes externes marché
financier, marché du contrdle, surveillance des créanciers, réglementation et réputation.

Cette définition s’appuie sur trois propositions. Premiérement, les actionnaires sont les détenteurs du
droit au revenu résiduel : ils ne sont rémunérés qu’apres satisfaction des créances contractuelles prioritaires.
Deuxiemement, ils supportent une part essentielle du risque résiduel. Troisiemement, la délégation de la
décision rend nécessaire un systéme de reddition de comptes. La centralité de I’actionnaire ne signifie donc
pas que les autres acteurs seraient dépourvus d’intérét ; elle exprime la place particuliére du capital a risque
dans l'architecture contractuelle de la firme.

Jensen et Meckling décrivent I'entreprise comme un ensemble de contrats et définissent la relation
d’agence comme une délégation de décision du principal vers 'agent.® Lorsque les préférences divergent et
que l'information est inégalement répartie, le dirigeant peut prendre des décisions qui lui procurent un
bénéfice privé sans maximiser la valeur de I'entreprise. La gouvernance actionnariale cherche a réduire
I’écart entre la décision effectivement prise et celle qui aurait été retenue par un dirigeant parfaitement aligné
sur les actionnaires.

La création de valeur ne se confond pas avec la constatation d’"un bénéfice comptable. Elle suppose
que la rentabilité économique des capitaux investis soit supérieure au cotit des ressources mobilisées. Dans
une société cotée, elle se manifeste notamment dans la valeur actualisée des flux futurs attendus et dans la
valorisation boursiére. Dans une entreprise non cotée, elle peut étre approchée par la capacité a produire
durablement des flux de trésorerie, a rémunérer le risque et a renforcer la valeur économique des capitaux

3 Shleifer, A. et Vishny, R. W. (1997), « A Survey of Corporate Governance », Journal of Finance, vol. 52,1n°2, p.737-
783.

6 Jensen, M. C. et Meckling, W. H. (1976), « Theory of the Firm : Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure », Journal of Financial Economics, vol. 3, n°4, p. 305-360.
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propres. Cette précision est importante : une hausse ponctuelle du résultat ne constitue pas nécessairement
une création de valeur si elle résulte d’une réduction d’investissements essentiels ou d’une prise de risque
excessive.

1.2. Objectifs et mécanismes

Le premier objectif de la gouvernance actionnariale est de limiter les cotts d’agence. Ceux-ci
comprennent les dépenses de surveillance supportées par le principal, les dépenses d’engagement
consenties par l'agent et la perte résiduelle correspondant aux décisions qui demeurent sous-optimales.” Le
conseil d’administration surveille la direction, ratifie les décisions majeures et peut remplacer les
responsables défaillants. L’audit et la publication financiere réduisent 1'asymétrie d’information. La
concentration de propriété augmente, sous certaines conditions, I'incitation des actionnaires dominants a
exercer un controle actif.

Le deuxiéme objectif consiste a aligner les incitations. La rémunération variable, les actions et les
options cherchent a rapprocher la richesse du dirigeant de celle des actionnaires. Jensen et Murphy montrent
toutefois que la conception des contrats de rémunération est décisive : une incitation mal calibrée peut
récompenser des résultats attribuables au marché, favoriser la manipulation des indicateurs ou encourager
une prise de risque excessive.® La gouvernance ne se réduit donc pas a l'existence d’une rémunération
variable ; elle implique un choix cohérent des mesures, des horizons et des clauses de récupération.

Le troisiéme objectif est la discipline de l'allocation du capital. La théorie du flux de trésorerie
disponible souligne que des liquidités excédentaires peuvent étre investies dans des projets peu rentables
lorsque les dirigeants cherchent a accroitre la taille de I'entreprise ou leur pouvoir.® La dette, les dividendes,
le controle du conseil et le marché des prises de controle peuvent réduire cette latitude. Manne considere le
marché du controle comme un mécanisme de sanction : une entreprise mal administrée et sous-évaluée
devient une cible potentielle, exposant les dirigeants a une perte de fonction.

