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RÉSUMÉ 

Ce Rapport couvre la période qui va des deux chocs pétroliers (qui marquent la 

fin des Trente Glorieuses ou du Rapport Salarial Fordiste) à la période présente, 

incluant la crise mondiale de 2008. A travers deux listes de huit faits stylisés, on 

caract®rise s®par®ment ce que lôon entend par financiarisation, et les tendances 

lourdes concernant lô®volution des relations de travail au sein des entreprises. 

Ensuite, on étudie dans quelle mesure il est plausible de lier causalement les deux 

ordres de phénomènes. On montre que sôest mis en place un nouveau régime 

dôintersubjectivit® et de normativité, débouchant sur une « grande déformation » 

des entreprises, à travers ses deux piliers juridiques : le contrat de société, le 

contrat de travail. Sôagissant du premier, les actionnaires ont été vus abusivement 

comme les propri®taires de lôentreprise, ouvrant la voie ¨ la domination normative 

de la finance, sur tous les plans : intellectuel, institutionnel et culturel. Sôagissant 

du second, un management-type sôest g®n®ralis®, qui a dissous les protections 

collectives du travail salarié, pour lui substituer une autonomie trompeuse, régulée 

par les nombres et instaurant une société individualiste de défiance généralisée. 

Lôexpérience historique ayant définitivement prouvé, avec deux crises mondiales, 

lôinsoutenabilité de la marchandisation du travail et/ou de la finance, on suggère 

quôil nôy a que trois issues au piège de la marchandisation, deux définies par le 

contenu a priori de lôavenir désirable, une troisième par sa proc®dure dôinvention.  
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I. PROBLÉMATIQUE  

 

Etudier, en ®conomiste, lôimpact de la financiarisation sur les entreprises et plus 

particulièrement sur les relations de travail, dans le cadre dôun Rapport nécessairement bref, 

pose un problème initial redoutable ï quoique simple à formuler : quôil sôagisse de se mettre 

dôaccord sur la financiarisation ou sur lô®volution des relations de travail au sein des entreprises, 

chaque fois le domaine à couvrir est potentiellement démesuré1.  

Nous risquons dô°tre paralysé par la tension entre deux objectifs antagonistes : dôune part 

faire droit à la diversité des pays concernés ï ce qui pousserait à une accumulation de 

descriptions séparées ; dôautre part d®gager des principes généraux dôintelligibilité ï ce qui 

pousserait à une discontinuité par rapport à tout matériau empirique national.  

Nous allons devoir naviguer entre deux écueils : le premier est celui que Bateson (1977) 

appelait le syndrome de la « carte ¨ lô®chelle 1 » : lô®tude échappe à toute critique mais elle est 

inutilisable ; le second est celui que Schumpeter considérait comme le « vice Ricardien »2 : 

lô®conomiste construit un (modèle du) monde simplifié, tellement simplifi® quôon peut en 

déduire quasi tautologiquement la solution dôun probl¯me complexe du monde réel ; il court 

alors le même danger que précédemment, quoiquôen sens inverse : la confusion de la carte et 

du territoire sôeffectue cette fois au b®n®fice de la carte, et fait dispara´tre le territoire.  

Pour éviter ces deux écueils, nous allons recourir à la méthodologie dite des « Faits 

Stylisés ». Kaldor la proposa en 1957 comme garde-fou pour éviter aux modèles formels de la 

théorie de la croissance de devenir un pur jeu mathématique. Il retenait un certain nombre de 

contraintes (massives) issues de lôobservation empirique3, en imposant leur respect par les 

solutions de croissance à taux constant. Nous allons nous aussi utiliser cette technique dans ses 

deux fonctions : dôune part un test de r®alisme minimal, dôautre part une heuristique pour guider 

lô®laboration du mod¯le th®orique, ¨ ceci pr¯s quôil nôy a pas, comme du temps de Kaldor, une 

accumulation préalable de modèles entre lesquels effectuer un choix éclairé. Il nôexiste en effet 

aucun consensus parmi les économistes sur un cadre th®orique dôensemble embrassant 

simultanément et systématiquement ces deux ordres de phénomène (« financiarisation » et 

« relations de travail »), ni a fortiori les reliant analytiquement et causalement par le canal des 

« entreprises ». Le mainstream ne se pose même pas la question ; quant aux courants 

hétérodoxes, ils se la posent mais ne la traitent que partiellement, et dans une visée 

essentiellement critique du mainstream. 

Le 1er temps de la démarche va donc consister à produire une liste ï la plus consensuelle 

possible ï de « Faits Stylisés », représentatifs des évolutions au sein de la sphère financière. 

Parallèlement, nous dresserons une seconde liste ï se voulant tout aussi consensuelle ï de 

« Faits Stylisés » résumant les tendances les plus lourdes en matière de relations du travail, à 

travers le prisme des entreprises. Ainsi au terme de cette 1ère partie, nous aurons fourni une 

première réponse au volet purement rétrospectif de la question posée, mais une réponse limitée, 

                                                           
1 LôOIT comporte 186 Etats-membres. 
2 « Côest une excellente théorie, celle qui ne peut jamais être réfutée et à laquelle il ne manqué rien excepté un 

sens. Lôhabitude qui consiste ¨ appliquer des r®sultats de ce genre ¨ la solution de ce probl¯me pratiques, nous 

lôappellerons le  Vice Ricardien » (Schumpeter, 1983, p.134). A compléter par les remarques de Keynes, moins 

connues et plus subtiles (1936, chap.14, Appendix, et aussi chap.21, § 3). 
3 Selon Kaldor (1957), les régimes permanents de croissance se devaient de respecter les contraintes suivantes : 

hausses du produit par t°te, de lôintensit® capitalistique, du salaire r®el, et constance du taux de profit, du rapport 

capital/produit, de la structure du Revenu National. 
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puisquôil manquera lôessentiel : les tentatives de justification et dôexplication donnant un sens 

à la relation entre ces deux ordres de phénomènes. 

Ce sera lôobjet du 2ème temps de la d®marche. Nous essaierons dô®lucider les principaux 

mécanismes ï intellectuels, institutionnels/organisationnels ; micro et macro-économiques ï de 

transmission de la financiarisation (résumée par la 1ère liste de « Faits Stylisés ») vers les 

entreprises et les relations de travail (2nde liste de « Faits Stylisés »). Nous montrerons que lôon 

est en droit de parler dôune ç grande déformation » de la nature historique et juridique de 

lôentreprise-type (structurée par la société anonyme). Nous montrerons aussi que cette « grande 

déformation » est une pièce essentielle de lô®tablissement dôun nouveau r®gime dô®valuation 

des activit®s, ¨ partir de la finance, et embl®matique des ann®es 1975 ou 80 jusquô¨ ce jour. Au 

terme de cette 2ème partie, nous disposerons dôune r®ponse certes rapide mais complète au volet 

rétrospectif de la question pos®e sur lôimpact de la financiarisation. 

En nous appuyant sur ces mécanismes, que nous ferons fonctionner en quelque sorte à 

lôenvers, nous pourrons enfin envisager, dans un 3ème temps, le volet cette fois prospectif de la 

question posée, en procédant à un premier inventaire hypothétique des grandes stratégies 

possibles de correction des aspects les plus négatifs ou les plus inquiétants de la dynamique des 

trente ou quarante dernières années. 

Telle est la démarche que nous nous proposons de suivre4.  

Elle représente un compromis entre des exigences inconciliables. On ne saurait en 

attendre des miracles. Elle ne peut prétendre alimenter les débats avec des arguments du niveau 

habituel de rigueur, moins encore les trancher. Mais, dans un temps marqué par lô®troitesse des 

débats et le faible renouvellement des thèses en présence, priorité doit être donnée à la 

réouverture de lôespace de discussion et de réflexion en faisant émerger, de lôint®rieur dôun 

schéma cohérent, des idées nouvelles et des voies de réforme non encore explorées.  

 

  

                                                           
4 Nous indiquerons plus loin comment cette méthode, malgré ses limites, permet de ne pas faire complètement 

disparaître la variété des situations, des pays et des entreprises. 
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II.  LES FAITS STYLISÉS DE LA FINANCIARISATION ET D ES RELATIONS DE 

TRAVAIL (1980-2015) 

 

Rappelons que nous cherchons à rassembler ce que la majorité des observateurs, quelle 

que soit leur école de pensée, considère comme dôun c¹t® les ph®nom¯nes empiriques 

constitutifs de la financiarisation, de lôautre les tendances les plus marquantes et les moins 

contestables en matière de relations de travail dans les entreprises.  

Lôordre dô®nonciation sôefforcera, autant que cela peut avoir un sens, dôaller du plus 

général au plus spécifique, de façon à esquisser, sinon des chaînes causales, du moins des 

enchainements pédagogiques. Encore une précision : les Faits Stylisés peuvent recouvrir des 

phénomènes aussi bien quantitatifs que qualitatifs, mais cela nôimplique ni que les premiers 

soient totalement résumables par des données chiffrées, ni que les seconds ne puissent 

sôexprimer également sur ce mode.  