Enfin, la gouvernance protége les droits des investisseurs. La Porta et ses coauteurs montrent que la
protection juridique, 'application du droit et la structure des marchés financiers influencent la capacité des
investisseurs a controler I'entreprise.!! Cette dimension institutionnelle est déterminante dans les économies
ou 'actionnariat est concentré : le principal conflit ne se situe pas toujours entre dirigeants et actionnaires
dispersés, mais entre actionnaires de controle et actionnaires minoritaires. Une analyse pertinente doit donc
identifier la configuration de propriété avant de choisir les mécanismes de gouvernance appropriés.

II. PRINCIPALES APPROCHES THEORIQUES
2.1. Théorie de 1’agence

La théorie de I'agence constitue le cadre le plus directement lié a la gouvernance actionnariale. Elle
part de I'hypotheése que les acteurs poursuivent leurs objectifs propres, disposent d’informations différentes
et peuvent adopter des comportements opportunistes. Le probleme de gouvernance est alors de concevoir
des contrats et des mécanismes de controéle qui réduisent les divergences au moindre coft.

Sa principale force réside dans la précision de son raisonnement. Elle relie une structure de propriété
a des incitations, puis a des décisions et a leurs effets sur la valeur. Elle permet d"analyser la surveillance du
conseil, I'indépendance des administrateurs, la rémunération, la dette, les dividendes, 'audit et le marché
du controle. Elle explique aussi pourquoi 'absence de controle peut entrainer une consommation
d’avantages privés, une sélection d’investissements non rentables ou un enracinement des dirigeants.

Ses limites proviennent de ses hypothéses comportementales et de la réduction fréquente de la valeur
a l'intérét financier des actionnaires. Tous les dirigeants ne sont pas systématiquement opportunistes ; la
surveillance a elle-méme un cott et peut détériorer la confiance. En outre, les actionnaires peuvent imposer
un horizon trop court ou transférer des risques vers les salariés, les créanciers et la collectivité. La théorie de

7 Idem

8 Jensen, M. C. et Murphy, K. J. (1990), « Performance Pay and Top-Management Incentives », Journal of Political
Economy, vol. 98, n°2, p. 225-264.

% Jensen, M. C. (1986), « Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers », American Economic
Review, vol. 76, n°2, p. 323-329.

10 Manne, H. G. (1965), « Mergers and the Market for Corporate Control », Journal of Political Economy, vol. 73, n°2,
p- 110-120.

' La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A. et Vishny, R. W. (1998), « Law and Finance », Journal of Political
Economy, vol. 106, n°6, p. 1113-1155.
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I’agence fournit donc un noyau robuste pour étudier le contrdle, mais elle n’épuise pas 1'explication de la
performance organisationnelle.

2.2. Théorie des droits de propriété

La théorie des droits de propriété examine la maniére dont les droits d'usage, de revenu, de décision
et de transfert sont attribués. Alchian et Demsetz relient la firme a la difficulté de mesurer les contributions
individuelles dans une production en équipe.’2 Grossman et Hart montrent ensuite que la propriété attribue
des droits de controle résiduels dans les situations que les contrats ne peuvent prévoir.3

Cette théorie complete utilement celle de 1'agence. Elle explique pourquoi la définition claire des
droits de décision et la possibilité d’exercer un contrdle ultime influencent les incitations a investir. Pour la
gouvernance actionnariale, elle fonde I'importance du vote, de la nomination des administrateurs et de la
protection contre I'expropriation. Elle attire également l'attention sur les contrats incomplets : aucune
convention ne peut anticiper toutes les situations futures, d’ot1 la valeur économique du controle résiduel.

La limite du cadre tient a sa tendance a privilégier la propriété des actifs physiques et financiers. Or,
les salariés, les dirigeants, les fournisseurs et les communautés réalisent aussi des investissements
spécifiques qui ne sont pas toujours protégés par des contrats complets. Une allocation efficace des droits
doit ainsi considérer les conséquences sur les incitations de 1'ensemble des acteurs indispensables a la
production de valeur.

2.3. Théorie de I'intendance

La théorie de I'intendance conteste I'idée que le dirigeant doit étre présumé opportuniste. Donaldson
et Davis soutiennent que certains managers s’identifient a I’organisation, recherchent la réussite collective
et tirent une satisfaction de l'accomplissement de leur mission.’* Dans ces conditions, l'autonomie, la
confiance et la concentration de I'autorité peuvent produire de meilleurs résultats qu'une multiplication des
controles.