 

II.a . Les Faits Stylisés de la financiarisation5 

On appellera « système financier » ou, plus brièvement, « finance », lôensemble des 

institutions et organisations opérant ou permettant, directement ou indirectement, les 

transactions (de nature éminemment diverse) portant sur des actifs monétaires ou financiers ï 

par opposition à lô®conomie r®elle qui concerne les transactions portant sur des biens ou des 

services. Et on appellera « financiarisation » le développement relatif de cet ensemble, par 

rapport au point de r®f®rence de lô®conomie r®elle. Cette d®finition généralise la définition 

première des post-keynésiens et néo-marxistes (« sch®ma dôaccumulation, dans lequel le profit 

procède de façon croissante des canaux financiers plutôt que du commerce et de la production 

de marchandises », Krippner, 2005), sans être aussi générale que « lôimportance croissante des 

marchés financiers, critères financiers, institutions financières, et élites financières dans le mode 

op®ratoire de lô®conomie et de ses institutions directrices, aux niveaux ¨ la fois nationaux et 

internationaux » (Epstein, 2005).6 

Nous chercherons ¨ varier les niveaux dôobservation (diff®rents pays, s®par®ment ou 

regroupés, partiellement ou totalement). 

FS 1 : Changement dô®chelle du syst¯me financier par rapport ¨ lô®conomie r®elle 

A priori, on doit sôattendre, pour des raisons logiques, que les variables de stock (= 

mesurées à un instant du temps) comme le Capital Productif, le Patrimoine Immobilier, la 

Richesse Financière, la Valeur Boursière, les encours de la Masse Monétaire, etc., soient un 

multiple des variables de flux (= mesurées sur une période) correspondantes ou pertinentes.  

Précisément, les trois ou quatre décennies qui nous intéressent dans ce Rapport montrent 

une rupture de pente spectaculaire dans la progression des variables de stock, monétaires ou 

                                                           
5 Je remercie pour leur aide documentaire et leurs conseils Michel Bouchet (Skema, Sophia Antipolis), François 

Meunier (ENSAE & VoxFi) et Laurence Scialom (EconomiX, Université Paris Ouest). Ils ne sauraient cependant 

être tenus pour responsables du choix de ces Faits Stylisés, ni de leur interprétation, ni non plus des éventuelles 

erreurs dôappr®ciation que contiendrait ce texte. 
6 Citations emprunt®es ¨ O.Godechot (2015), dont jôutiliserai, ci-après en II.b. (cf. FS 5 relatif au travail), la 

distinction de 4 types de financiarisation : 1°) croissance du secteur financier global ; 2°) croissance des marchés 

financiers ; 3°) financiarisation des entreprises non-financières ; 4°) financiarisation des ménages. 
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financières, par rapport aux variables de flux usuelles, notamment le PIB. Le seuil de 100% du 

PIB est commode, et peut-être fonctionnellement crucial7. 

Commençons par les marchés financiers (L. Scialom, 2015). Le ratio obligations/PIB 

tournait encore autour de 50 % pour 4 grands pays européens (Allemagne, France, Italie, 

Espagne) en 1990 : dans les 20 ans qui ont suivi il a été multiplié approximativement par 4 pour 

trois de ces pays (un peu moins pour lôAllemagne : multiplication par 3). 

Passons des obligations aux actions : quôen est-il des cours boursiers ? Choisissons une 

période de croissance particulièrement rapide du PIB américain, par exemple 1982-2000, où 

lô®conomie am®ricaine a connu un taux de croissance moyen pendant cette p®riode de lôordre 

de 4%, lui permettant de revenir au plein-emploi8. Lôindice Standard & Poors 500 (USA) qui 

valait 107 en juin 1982, a atteint un pic de 1527 en mars 2000, soit un taux de croissance de 

1400% entre 1982 et 2000. La capitalisation boursière équivalait à 175% du PIB en 2000, contre 

25% en 1982.  

Le ratio dette brute du secteur financier/PIB passe, pour les Etats-Unis, de 23% en 1980 

à 110% en 2009. Ce dernier chiffre à comparer avec : 164% pour le Japon, 247% pour le 

Royaume Uni, 118% pour la zone euro et é 557 % pour lôIrlande ! (Scialom, 2015) 

Tournons-nous maintenant vers les banques. Le graphique ci-dessous pour 14 pays de 

1870 ¨ 2008 fait bien appara´tre une discontinuit® majeure, et le r¹le quôy jouent non plus la 

masse monétaire (lato sensu), ni même les crédits bancaires, mais les actifs bancaires totaux, 

où le seuil de 100% est atteint dès 1990. 

On peut aussi noter la divergence remarquable entre la part de la masse monétaire dans 

le PIB et la part des crédits bancaires, qui sont pourtant la contrepartie principale de la masse 

monétaire. En anticipant sur ce que nous verrons avec les prochains FS, on peut déjà mettre en 

mémoire cette déduction que les banques financent de plus en plus leurs crédits, via du 

financement de marché, par ponction sur lô®pargne. 

 

                                                           
7 Arcand, Berkes  et Panizza (2015) montrent quô¨ partir de ce seuil (plus exactement 110%), lôeffet sur la 

croissance tend à devenir négatif. Toutefois le précédent de Reinhart & Rogoff (2010), qui ont dû reconnaître leurs 

erreurs dans leur « démonstration è dôun effet n®gatif sur la croissance dôune dette publique ¨ partir du seuil de 

90%, doit nous rendre prudents. Pour nous 100% du PIB sera avant tout un repère pédagogique, qui incite à la 

réflexion. 
8 Voir Artus (2009, spéc. Graphique 4) et Brender & Pisani (2010). 
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Source : Schularick. & Taylor, 2012, figure 1 

Légende : (i) Monnaie : définition extensive (M3) ; Crédits : total des crédits bancaires aux 

ménages et sociétés non financières ; Actifs : total à lôactif du bilan des banques (lato sensu) 

Quittons le domaine des variables nationales et abordons les transactions sur le marché 

international des changes (Forex). Le volume mondial annuel de ces transactions est passé de 

pratiquement zéro en 1975 à 1 million dôunit®s (lôunit® est ici le milliard de dollarsé) en 2010, 

soit 16 fois le PIB mondial, au lieu de 5 fois en 1985. Et depuis, le volume quotidien a encore 

progress® de 25 % (il est aujourdôhui proche de 2 000 milliards de dollars) é 

Ce premier constat est-il tout à fait équitable ? Il nous faut examiner quelques objections 

possibles9.  

                                                           
9 Je remercie F. Meunier de môavoir fait profiter de son expertise. 
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- En matière de change, le dénominateur pertinent ne serait-il pas plutôt le commerce mondial, 

qui a fortement progressé par rapport au PIB ? En réalité, cela assombrirait encore plus le 

diagnostic premier, car on ne doit pas oublier quôune grande partie des échanges sur les actifs 

très liquides que sont les devises résulte dôun m®canisme de recherche de prix, sans sous-jacent 

physique.  

- Les chiffres de crédit bancaire prennent en compte aussi le crédit aux non-résidents, en 

explosion avec lôouverture du commerce international et les mouvements de capitaux. Mais 

cela nous renvoie au point précédent. 

- Dôune faon g®n®rale, il est vital de corriger les chiffres de tous les flux entre institutions 

financières. Côest pourquoi la donn®e critique est la part de la valeur ajoutée du secteur 

financier10 dans le PIB. Le graphique suivant11 nous la fournit pour les Etats-Unis sur 130 ans :  

 

Légende : VA : Valeur Ajoutée ; WN : rémunération des employés ; fin : finance&assurance ; 

fire : finance, assurance & actifs immobiliers ; BEA et Hist précisent les bases de données 
 

Le FS 1 en ressort-il définitivement validé ? Oui et non. Oui, parce que de 1970 à 2010, la part 

du secteur financier dans le PIB a doublé (passant de 4 à 8%, ce qui constitue un record). Non, 

parce quôon pourrait faire valoir quôapr¯s tout il y a eu croissance de la valeur ajoutée par le 

secteur financier. Mais quôest-ce à dire ? Quel est le service rendu par le secteur financier, qui 

justifie un tel déplacement au sein du PIB ? Nous commenons ¨ avoir lôintuition que derri¯re 

ce changement manifeste dôordre de grandeur, il y a eu une mutation du r®gime de financement 

de lô®conomie réelle. 

 Quelle logique se cache derri¯re un tel gonflement de la sph¯re financi¯re, dôautant plus 

®nigmatique quôelle nôa en aucune faon ®t® n®cessaire (ou parall¯le) ¨ la croissance 

exceptionnelle des « Trente Glorieuses » ? Le FS 2 va donner la première clé du changement 

de régime : davantage de financement désintermédié, mais sans que les banques perdent leurs 

fonctions dôinterm®diaires. Se faisant courtiers plutôt que porteuses de risques, elles font des 

cr®dits quôelles refinancent directement par émission de titres financiers (nous verrons que la 

titrisation en est une des modalités).  