Cette approche éclaire des situations que la théorie de I'agence explique difficilement : engagement
professionnel, loyauté, réputation interne et coopération durable. Elle conduit a concevoir le conseil non
seulement comme un surveillant, mais également comme un partenaire stratégique. Elle rappelle que les
mécanismes de gouvernance modifient les comportements : un controle excessif peut signaler la défiance,
réduire la motivation intrinseéque et ralentir la décision.

La théorie de l'intendance ne permet toutefois pas de présumer la loyauté dans toutes les
organisations. La concentration du pouvoir peut faciliter 'efficacité lorsque les intéréts convergent, mais
renforcer l'enracinement lorsqu’ils divergent. Sa contribution essentielle est donc contingente : la
gouvernance doit ajuster le dosage entre confiance et contrdle a la compétence des dirigeants, a leur
identification a I'entreprise, au risque des décisions et a la possibilité d"une vérification ex post.

2.4. Théorie des parties prenantes

Freeman congoit I'entreprise comme un ensemble de relations avec des groupes capables d’affecter
ou d’étre affectés par la réalisation de ses objectifs.!®> La création de valeur dépend alors de la coopération
entre actionnaires, salariés, clients, fournisseurs, créanciers, pouvoirs publics et communautés. Donaldson
et Preston distinguent les dimensions descriptive, instrumentale et normative de cette théorie.1®

Dans sa dimension instrumentale, la théorie des parties prenantes compléte la gouvernance
actionnariale : la protection du capital humain, la qualité des relations fournisseurs, la confiance des clients
et la légitimité sociale peuvent améliorer les flux futurs et réduire le risque. Les intéréts des parties prenantes
ne s'opposent donc pas nécessairement a la valeur actionnariale ; ils peuvent en constituer des déterminants.

12 Alchian, A. A. et Demsetz, H. (1972), « Production, Information Costs, and Economic Organization », American
Economic Review, vol. 62,n° 5, p. 777-795.

13 Grossman, S. J. et Hart, O. D. (1986), « The Costs and Benefits of Ownership : A Theory of Vertical and Lateral
Integration », Journal of Political Economy, vol. 94, n°4, p. 691-719.

14 Donaldson, L. et Davis, J. H. (1991), « Stewardship Theory or Agency Theory : CEO Governance and Shareholder
Returns », Australian Journal of Management, vol. 16, n°1, p. 49-64.

15 Freeman, R. E. (1984), Strategic Management : A Stakeholder Approach, Boston, Pitman.

16 Donaldson, T. et Preston, L. E. (1995), « The Stakeholder Theory of the Corporation: Concepts, Evidence, and
Implications », Academy of Management Review, vol. 20, n°1, p. 65-91.
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Cette approche est particulierement pertinente lorsque les actifs immatériels, la réputation et les
compétences spécifiques représentent une part importante de la valeur.

Sa difficulté principale réside dans l'arbitrage. Si tous les intéréts sont simultanément présentés
comme des objectifs sans hiérarchie ni mécanisme de responsabilité, I"évaluation des dirigeants devient
imprécise. Jensen propose a cet égard une « maximisation éclairée de la valeur » : la valeur de long terme
demeure le critere d’arbitrage, mais elle ne peut étre obtenue sans coopération avec les parties prenantes.?”
Cette formulation constitue un pont entre discipline actionnariale et performance partenariale.

2.5. Théorie de la dépendance aux ressources

Pfeffer et Salancik analysent l'organisation comme un systéme ouvert dépendant de ressources
controlées par son environnement.!8 Le conseil d’administration ne remplit donc pas seulement une fonction
de surveillance. Il fournit expertise, information, réputation, relations institutionnelles et accés aux capitaux.
Sa composition peut réduire 'incertitude et faciliter I’acquisition de ressources critiques.