                                                           
10 Puisque la valeur ajoutée élimine les échanges entre firmes (y compris bancaires et financières). » 
11 Cf. T. Philippon (2015, p.1417).  
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Mais il nous faut détailler chacun des rouages de ce changement de régime.   

 

FS 2 : Dérégulation du système financier  

Les années 1980 furent marquées par un processus de réorientation massif du système 

monétaire et financier, national et international, vers la substitution de mécanismes marchands 

libéralisés aux r®gulations ®tatiques discr®tionnaires. Le signal en a ®t® donn® par lôabandon 

des parités fixes au début des années 1970, puis la lib®ralisation des taux dôint®r°t au d®but des 

années 80 (dont la fixation était jusque-l¨ de lôenti¯re responsabilité des autorités monétaires 

nationales)12.  

Il est remarquable que ce processus a le plus souvent r®sult® dôune politique dôEtat 

délibérée (cf. le big-bang Britannique de Margaret Thatcher le 27 octobre 1986, et le passage 

de « lô®conomie dôendettement » (dominée par le crédit bancaire) à « lô®conomie de march® » 

(privilégiant les financements de marché) en France sous lôimpulsion du ministre des finances 

Pierre Bérégovoy, pendant la présidence socialiste de F. Mitterrand, à travers notamment la loi 

bancaire du 27 janvier 1984), m°me si un certain nombre dôacteurs bancaires ont commenc® 

très tôt à essayer de contourner les contraintes règlementaires (cf. la naissance du marché de 

lôeurodollar, fruit bien inintentionnel de la réglementation Q aux Etats-Unis, dès 1963).   

Côest ici que les constats rassembl®s avec le FS 1 commencent ¨ sôanimer. La 

libéralisation va appeler irrésistiblement le développement des produits dérivés et des 

innovations financières, car la variabilit® instantan®e sur les march®s dôactifs ou de devises 

succ¯de aux modifications discr®tionnaires ¨ lôinitiative des autorités publiques : il devient 

désormais indispensable pour les agents ®conomiques, quôils le veuillent ou non, de se couvrir 

contre les variations des parités et des taux13. Côest le FS suivant. 

 

FS 3 : Démultiplication de lôactivit® financi¯re par d®doublement/dérivation des actifs 

financiers 

Par analogie initialement avec les opérations à terme sur certains marchés de matières 

premi¯res, le besoin de couverture va entra´ner lô®mergence puis la croissance exponentielle, 

dôune multiplicit® dôactifs nouveaux dont la caract®ristique est que leur rendement (ou leur 

valorisation) est d®riv®(e) du rendement (ou de la valorisation) dôun autre actif, sous-jacent, lui 

aussi financier ï et non plus seulement « physique », comme dans le schéma traditionnel : côest 

bien là que se situe la rupture : le système financier entre dans une dynamique de 

développement autonome, d®coupl®e du d®veloppement de lô®conomie r®elle.  

Le premier moteur de cette dynamique est lôextension technique du champ de la 

spéculation. En effet, ce type dôactifs conçu à des fins de couverture peut aussi être acheté ou 

vendu ¨ des fins de sp®culation sur les fluctuations des prix de march®, quôil sôagisse de taux, 

de change, de capital ou de crédits. Il est généralement admis (plus par les milieux académiques 

                                                           
12 Les deux phénomènes ne sont pas indépendants : Les changes flexibles permettaient théoriquement de concilier 

lôouverture des fronti¯res et des ®changes de capitaux, et la pr®servation par les Etats de lôenti¯re ma´trise de leur 

politique monétaire, donc des niveaux de taux d'intérêt. 
13 Le lecteur doit noter ici la 1ère apparition du phénomène dont Polanyi (1944, 1983) faisait la clé de voûte de son 

interprétation du système capitaliste : le traitement de la « finance » (il disait « monnaie » mais la généralisation 

nôest pas abusive) comme une ç marchandise fictive » (les deux autres étant « le travail » et la « nature » (il disait 

la « terre »). 
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que par les praticiens : cf. Lepetit, 2014, chap.1) que la spéculation peut aider à la liquidité, tant 

quôelle demeure minoritaire, mais lorsque le volume de lôactivit® sp®culative d®passe celui des 

acheteurs ou vendeurs du sous-jacent, la spéculation diminue la liquidité du marché pertinent, 

et peut m°me lôass®cher compl¯tement14, n®cessitant alors de recourir ¨ dôautres instruments 

financiers pour reconstituer cette liquidité...  

Selon la BRI en 2013, seulement 7 à 8% des dérivés échangés chaque jour ont pour objet 

la couverture des opérateurs finaux non financiers. A la fin 2013, Le marché des dérivés 

représentait 700 000 milliards de dollars soit 10 fois le PIB mondial. Il a retrouvé et dépassé 

son niveau dôavant-crise. Il nôexistait tout simplement pas en 1990. 

Le deuxième moteur de cette dynamique est ï si lôon veut placer le problème au niveau 

le plus général ï lô®mergence, ou plut¹t la syst®matisation dôun autre type dôarbitrage, dit 

règlementaire15. On vise par là toute pratique légale qui consiste à rechercher, ou imaginer, des 

dispositifs légaux pour échapper à certaines contraintes légales. Ainsi la technique de la 

titrisation (regroupement de crédits dans des créances cédées à des véhicules de titrisation qui 

se financent par émission de titres sur les marchés financiers) va permettre aux banques de 

renouveler leur capacit® dôoctroi de cr®dit, tout en respectant leurs contraintes règlementaires 

de fonds propres16. Deux autres techniques doivent être mentionnées, celle des « repos » 

(« repurchase agreements » ou prêts sur titres) et le recours à des établissements qui pratiquent 

la gestion alternative (off-shore, sôil sôagit de ç hedge funds »). Chaque fois, des techniques de 

marché sont utilis®es pour ®tendre le champ de lôinterm®diation de cr®dit, mais ¨ lôint®rieur de 

lôinterm®diation de march®, par conséquent sans aucun des garde-fous qui encadrent le système 

bancaire officiel : ce syst¯me bancaire de lôombre (« shadow banking ») représentait à la fin 

2012, selon le Conseil de stabilité financière (FSB, créé par le G 20 en 2009), 71 200 milliards 

de dollars (plus quôau moment du d®clenchement de la crise), soit à peu près le PIB mondial, et 

les actifs des organisations impliquées sont estimés à la moitié de ceux du système bancaire 

officiel.  

Et ce deuxième moteur relance le premieré 

Les dommages collatéraux sont triples : une montée en complexité des actifs, qui sature 

la capacit® dôanalyse de la plupart des op®rateurs (cf. Zingales, 2015) ; une transformation du 

métier bancaire, qui rompt avec sa responsabilité traditionnelle de filtrage puis de portage des 

crédits aux agents non financiers, ménages & entreprises (cf. Tirole, 2008) ; une perte de 

contrôle de la création de monnaie via le crédit puisque les deux composantes du système 

bancaire interagissent pour desserrer les contraintes règlementaires (cf. Passet, 2015). 

Cette puissance nouvelle du système financier dans son ensemble (marché financier + 

système bancaire + « shadow banking ») va profondément modifier la structure de la répartition 

des revenus. Côest le FS 4. 

 

                                                           
14 Lepetit (2014, p.140) cite une étude de la CFTC (Commodities Futures Trading Commission), à la suite du flash 

crash du 6 mai 2010, où il est révélé que 95% du volume traité sur le marché était le fait des spéculateurs au jour 

le jour (incluant les « High Frequency Traders »).  
15 Voir Fleischer (2010) et Lepetit (2014). 
16 Pour les banques, côest une op®ration hautement rentable : si la pénalité en fonds propres fixée par le régulateur 

est de x% sur les crédits offerts et de (par exemple) un dixième de ce montant sur les titres financiers portés par 

les banques (au motif quô®tant de dur®e courte, ils sont ç liquides », cessibles rapidement sans trop grand risque 

de décalage de cours), la titrisation fait économiser en fonds propres  9/10 de x% sur les crédits offerts.  



13 
 

FS 4 : Autonomisation et rel¯vement de la rentabilit® de lôactivit® financi¯re   

Le secteur financier b®n®ficie dôune position souvent privilégiée, dans la répartition des 

revenus, sans pour autant être automatique. Le gonflement de la sphère financière va lui 

conférer une allure systématique, du côté tant des salaires que des profits. 

Selon l'OCDE, à compétences et expérience égales, les salariés du secteur financier 

perçoivent actuellement une rémunération supérieure de 28% en moyenne à ceux des personnes 

travaillant dans d'autres secteurs d'activité. Cette prime atteint même 40% pour la tranche des 

10% de salaires les plus élevés. En Europe, les salariés du secteur financier représentent 20% 

de la tranche de la population qui gagne le mieux sa vie, alors qu'ils ne pèsent que 4% de la 

masse salariale totale. 

En France, selon Jean-Paul Pollin (2009), selon les données de la Comptabilité Nationale, 

les rémunérations dans le secteur financier au début des années 90 étaient supérieures de 15% 

aux autres secteurs ; à la veille de la crise de 2007, elles étaient supérieures de 45 %.  

Le cas américain est exemplaire. Alors que dans les recensements de 1974, 1979 et 1984, 

le salaire moyen dans la banque, la finance et lôassurance ®tait ï toutes choses égales par ailleurs 

ï au niveau du salaire moyen du privé (voir Krueger & Summers, 1988, tables 1&2), il a 

commenc® ¨ sôen ®carter d¯s le d®but des années 1980 pour cro´tre r®guli¯rement jusquô¨ lui 

être supérieur de 80% en 2007, au moment des premiers signes de retournement du marché 

immobilier, alors que ces secteurs ne repr®sentent que 5 % de lôemploi total (cf. les graphiques 

dôA. Orléan, 2010). 

Passons des revenus du travail aux revenus du capital17. Les dividendes reçus par les 

ménages américains ont représenté un maximum de 7% du revenu disponible brut en 1929, puis 

ont décru pour atteindre un point bas inférieur à 3% au milieu des années 1970. La remontée a 

été ensuite régulière pour retrouver le pic de 7% (comme en 1929) juste avant la crise des 

subprimes. En France, les revenus distribués nets des sociétés non financières, qui avaient décru 

régulièrement pendant les trente glorieuses, ont augment® dôun minimum de 10% de lôexc®dent 

brut dôexploitation en 1978 pour atteindre durablement la zone des 30% au moment de la crise. 

Abordons maintenant les profits. Le fait marquant est sans conteste la hausse absolue et 

relative de la part des profits financiers dans lôensemble des profits du secteur marchand. Soit 

lôexemple des USA, selon André Orléan (2010) : 10% en 1948, 20% en 1968, 30% en 1988, 

pic à plus de 40% deux ans avant la crise de 2007/8. Les situations (mais pas la tendance à la 

hausse) peuvent être contrastées selon les pays : de 1989 à 2013, les dividendes reçus par les 

entreprises non financi¯res ont cr¾ (en pourcentage de lôexc®dent brut dôexploitation) de 5 ¨ 

10% en Allemagne, de 10 à 20% au Royaume Uni, et même de 5 à 50% en France. 

Un autre indicateur puissamment évocateur de la mutation au sein de la sphère financière 

est lô®volution des taux dôint®r°t r®els (taux dôint®r°t nominaux d®flat®s du taux dôinflation), à 

court terme (par exemple le taux interbancaire à 3 mois) ou à long terme (par exemple le taux 

de rendement des obligations dôEtat ¨ 10 ans). Le XXème siècle, pour résumer, est marqué par 

de fortes fluctuations autour dôune tendance faiblement sup®rieure ¨ z®ro (ce qui veut dire quôil 

y a des épisodes récurrents avec des taux réels négatifs) ï cette régularité ou plutôt cette absence 

de r®gularit® sôinterrompt ¨ partir des ann®es 1980 pour sôinstaller dans la zone des taux presque 

constamment positifs, et à des niveaux record, jamais inférieurs à 4% de 1980 à 1995, et ce 

                                                           
17 Nous empruntons les données qui suivent à Auvray, Dallery et Rigot (2016, Figures 4, 18 et 22). 
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pour lôensemble des pays relevant aujourdôhui de la zone euro18. Le fait que les taux dôint®r°t 

réels aient eu, depuis, nettement tendance à baisser, loin dôannuler la singularité de la décennie 

1980, la confirme. 

Ce relèvement sans précédent de la rentabilité des activités financières va exercer un effet 

en retour, soit directement (exigence des actionnaires ou des créanciers), soit indirectement 

(pression des marchés ou des investisseurs institutionnels19) sur la rentabilité attendue dans 

lô®conomie r®elle : selon Artus (2009), le crit¯re conventionnel dôun ROE (Return on Equity, 

ou Rendement du Capital) à 15% va correspondre de fait à son niveau exceptionnellement 

élevé, observé aux Etats-Unis de 1995 jusquô¨ la crise des subprimes, certains pays de peu en-

dessous (Italie, Allemagne, France ; le Japon est une exception), mais dôautres au-dessus 

(Espagne, Royaume-Uni). Ainsi jusquô¨ la crise, les entreprises ont r®ussi ¨ soutenir la 

comparaison avec la sphère financière ï la suite du Rapport sera précisément consacrée à 

examiner les ajustements qui ont rendu cela possible. 

Dans ce rehaussement de la profitabilité financière privée, les déséquilibres des comptes 

publics ont apporté une contribution paradoxale qui est tout sauf n®gligeable. Côest le FS 5. 

 

FS 5 : Privatisation du financement des déficits courants des comptes publics 

Lôencours de dette publique mondiale, selon les derniers chiffres produits par la BRI, se 

chiffre fin 2013 à 43 000 milliards de dollars (soit 72% du PIB mondial estimé à 75 000 

milliards ; ou encore plus de 6 000 dollars par humainé). Au passage lôencours total (sans les 

ménages) de dette mondiale, en rajoutant les sociétés financières et non financières, et les 

obligations en devise étrangère, avoisine les 100 000 milliards de dollars, soit 130% du PIB 

mondial. 

Un cas emblématique est le cas français. En 1974, la dette publique française ne 

représentait que 14,5% du PIB20. Au 3ème trimestre de 2015, elle atteint 97% du PIB. Aucun 

budget depuis 1974 nôa ®t® vot® en ®quilibre. Cela est bien connu. Ce qui qui suit (et que nous 

empruntons à divers auteurs) lôest un peu moins.  

Jusquôen 1973, lôEtat partageait avec les banques priv®es le pouvoir de création 

mon®taire. Concr¯tement, lôEtat pouvait emprunter aupr¯s de sa banque centrale et lui 

rembourser au fur et à mesure de ses recettes, sans intérêts. Or la loi 73-7 du 4 janvier 1973 a 

supprimé cette possibilité. Lôarticle 123 du traité de Lisbonne du 13 décembre 2007 a même 

consacré cette r¯gle ¨ lô®chelle de lôUnion Européenne. Deux conséquences : les banques ont 

désormais le monopole de la création de monnaie (via le crédit aux entreprises et aux ménages), 

alors quôauparavant la Banque Centrale y concourait (via les d®couverts accord®s ¨ lôEtat) ; les 

administrations publiques se doivent dôemprunter sur les marchés obligataires, avec les intérêts 

associés, alors quôauparavant lôEtat ne payait aucun int®r°t. Certains calculs suggèrent que le 

                                                           
18 Voir Mésonnier (2004, graphique 1, p.65, pour les taux à court  terme), Orr, Edey & Kennedy (1995, graphique 

1 p.87 & 5 p.108,  pour les taux à long terme) et Boeckx, Cordemans & Dossche (2013, graphique 1) qui couvrent 

la période 1800-2012. 
19 Le développement de la sphère financière a eu un impact du premier ordre sur la taille des banques, comme il 

apparaît déjà sur le graphique de la p.8 ci-dessus : le rapport Liikanen rappelle que 2 banques françaises, 3 banques 

britanniques, 1 banque espagnole, 1 banque néerlandaise ont un bilan équivalent ou supérieur à leur PNB national 

é Côest une diff®rence entre lô®conomie europ®enne et lô®conomie am®ricaine. 
20 Il faudrait, en toute logique, ajouter à cette dette le montant des engagements du Trésor auprès de la Banque de 

France, compte tenu de lôargument d®velopp® au paragraphe qui suit. 
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cumul des intérêts de la dette payés depuis 1974 représente une somme proche du montant de 

lôaccroissement de la dette publique en France depuis cette date.  

Ces calculs sont complexes et la leon de lôexercice est ailleurs, par rapport à la 

perspective de ce Rapport. Non seulement ce changement de régime de la création monétaire 

nôa pas eu les effets incitatifs escomptés sur la vertu des gestionnaires publics, mais les 

gestionnaires privés ont grandement tiré profit du déficit public, directement (par les intérêts 

sur les obligations dôEtat) et indirectement (par lô®largissement de la palette des actifs 

financiers, et une nouvelle extension du champ de lôactivit® financi¯re)21. En somme lôexception 

r®galienne a disparu, et lôEtat a ®t® intégré dans le système financier. Nouvel exemple dôun 

processus de décloisonnement, qui est au centre du FS suivant. 

 

FS 6 : Ré-unification  du système financier, autour du principe dô®valuation par un 

marché universel  

Au d®cloisonnement juridique pr®sent® dans le FS 5, il convient dôajouter un 

décloisonnement temporel, spatial et fonctionnel.  