Cette théorie enrichit I'analyse de la création de valeur en introduisant une fonction stratégique du
conseil. L’'indépendance formelle n’est pas suffisante si les administrateurs ne disposent ni des compétences
ni des réseaux nécessaires. Inversement, une proximité avec certaines parties prenantes peut étre utile
lorsqu’elle apporte une connaissance du secteur ou un accés a des ressources rares. La qualité du conseil
doit des lors étre appréciée au regard d’une double fonction : controler la direction et soutenir la stratégie.

La théorie de la dépendance aux ressources explique moins précisément les conflits de répartition de
la valeur. Elle doit donc étre articulée a celle de 'agence : les réseaux d’"un administrateur peuvent procurer
des ressources, mais aussi créer des conflits d'intéréts. L’enjeu n’est pas de choisir entre indépendance et
ressources, mais d’assurer leur combinaison et la transparence des relations.

III. GOUVERNANCE ACTIONNARIALE ET CREATION DE VALEUR
3.1. Mécanismes de transmission

La gouvernance influence la valeur par plusieurs canaux. Le premier est la qualité des décisions
d’investissement. Un conseil compétent et informé peut limiter les projets a valeur actuelle nette négative,
tout en soutenant les investissements stratégiques dont les résultats sont différés. Le deuxiéme canal est le
cot du capital : la transparence, la protection des investisseurs et la crédibilité du contréle réduisent
I'incertitude informationnelle et peuvent améliorer les conditions de financement.

Le troisieme canal est la maitrise des risques. La surveillance des expositions, la qualité du controle
interne et I'indépendance de I'audit réduisent la probabilité de pertes extrémes, de fraude ou de sanctions.
Beasley observe une association entre certaines caractéristiques du conseil et la probabilité de fraude
comptable.’” La gouvernance crée ici de la valeur en protégeant les actifs et en évitant la destruction de
réputation.

Le quatriéme canal est I'incitation managgériale. Un contrat correctement congu récompense la valeur
durable plutdt que le volume d’activité ou le résultat ponctuel. Il doit combiner indicateurs financiers et non
financiers, horizon pluriannuel, ajustement au risque et possibilité de récupération des rémunérations
indiment versées. La sensibilité a la performance ne doit pas conduire a récompenser la volatilité ou une
hausse générale du marché.

Le cinquiéme canal est relationnel. Une gouvernance crédible facilite 'engagement des salariés, la
confiance des partenaires et I'acceptabilité sociale des activités. Les pratiques orientées vers la durabilité
peuvent étre associées a des processus organisationnels et a des performances de long terme distincts de
ceux des entreprises faiblement engagées.? Il convient cependant de ne pas transformer cette association en
causalité automatique : la performance dépend du secteur, de la matérialité des enjeux, de la qualité
d’exécution et du contexte institutionnel.

17 Jensen, M. C. (2001), « Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function », Journal
of Applied Corporate Finance, vol. 14, n°3, p. 8-21.

18 pfeffer, J. et Salancik, G. R. (1978), The External Control of Organizations : A Resource Dependence Perspective,
New York, Harper & Row.

19 Beasley, M. S. (1996), « An Empirical Analysis of the Relation between the Board of Director Composition and
Financial Statement Fraud », The Accounting Review, vol. 71, n°4, p. 443-465.

20 Eccles, R. G., Ioannou, 1. et Serafeim, G. (2014), « The Impact of Corporate Sustainability on Organizational
Processes and Performance », Management Science, vol. 60, n°11, p. 2835-2857.
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3.2. Mesure de la création de valeur

La mesure doit correspondre au mécanisme étudié. Les indicateurs comptables, tels que la rentabilité
des actifs ou des capitaux propres, renseignent sur la performance réalisée, mais dépendent des conventions
comptables et peuvent encourager une vision de court terme. Les indicateurs de marché, comme le
rendement total pour l'actionnaire ou le ratio de Tobin, integrent les anticipations, mais sont sensibles aux
facteurs macrofinanciers et ne conviennent pas aux sociétés non cotées.

Les indicateurs fondés sur le cotit du capital évaluent plus directement la création de valeur
économique. Une entreprise crée de la valeur lorsque le rendement des capitaux investis excede leur coft.
L’Economic Value Added, popularisée par Stewart, traduit cette logique en retranchant du résultat
opérationnel apreés impo6t la charge correspondant au cotit du capital engagé.?! Aucun indicateur ne sulffit
toutefois isolément. Une analyse rigoureuse combine rentabilité, flux de trésorerie, risque, croissance, cofit
du capital et horizon temporel.