Dans le temps, il sôagit du passage ¨ la cotation continue tout au long de la journ®e, au 

lieu et place ï en ce qui concerne la place de Paris ï de la cotation unique à mi-journée. Le 

point peut para´tre mineur, mais il ne lôest pas, comme lôavait aussit¹t d®nonc® Maurice Allais. 

La cotation unique fondait le cours du jour sur lôagr®gation de toutes les offres et demandes 

quotidiennes. En ce sens, cô®tait, autant que faire se peut, un cours dô®quilibre. A partir du 

moment o½ les ordres dôachat et de vente peuvent °tre pass®s ¨ nôimporte quelle heure ouvrable, 

une nouvelle variable de décision apparaît, ouvrant la porte à des combinaisons, tactiques et 

manipulations22, qui ont plus à voir avec la sp®culation quôavec une saine allocation des 

ressources.  

Sur le plan spatial, au sens strict, quelle que soit lôheure de la journ®e, il y a maintenant 

de par le monde une grande place financière ouverte, sur laquelle passer des transactions. Le 

marché financier, au sens générique du terme, est devenu lô®quivalent du saint empire romain 

germanique sous Charles-Quint : le soleil ne sôy couche jamais.  

Mais la métaphore du plan spatial peut sô®tendre au plan fonctionnel. Depuis le tournant 

radical de la politique mon®taire sous lô®gide de Paul Volcker en octobre 197923, une doctrine 

sôest peu ¨ peu impos®e, ç en faveur de la suppression de tous les cloisonnements érigés à la 

suite de la grande crise des ann®es 1930, suppression devant conduire ¨ lôav¯nement dôun 

march® unifi® du capital ¨ lô®chelle mondiale, pour tous les produits (actions, obligations, 

dérivés, devises), toutes les maturités (court, moyen et long terme) et tous les acteurs 

(entreprises, ménages, Etats). Telle est la visée ultime poursuivie avec constance depuis trente 

ans par tous les décideurs, de gauche comme de droite : la cr®ation dôune liquidit® financi¯re 

mondialisée » (A. Orléan, 2009, pp.52-53 ; italiques dans le texte). Lôauteur propose de relire 

dans cette perspective la titrisation ï évoquée rapidement dans le FS 3 ï comme la soumission 

du crédit bancaire à la valorisation de marché. En effet, les taux des crédits bancaires sont 

                                                           
21 Ceci fut critiqué en son temps de façon isolée par Maurice Allais dans son dernier ouvrage la Crise mondiale 

aujourdôhui (1999). 
22 Analysées par F. Muniesa (2011) en termes de « cours dôaction boursière » pendant la journée, au sens où les 

ergonomes ou ethnologues parlent de « cours dôaction ». 
23 Donc avant m°me lô®lection de R. Reagan à la présidence des Etats-Unis.  
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désormais alignés sur les taux obligataires des classes analogues de risque. Et côest bien la 

cessibilité des crédits qui impose cela24. Les entreprises et les particuliers nôont pas eu dôautre 

choix que dôaccepter. Le ç canal des taux » devient le principal conduit de la politique 

monétaire.  

De fait la titrisation a connu une progression foudroyante, quantitative et qualitative, 

puisque « tous les types de crédits peuvent être titrisés : prêts hypothécaires, crédits aux 

entreprises, LBO, prêts à la consommation, découverts de cartes de crédit, etc. » (ibid. p.54). 

On comprend mieux comment et pourquoi on a pu voir « une bulle spéculative, au départ 

circonscrite à un compartiment limité du marché hypothécaire états-uniens, dégénérer en une 

crise bancaire plan®taire dôune intensit® in®dite depuis le début des années 1930 » (ibid., p.11).  

Last but not least, le poids de la sphère financière ne pouvait que se transmettre au poids 

des crit¯res financiers dans la gestion des organisations de lô®conomie r®elle : la métrique 

financière est devenue, elle aussi, universelle. Des réformes de la comptabilité privée ont 

généralisé le principe de la fair value (côest-à-dire lô®valuation des actifs par le march®) pour 

les entreprises du monde entier25. Il va en résulter logiquement une course au raccourcissement 

de lôhorizon de pr®vision des agents ®conomiques. Côest le FS suivant. 

 

FS 7 : Raccourcissement de lôhorizon dô®valuation des r®sultats et performances.  

La valeur des actifs qui sô®changent sur un march® financier a une dimension de « stock » 

(variable mesurée à un instant du temps), mais elle a ceci de singulier quôelle exprime une 

séquence de « flux » futurs (variables mesurées sur une durée, entre deux instants du temps) : 

dans la logique dôun march® parfait et en information parfaite, la valeur dôun actif (par exemple 

le cours dôune action) ne saurait diff®rer de la somme actualis®e des revenus anticip®s (dans 

lôexemple, les dividendes)26. Le terme important est : « anticipé è. En lôabsence de certitude sur 

lôavenir (ce qui, on en conviendra, est plut¹t la r¯gle que lôexception !), et sans même introduire 

les imperfections de marché, la discordance est in®vitable entre lô®valuation-stock, celle, 

instantan®e et objective, du march®, et lô®valuation th®orique et subjective par cumul des flux, 

privil®gi®e par les entrepreneurs et, on lôesp¯re, par les analystes.  

Plus le marché prend de place dans la coordination ï et côest un point commun ¨ presque 

tous les FS ï plus la prévision rationnelle peut sô®loigner de lôattention à une durée éloignée, 

pour se concentrer sur des dur®es de plus en plus courtes, tendant ¨ la limite vers lôinstant 

dô®paisseur infinit®simale. Le r®sultat est bien connu, sôagissant dôinvestissement matériel 

(biens dô®quipement) : si les investissements étaient parfaitement liquides, lôhorizon de 

prévision pourrait être infiniment court ; lôintroduction dôune dose dôirréversibilité (absence de 

march® dôoccasion pour les gros ®quipements) allonge imm®diatement lôhorizon de pr®vision27.  

                                                           
24 Merci à F. Meunier pour avoir attiré mon attention sur ce point. 
25 Voir les travaux rassemblés par M. Capron (2005) et le chapitre 2 « Les dogmes comptables » de J.-F. Lepetit 

(2014).  Sur la d®mission des autorit®s publiques europ®ennes (continentales) au b®n®fice dôun agent priv® 

Britannique, cf. Chiapello (2005). Nous reviendrons plus longuement sur lôimportance de cette mutation des r¯gles 

comptables ci-dessous en III.b.(i), avec un encart consacré à cette question (cf. aussi notes 124/5/6). 
26 Côest ce quôon appelle en finance la ç valeur fondamentale ». 
27 Le théorème, quoique fort intuitif et d®j¨ exploit® par Keynes (1936, Chap.12, Ä 3), est dôune haute technicit® : 

cf. Arrow (1968).  
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Revenons aux investissements proprement financiers. On vérifie empiriquement ce 

ph®nom¯ne de raccourcissement de lôhorizon, aux deux extrémités de la gestion des 

portefeuilles dôactifs. 

Du côté de la gestion dite passive, dont lôobjectif est de répliquer les indices, et qui est 

soumise à des règles sévères, Auvray, Dallery & Rigot (2016, figure 24), en sôappuyant sur les 

statistiques de la « World Federation of Exchange », montrent que la durée de détention des 

actifs financiers par les investisseurs institutionnels28 de 1991 à 2009 a baissé sur toutes les 

places, passant de 2 ans à environ 6 mois sur le New York Stock Exchange (NYSE), de 1 an à 

6 mois sur le Deutsche Börse, de 2,2 ans à un 1,2 an sur Euronext, de 1,5 ans à 6 mois sur le 

London Stock Exchange (LSE). La baisse la plus spectaculaire concerne la bourse du Japon 

dont le taux de détention passe de 5 ans et demi en 1992 ¨ moins dôun an en 2009.  

Du côté de la gestion dite active, dont lôobjectif est de tenter de battre le march®, sur base 

dôune analyse cr®dit (ou action) propre, le trading algorithmique ultra-rapide, pratiqué par des 

sociétés de trading pour compte propre, des hedge funds, et des banques, procède à des 

achats/ventes (ou, ce qui est encore plus pernicieux, des annulations dôordres dôachat/vente), 

dans des intervalles de temps allant jusquô¨ la nano-seconde29. Selon Marc Roche, le « High 

Frequency Trading è serait ¨ lôorigine de 2/3 des transactions boursi¯res ¨ New-York, 1/3 à 

Londres. Apr¯s les actions, il sôest attaqu® avec succès aux obligations, aux changes, et aux 

dérivés. Lôam®lioration de la liquidit® est un point en d®bat. A tout le moins, cette forme de 

concurrence, du fait du volume énorme des ordres générés par ces logiciels, rend le marché 

opaque, et consacre la puissance dôune poign®e dôintervenants. 

Or plus la durée dô®valuation est courte, moins le march® sôint®resse ¨ son ext®rieur ï à 

savoir lô®conomie r®elle. Côest le sens du dernier FS. 

 

FS 8 : Introversion croissante (structurelle ?) du système financier : le cas emblématique 

des rachats dôactions 

Reconnaître que, du fait de lôincertitude de lôavenir, un actif financier nôa pas de valeur 

fondamentale30, côest admettre quôil y a deux sources de ç revenu » dans la détention de cet 

actif : le rendement par période du titre et la valeur instantanée de revente du titre, génératrice 

de plus ou moins-values (par rapport ¨ la valeur dôacquisition initiale).  

Toute la logique de la financiarisation, condensée dans les FS 1 à 7, joue en faveur de la 

seconde source, à court terme comme à long terme. Côest sous cet éclairage (afin de ne pas se 

contenter dôune lecture anecdotique ou moralisatrice) quôil convient de regarder une des 

®volutions les plus marquantes des pratiques financi¯res dôentreprise depuis les années 1980: 

la progression des rachats par les sociétés de leurs propres actions (« stock buy-backs »).  

William Lazonick (2014) a pu calculer que les 449 sociétés par actions du Standard & 

Poors 500 qui ont figur® contin¾ment dans lôindice de 2003 ¨ 2012 ont consacr® 54% de leur 

revenu net à racheter leurs actions (ce qui, bien sûr, en fera monter le cours) ï et un additionnel 

                                                           
28 Alors m°me quôil sôagit selon les auteurs dôinvestisseurs dont la nature du passif leur permettrait de se comporter 

différemment des autres investisseurs privés. 
29 Si on intègre le trading algorithmique dans la durée moyenne de détention des actions, celle-ci tombe à 22 

secondes en 2012 (Robé, 2016, p.24). 
30 Pour un traitement général de ce point, voir A. Orléan (2011). 
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37 % en distribution de dividendes. Autrement dit, en moyenne, ne restent que 9% pour 

augmenter leurs salariés ou accroître leurs capacités de production.  

Les 10 sociétés qui recourent le plus massivement aux rachats dôactions sont par ordre 

décroissant Exxon Mobil, Microsoft, IBM, Cisco, Procter & Gamble, Hewlett-Packard, 

Walmart, Intel, Pfizer et General Electric ïor, si lôon ajoute les dividendes, 7 sur 10 se trouvent 

dépenser plus que leur revenu net total ; elles puisent donc dans leurs réserves. Et parmi ces 7, 

il sôen trouve 5 pour d®penser plus en rachats dôactions quôen R&Dé 

Sur les causes de ce ph®nom¯ne, il faudra attendre dôexaminer les relations de travail 

(avec la seconde liste de FS) pour avancer dans lôexplication. A ce stade, on se bornera à cette 

généralisation. Selon la plupart des observateurs (cf François Morin, 2011), si pendant la 

quinzaine dôann®es 1981-96, seule lô®conomie Am®ricaine se caract®risait par plus de 

destructions dôactions (rachats et fusions/acquisitions) que dô®missions nouvelles, pendant la 

quinzaine dôann®es suivante la plupart des pays développés ont enregistré des émissions nettes 

dôactions nulles, voire n®gatives. 

Or lô®mission dôactions nouvelles est le seul moment où la Bourse finance 

lôinvestissement productif des entreprises (le reste du temps, elle nôest quôun march® 

dôoccasion, qui assure la liquidit® des titres d®j¨ ®mis). Ce qui veut dire que dans la période 

considérée, ce nôest pas le syst¯me financier qui a financ® lô®conomie r®elle, mais lôinverse ! 

Le gonflement de la sph¯re financi¯re sôest effectu® au d®triment des possibilit®s de croissance 

de lô®conomie r®elle.  

Le rapprochement des FS 1 et 8 va nous fournir, avec lôaide de Auvray, Dallery & Rigot 

à qui nous empruntons les deux graphiques (2016, figures 12 & 16)), reproduits ci-dessous, la 

clé de lôexplication de ce que lôon pourrait appeler le grand paradoxe de la financiarisation : 

alors que les taux de profit (mesurés par le rapport entre le montant des profits nets et le stock 

de capital productif net31) ont eu tendance à croître (¨ lôexception de la France, pour la p®riode 

la plus récente)é  

 

                                                           
31 Tous deux exprim®s en euros courants, donc affect®s sym®triquement par lôinflation. Autre pr®cision : le stock 

de capital productif nôest pas mesur® ¨ sa valeur de march® (fair value), telle quôelle ressortirait des cours de la 
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 é. le taux dôaccumulation (mesuré par le taux de croissance du capital net) a eu, lui, tendance 

à décroître : 

   

Sources : AMECO, base de données de la Commission Européenne. 

Nous voici déjà de plain-pied dans lôespace de lôéconomie réelle, où nous allons devoir 

établir une liste symétrique de FS, en ce qui concerne lô®volution des relations de travail. 

 

II.b Les Faits Stylisés sur les Entreprises et les Relations de Travail  

La démarche va différer quelque peu de la précédente, quoique lôesprit en soit 

rigoureusement identique : nous voulons rassembler les constats les moins controversés de ce 

qui sôest pass® dans lôensemble des entreprises, sôagissant plus sp®cialement des relations de 

travail.  

Deux différences cependant doivent être soulignées : dôabord nous allons nous placer 

délibérément au niveau des entreprises, et non plus des pays (les systèmes monétaires, bancaires 

et financiers ont une dimension fondamentalement nationale) ; ensuite, la diversité des 

entreprises, jointe à la nature de notre nouvel objet (le travail humain, au lieu de grandeurs 

sôexprimant naturellement dans lôordre num®rique, presque toujours mon®taire), nous conduira 

assez naturellement à mobiliser des constats le plus souvent qualitatifs, ce qui ne veut pas dire 

moins objectifs mais sans doute plus difficiles à objectiver. Les commentaires sous chaque FS 

seront plus courts et plus généraux. Même si nous nous efforcerons de les introduire selon un 

encha´nement plus ou moins logique, ce nôest pas dans la constitution de cette liste, mais plutôt 

dans sa mise en relation avec la précédente, que nous pourrons développer, dans le détail, des 

esquisses de raisonnement causal ï ce sera lôobjet de la 2ème partie de ce Rapport, avec une 

difficulté spécifique : peut-on isoler lôinfluence de la financiarisation, par rapport ¨ dôautres 

facteurs présents durant cette p®riode (mondialisation, informatisation, individualisation, é) ? 

Ces pr®cautions rappel®es, il nôen reste pas moins quôun méta-constat ressort clairement 

des 8 constats rassemblés ci-dessus : la puissance du système financier actuel, après trente ou 

quarante années de financiarisation, notamment dans son positionnement par rapport à 

lô®conomie r®elle, est historiquement sans précédent. Comment croire que cela nôaurait pas eu 

un impact de tout premier ordre ? 
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Dôo½ le 1er FS. 

 

FS 1 : Perte dôind®pendance des managers par rapport à la finance 

 

Dans un article classique paru en 1962, James March pouvait argumenter « lôhypoth¯se 

de base que lôentreprise est une coalition politique dans laquelle le dirigeant joue le r¹le 

dôarbitre politique. La composition de lôentreprise et ses objectifs ne sont pas donn®s, ils sont 

le fruit de n®gociations. Nous partons dôun ensemble de participants potentiels ¨ lôentreprise : 

investisseurs (actionnaires), fournisseurs, clients, fonctionnaires et différents types de 

personnel. » Depuis, le poids du système financier a radicalement changé, et le dirigeant-type 

dôune soci®t® cot®e ne semble plus en position de jouer ce r¹le dôarbitre.  

Dôabord, il nôa plus les moyens de son indépendance : la pression du cours de bourse va 

sôexercer de multiples faons pour interdire toute vell®it® dôautonomie par rapport au verdict 

du march®, que ce soit par le d®pit dôactionnaires m°me minoritaires mais puissants, de par leur 

capacit® dôinfluence et de nuisance32, ou par la crainte dôune prise de contr¹le, facilit®e par le 

bas niveau des actions, ou encore par la perte de r®putation de lô®quipe dirigeante sur le march® 

des services managériaux33. 

Ensuite, il nôen a plus forc®ment le désir, non seulement parce que la généralisation des 

stock-options (jointe ¨ dôautres dispositifs34) a « aligné ses intérêts sur ceux des actionnaires » 

selon la formule consacrée par la littérature économique et managériale à partir des années 

1970, mais parce que, au-delà de son intérêt personnel, le modèle normatif du bon dirigeant qui 

sôest impos® enjoint de cr®er de la « valeur » dôabord pour les actionnaires, ceux-ci étant 

supposés être ï par un retournement paradoxal ï la partie à protéger35. 

Enfin, et côest peut-°tre le plus important, il nôen a plus lôid®e. Ce qui vient dô°tre dit de 

la puissance de la contrainte financi¯re cr®e une sorte dôobligation professionnelle pour les 

dirigeants de sôappuyer sur une comp®tence proprement financi¯re. Le profil ancien du grand 

patron industriel, avec une comp®tence dôing®nieur et une longue exp®rience professionnelle 

dans le métier, repéré par le type de produits, sôefface devant celui du financier aux comp®tences 

gestionnaires indépendantes du secteur dôactivit®, donc ais®ment transposables, et permettant 

ainsi de se déplacer sur le marché des services managériaux en fonction des offres les plus 

attractives. De fait côest lôargument avanc® par certains pour justifier des r®mun®rations qui 

peuvent paraître exorbitantes : la qualité se paye36.   