La gouvernance doit également étre mesurée avec prudence. La présence d’administrateurs
indépendants, la séparation des fonctions ou le nombre de réunions sont des caractéristiques observables,
mais elles ne garantissent ni la qualité des débats ni I'efficacité de la surveillance. Les indices composites
peuvent masquer des mécanismes différents. Une recherche pertinente doit donc relier chaque mécanisme
précis propriété, conseil, audit, rémunération ou protection juridique au canal de valeur théoriquement
attendu.

3.3. Limites de 1’approche strictement actionnariale

La premiére limite est le court-termisme. Une pression excessive sur les résultats trimestriels peut
conduire a différer la recherche, la formation, la maintenance ou la transition environnementale. Stein
montre comment l'asymétrie d’information peut inciter les dirigeants a sacrifier des investissements
rentables a long terme pour soutenir les résultats immédiatement observables. 22 Une gouvernance

prétendument orientée vers la valeur peut alors détruire la capacité future de création de valeur.

La deuxiéme limite tient aux externalités. Les décisions peuvent augmenter la richesse des
actionnaires tout en transférant des coftits vers les salariés, les créanciers, I’Etat ou ’environnement. Lorsque
ces colits ne sont pas correctement intégrés dans les prix et les obligations juridiques, la valeur privée ne
correspond pas a la valeur sociale. La gouvernance durable exige donc I'identification des risques matériels,
la responsabilité du conseil et une information vérifiable.

La troisiéeme limite concerne les conflits entre actionnaires. Dans les structures concentrées,
I’actionnaire dominant peut utiliser des transactions liées, une politique de dividende ou une organisation
de groupe au détriment des minoritaires. La protection de « I'actionnaire » ne peut étre pensée comme si
tous les détenteurs de titres avaient les mémes intéréts et le méme pouvoir. Les droits de vote, 'information,
les administrateurs indépendants et le controle des conventions doivent protéger les investisseurs
minoritaires.

La quatriéme limite est contextuelle. Les mécanismes congus pour des marchés financiers développés
ne produisent pas nécessairement les mémes effets dans des économies caractérisées par une faible liquidité
des marchés, une forte concentration de propriété ou une application inégale des regles. L’efficacité dépend
des institutions juridiques, de la qualité de I'information, de la culture organisationnelle et de la structure
du financement. Il n’existe donc pas de combinaison universelle de mécanismes applicable
indépendamment du contexte.

IV. VERS UNE APPROCHE THEORIQUE INTEGREE
4.1. Articulation des théories

La comparaison montre que la théorie de 'agence demeure la réponse la plus précise lorsque I'objet
est strictement la gouvernance actionnariale. Elle identifie le conflit central, spécifie les cofits et fournit des
mécanismes testables. Néanmoins, la création de valeur est un processus plus large que la réduction des
cotits d’agence. Elle mobilise des droits de décision, des compétences, des relations et des ressources qui
exigent d’autres cadres.

21 Stewart, G. B. (1991), The Quest for Value : The EVA Management Guide, New York, HarperBusiness.

22 Stein, J. C. (1989), « Efficient Capital Markets, Inefficient Firms: A Model of Myopic Corporate Behavior »,
Quarterly Journal of Economics, vol. 104, n°4, p. 655-669.

MES-RIDS, n°166, Septembre — Octobre 2026 www.mestids.otg




Monvements et Enjenx Socianx - Revue Internationale des Dynamiques Sociales 31

Une approche intégrée peut étre organisée en cinq niveaux. Au premier niveau, la théorie de I'agence
diagnostique les divergences d’intéréts et détermine le besoin de contréle. Au deuxiéme, celle des droits de
propriété précise qui possede les droits résiduels de décision lorsque les contrats sont incomplets. Au
troisieme, la théorie de l'intendance évalue la possibilité d'une coopération fondée sur la confiance et
l'identification organisationnelle. Au quatrieme, celle des parties prenantes explique la contribution des
investissements spécifiques a la valeur. Au cinquiéme, la théorie de la dépendance aux ressources analyse
la capacité du conseil a relier I'entreprise & son environnement.