En arrière-plan de ce déplacement de la compétence des dirigeants, se profile « une 

conception de lôentreprise, qui nôest plus celle dôun centre de production et dôemploi, mais celle 

dôun centre de gestion dôun portefeuille dôactivit®s, de filiales, de sous-traitants,é, qui soit 

optimisé et flexible. A la limite, lôentreprise (é) diff¯re donc assez peu dôun fonds 

dôinvestissement » (Artus, 2009, p.3 ; Biblio II.a.). Pour diriger une telle entit®, nôest-ce pas le 

talent dôun financier qui est avant tout souhaitable ? 

                                                           
32 Cf. Andr® Orl®an (2000), sur lôinnovation que représente le pouvoir (médiatique) des actionnaires minoritaires.  
33 Cf. Fama (1980). 
34 Cf. Shleifer & Vishny (1997, § 1) sur les « contrats incitatifs », et Williamson (1985, chap. xxx) sur les 

parachutes dorés. A. Rebérioux (2011) cite une étude du cabinet Towers Perrin de 2007 : les stock-options 

représentaient les 2/3 de la rémunération des dirigeants des sociétés cotées aux Etats-Unis, 50% en France. 
35 Cf. Williamson (1985, p.324) : « Par nature, la relation contractuelle entre les actionnaires et la firme est difficile 

à protéger (safeguard) (é). Pour cette raison, le conseil dôadministration devrait °tre consid®r® principalement 

comme lôinstrument de gouvernance des actionnaires. » 
36 Cf. Weisbach (2007) pour une recension de lôouvrage critique de Bebchuk & Fried , et Palomino (2011) pour 

une synthèse récente (peu critique). Cf. aussi les commentaires éclairants de T. Piketty (2013, pp.524-532). 
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Relire aujourdôhui la citation de James March, le plus grand th®oricien de lôentreprise et 

des organisations, des années 1960, avec le Prix Nobel Herbert Simon, devient alors une 

expérience, quasi-archéologique : on a changé de monde. Et ce changement peut se résumer 

sobrement en disant que, dôarbitres quôils ®taient (ou quôils se devaient dô°tre) entre toutes les 

parties prenantes, les dirigeants sont devenus les « agents37 » des actionnaires. On peut aussi le 

résumer moins sobrement en formulant lôhypoth¯se que lôalliance typique du Fordisme (ou des 

Trente Glorieuses) entre Directions et Salariés (au détriment des actionnaires ?), sôest rompue, 

au profit dôune nouvelle alliance Directions-Actionnaires : au détriment des salariés38 ?  

Cette interrogation est en tous cas au point de départ du très important FS 2. 

 

 

FS 2 : Flexibilité, précarité et report du risque dôentreprise sur le travail  salarié 

 

La p®riode ant®rieure ¨ la financiarisation, des ann®es dôapr¯s-guerre jusquôaux deux 

chocs pétroliers, a vu la consécration de la figure classique de la relation contractuelle de travail 

salarié. Conformément à une rhétorique traditionnelle, qui a ses lettres de noblesse en théorie 

économique, comme dans un certain imaginaire capitaliste, la culture du risque, propre aux 

entrepreneurs et aux managers, sôopposerait ¨ lôaversion pour le risque des salari®s. Cela sôest 

traduit par un ensemble « règles de gestion du personnel » / « droit du travail » que le courant 

institutionnaliste américain (cf. P. Doeringer et M. Piore (1971)) a théorisé et popularisé sous 

le terme de « marchés internes du travail », dont les traits fondamentaux sont les suivants :  

(a) contrats à durée indéterminée,  

(b) salaires attachés aux postes39, avec lôimportance corr®lative des carri¯res longues 

dans la même entreprise (les augmentations individuelles de salaires les plus 

importantes procédant des promotions de postes),  

(c) poids des mécanismes collectifs (indexation de facto ou de jure des salaires réels sur 

les gains de productivité collectifs, méthodes de gestion du personnel à base de règles 

impersonnelles),  

(d) droit protecteur en matière de licenciement. 

La terminologie doit être précisée pour décrire finement la réalité du « marché du travail » 

dôavant la financiarisation. Le terme de « marché interne », qui sôoppose ®videmment ¨ 

« marché externe », recouvre lôattitude du management qui trouve son intérêt à répondre 

positivement à la pression salariale, syndicale et étatique pour prot®ger la main dôîuvre 

« interne è dôune mise en concurrence directe avec la main dôîuvre ç externe » (côest-à-dire 

tous les actifs qui cherchent un emploi, ou qui veulent en changer)40. Lôorganisation quôest 

lôentreprise fonctionne alors comme une entit®, qui nôest pas close, mais qui a son autonomie 

par rapport au marché extérieur.  

Les marchés internes ainsi conçus définissent le segment « primaire » du marché du 

travail (on commence à voir à quel point le vocabulaire du marché est trompeur). Il convient 

dôailleurs de distinguer, ¨ lôint®rieur de ce segment, entre un primaire ç supérieur » concernant 

                                                           
37 Dès 1976, M. Jensen et W. Meckling peuvent affirmer : « (é) la relation entre les actionnaires et le manager 

dôune soci®t® (corporation) correspond ¨ la d®finition dôune relation dôagence pure » (1976, p.309). Dans la 

terminologie juridique anglo-américaine « principal/agent » est synonyme en droit français de : 

« mandant/mandataire». 
38 Pour une formulation argumentée de cette hypothèse, cf. les travaux de N. Postel (2015). 
39 Cf. Ricciardi (2013) sur la « job evaluation ». 
40 Doeringer (1986) a bien d®gag® lôesp¯ce de pacte politico-économique ou de contrat social au fondement des 

« marchés internes » : les salari®s, en ®change dôune relation coop®rative avec le management et dôune implication 

personnelle dans les processus dôapprentissage collectif (pourtant impuls®s dôen haut), sont consid®r®s par leur 

employeur comme non interchangeables avec les actifs, chômeurs ou pas, qui sont sur le marché «  externe » du 

travail et qui pourraient les concurrencer. 
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les cols blancs, o½ lôidentit® professionnelle se construit dans la mobilit®, et un primaire 

« inférieur è, concernant les cols bleus, et o½ lôidentit® professionnelle valorise au contraire la 

stabilité. Mais il existe un autre segment, « secondaire », où ces mécanismes ne jouent pas et 

o½ lôon va retrouver la logique marchande. Sur ce segment, on rencontrera majoritairement des 

travailleurs immigrés, des femmes et des jeunes, dans la première partie de leur carrière. La 

relation entre les deux segments prend la forme, pour une partie des actifs concern®s, dôune file 

dôattente, ou dôune phase transitoire (souvent initiale) de la vie professionnelle. Tel est 

sch®matiquement lôarri¯re-plan sur lequel vont se détacher les changements que nous allons 

maintenant recenser.  

Depuis les années 1970, tous les éléments de cet ensemble ont évolué, plus ou moins 

fortement, dans le sens dôune recherche ouverte et accrue41 de « flexibilité », par opposition à 

la « rigidité » supposée des règles et des pratiques précédentes. Quôon le d®plore ou quôon se 

contente de le constater, « flexibilité » est un des mots-clés de la période qui nous intéresse. 

Nous allons donc le prendre au sérieux. Notre terminologie, emprunt®e ¨ lô®conomie 

institutionnaliste et au dernier rapport du COE (cf. aussi Boyer, 1986), a le mérite de nous 

permettre de différencier plusieurs types de flexibilité, en cas de difficultés économiques :  

- flexibilité de type « marché interne », plus brièvement « flexibilité interne » : tout 

ajustement ou adaptation de lôorganisation, évidemment à effectifs inchangés, et dans 

la continuité du pacte dôentreprise (défini ¨ lôinstant dans la note 40), ou avec lôaccord 

explicite du personnel.    

- flexibilité de type « marché externe », plus brièvement « flexibilité externe » : tout 

ajustement ou adaptation de lôorganisation, passant par une r®duction des effectifs 

et/ou une modification des rémunérations, ou des règles de gestion de la relation de 

travail, hors pacte dôentreprise ou accord du personnel.  