Cette articulation évite deux erreurs. La premiére serait de remplacer la discipline actionnariale par
une responsabilité diffuse dans laquelle aucun organe ne peut étre évalué. La seconde serait de réduire la
firme a un dispositif financier sans tenir compte des ressources humaines, sociales et institutionnelles qui
produisent les flux futurs. L’approche intégrée conserve la valeur durable comme critere de cohérence, tout
en reconnaissant que sa production dépend d’une pluralité d’acteurs.

4.2, Proposition d’un cadre contingent

Le choix des mécanismes doit dépendre de quatre contingences. La premiére est la structure de
propriété. Un actionnariat dispersé accroit le risque de pouvoir managérial ; un actionnariat concentré
accroit le risque d’expropriation des minoritaires. La deuxiéme est la nature des actifs. Les activités
intensives en connaissances exigent davantage d’autonomie, de confiance et de protection du capital humain
que les activités facilement mesurables.

La troisitme contingence est l'environnement institutionnel. Lorsque l'application du droit et la
transparence sont faibles, les mécanismes internes, la réputation et la surveillance des créanciers acquiérent
une importance particuliere. La quatriéme est I'horizon stratégique. Les investissements de transformation,
de recherche ou de durabilité nécessitent des indicateurs et des rémunérations pluriannuels afin d’éviter que
la pression immédiate ne compromette la valeur future.

Le cadre proposé conduit a trois principes. Premiérement, le conseil doit combiner indépendance,
compétence et accés aux ressources. Deuxiémement, la rémunération doit étre alignée sur une performance
durable et ajustée au risque. Troisiemement, la reddition de comptes doit porter simultanément sur 1'usage
du capital, la maitrise des risques matériels et la qualité des relations indispensables a la continuité de
'entreprise.

Pour les recherches empiriques, ce cadre implique de ne pas tester un lien mécanique entre un indice
global de gouvernance et un indicateur unique de performance. Il convient de formuler des hypotheses
correspondant a des mécanismes : I'indépendance du conseil devrait réduire certains risques d’agence ;
I'expertise devrait améliorer les décisions ; la protection des minoritaires devrait réduire le cott du capital ;
la prise en compte des parties prenantes devrait soutenir les actifs immatériels et la continuité des flux. Les
variables de contexte doivent étre intégrées comme modérateurs.

CONCLUSION

Cet article avait pour objectif de déterminer I'approche théorique la plus pertinente pour expliquer la
relation entre gouvernance actionnariale et création de valeur. L’analyse conduit & une réponse nuancée. La
théorie de l'agence demeure le fondement principal de la gouvernance actionnariale : elle explique la
nécessité de surveiller les dirigeants, d’aligner les incitations et de protéger les apporteurs de capitaux. Sa
précision en fait le point de départ le plus approprié pour analyser les mécanismes disciplinaires.

Elle reste toutefois insuffisante pour rendre compte de I'ensemble du processus de création de valeur.
La théorie des droits de propriété précise l'allocation du controle résiduel ; la théorie de l'intendance
explique les contextes dans lesquels la confiance et I'autonomie améliorent la performance ; la théorie des
parties prenantes révele 'importance des investissements spécifiques et des relations durables ; la théorie
de la dépendance aux ressources met en évidence le role stratégique du conseil.

La proposition centrale est donc celle d'une gouvernance actionnariale intégrée et contingente. Elle
ne renonce ni a la responsabilité des dirigeants ni a la protection des actionnaires, mais reconnait que la
valeur financiére de long terme dépend de ressources, de compétences et de relations qui dépassent le seul
apport de capital. La qualité de la gouvernance réside alors dans sa capacité a combiner discipline et
coopération, contrdle et conseil, rentabilité et maitrise des risques. Cette conclusion fournit un cadre
théorique plus précis pour les recherches futures, notamment dans les économies ot la concentration de
propriété, la faiblesse des marchés financiers et les particularités institutionnelles modifient la nature des

conflits de gouvernance.
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