Cette distinction sôapplique au segment primaire, mais sô®tend ais®ment au segment 

secondaire, puisque celui-ci ne connaît par définition que la flexibilité externe, même si elle 

revêtira des formes spécifiques, encore plus marchandes. Ainsi, grâce à cette terminologie, nous 

allons disposer dôune notion générale de flexibilité, comme continuum dôajustements et 

dôadaptations, avec deux polarités, lôune, organisationnelle (et coopérative), lôautre d®calqu®e 

des modifications de prix, de quantités et de règles dôéchange, propres aux marchés. Cela 

évitera dôaccorder trop dôimportance au paramètre dôajustement : une baisse contrainte des 

horaires de travail, par exemple, peut se recommander aussi bien dôune cat®gorie que dôune 

autre. Ainsi le recours au chômage partiel pour éviter des licenciements (comme on lô®voquera 

ci-dessous ¨ propos de lôAllemagne) sera de type « interne è, tandis quôun retour dérogatoire et 

imposé dôen haut sur les 35 h sera de type « externe ». Mais convenons quôil y aura des 

situations ambigües.  

Raison de plus pour détailler soigneusement les différentes composantes du changement. 

Nous prendrons en général comme point de référence le cas Franais, qui pr®sente lôavantage, 

en étant emblématique des « marchés internes du travail è, de lô°tre aussi a contrario pour leur 

évolution :  

(aô) même si, selon lôINSEE, en stock (en pourcentage des emplois occupés), les CDI 

demeurent largement majoritaires (87% des emplois salariés du privé, en 2011), en flux 

« plus de 9 embauches sur 10 se font sous la forme de CDD ou de contrats dôint®rim », 

soit quasiment le maximum logiquement concevable42 ;  

(bô) du c¹t® des r®mun®rations, selon lôenqu°te REPONSE, la moiti® des ®tablissements 

recourait à des primes collectives en 2004, contre un tiers en 1998 ; de même le recours 

                                                           
41 La quête de flexibilité, quelle que soit la rationalité économique des marchés internes (cf. note précédente), a 

toujours été présente, dans lôesprit des employeurs, comme le souligne Piore (1978), mais la croissance rapide des 

trente glorieuses nôen faisait pas une priorit® (cf. Favereau, 1991, pour un traitement formel)  
42 Cf. le document INSEE établi par Claude Picart (2014). 
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aux primes individuelles pour les cadres concernait deux tiers des établissements en 

2004 contre 50 % en 1998 (pour les non-cadres, la progression est moindre, mais le 

niveau de départ était plus élevé)43 ; la tendance souvent relevée ̈ lôindividualisation est 

à prendre dans la double acception du terme : à la fois attachement ¨ lôindividu plut¹t 

quôau poste, et flexibilisation en fonction de critères de performance individuelle ;  

(cô) toujours du c¹t® des r®mun®rations, il convient dôajouter un effet de (mutation du) 

contexte macro-économique (déconnexion de la progression des salaires réels par 

rapport à celle de la productivité du travail ï cf. le graphique ci-dessous pour les Etats-

Unis ï risque accru de chômage, angoisse du déclassement social) et un effet 

complémentaire de contexte culturel (exhortation à la mobilité pour les salariés et à 

lôagilit® pour les entreprises, exaltation des start-up et de lôesprit dôentreprise, 

valorisation des auto-entrepreneurs, ou des « entrepreneurs de soi », dépréciation 

corrélative des carrières linéaires, voire des protections statutaires, de type « fonction 

publique ») ;  

 

 
 

Source : J.Bivens & L.Mishel (2015) 

Légende : 

- le revenu horaire réel médian nôa progress® que de 8,7% entre 1973 et 2014 

- le revenu horaire réel moyen ayant progressé de 42,5%, cela donne par comparaison avec le 

chiffre précédent, une indication de lôampleur de la progression des inégalités salariales,  

- les prix de ce que consomment les salariés ayant progressé plus vite que les prix de ce quôils 

produisent, cela donne une indication de lô®cart entre productivit® et salaire, sp®cifiquement 

due au différentiel de prix interne 

- le dernier solde donne une indication de la déformation de la structure du Revenu National, 

spécifiquement due à la différence entre salaires et profits. 

                                                           
43 Cf Rebérioux (2011, p.86). 
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(dô) du côté des « institutions protectrices de lôemploi », dans les termes de lôOCDE, un 

élément de discours, à la fois académique et patronal, a pris une place grandissante : le 

droit du licenciement (dans son dispositif dôensemble, incluant le recours au Conseil des 

Prudhommes) aurait surprotégé les salariés en CDI, créant un frein artificiel à 

lôembauche sous cette forme contractuelle. Voilà qui rendrait compte de la progression 

rapide dans les ann®es 1980 des CDD et des contrats dôint®rim44, à défaut de pouvoir 

adopter le système américain du licenciement at will. Le paradoxe apparent des 

recrutements que lôon facilite en facilitant les licenciements a maintenant quelque chose 

de commun avec lôaffirmation que la terre nôest pas plate mais ronde : non seulement il 

a presque totalement perdu son caractère contre-intuitif, mais sa crédibilité se trouve 

même rehaussée du fait de substituer un jugement sophistiqué à une perception 

ordinaire. Il tranche avec la stratégie des PME allemandes qui ont déployé les grands 

moyens pour éviter les licenciements lors de la crise des « subprimes » (cf. Duval, 2013, 

p.46 ; COE, 2015, vol.2, p.9-12). Nous avons l¨ le paradigme de lôopposition claire et 

nette entre flexibilités « externe » et « interne ».  

 

Toutefois, nous ne voulons pas nous accorder trop vite ï sur la seule base de ce dernier 

point ï cette facilit® de qualifier dôexterne le type de flexibilit® commun aux changements de 

{(a),(b),(c),(d)}, en {(aô),(bô),(cô),(dô)}. Si lôon prend en considération simultanément tous les 

éléments du tableau, le changement est certes très significatif, mais aussi plus complexe quôil 

nôy para´t. Certaines parties du tableau sont affect®es dôune permanence inattendue (par 

exemple la stabilité en stock du % de CDI), et en compliquent la lecture. Pour progresser, il 

faut confronter lôargumentaire sur la flexibilité si répandu et si peu contesté pendant les années 

de financiarisation avec celui des années 1930, qui nôutilisait pas le mot ç flexibilité » et qui 

était un plaidoyer classiquement libéral en faveur des ajustements par les salaires, pour 

permettre au march® du travail de r®duire le ch¹mage et de retourner ¨ lô®quilibre. A cette 

époque, lôimage du march® qui inspirait les politiques de compression des salaires correspondait 

bien aux sch®mas des vieux manuels dô®conomie, dans le plan emploi/salaire réel, avec une 

courbe croissante dôoffre, une courbe d®croissante de demande, et lôinterrogation sur le prix du 

travail qui assurerait, ou non, lô®quilibre.  

Ce nôest plus vraiment ce que nous lisons derrière les multiples facettes de la 

« flexibilité » ®rig®e en cl® universelle. De (dô) et de (bô), nous tirons lôenseignement que les 

salaires sont mieux assortis quôauparavant aux productivit®s individuelles, et quôau surplus, 

macro-économiquement parlant (cf. le graphique précédent), ils progressent plutôt moins vite, 

voire beaucoup moins vite, que la productivité du travail. Certes la concurrence internationale 

empêchera toujours un esprit inquiet de se dire rassuré par le coût relatif du travail, au niveau 

national. Toutefois, ce qui est frappant avec (aô) et (dô), et dôune grande nouveaut® par rapport 

au d®bat des ann®es trente, est lôint®r°t patronal port® aux ajustements par les quantit®s (facilit® 

des « séparations »), par rapport aux ajustements par les prix (compressions de salaires). Tout 

se passe comme sôil sôagissait de faire de lôajustement par les quantit®s un ®quivalent 

fonctionnel de lôajustement par les salaires ï chacun ayant dû se rendre ¨ lô®vidence non 

seulement sur lôimpraticabilit® de celui-ci mais sur sa sous-optimalité (argument du salaire 

dôefficience45). Lôint®r°t dôun licenciement sans coût ni délai est quôil effacerait jusquô¨ la 

dernière trace de « toxicité » de la relative rigidité des salaires. On aurait alors, malgré 

                                                           
44 En 1982, plus de 40% des nouvelles embauches se faisaient en CDI (C. Picart, 2014, p.38) 
45 La baisse du salaire risque de d®motiver le salari®, et dô°tre annul®e par une chute de sa productivit®, dans la 

mesure o½ le salari® nôest pas en permanence sous le contrôle direct de son employeur (Cf. la recension par Howitt 

(2002) de lôouvrage de Bewley). Un autre argument, macrosocial, est la r®sistance de lôEtat-Social à toute 

« soustraction è substantielle, ce quôa soulign® la science politique de langue anglaise (Pierson, 1994). 
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lôimparfaite flexibilit® des salaires, neutralisé le caractère non-marchand du mode de 

coordination quôest lôentreprise (ce que lôon sait en ®conomie, depuis Coase (1937), et que 

lôéconomie institutionnaliste a systématisé)46.  

Revenons maintenant sur lôargument ç faciliter le licenciement pour faciliter le 

recrutement », illustration par excellence de la flexibilité « externe » qui marque la spécificité 

des années de financiarisation pré-crise de 2008 par rapport aux années de financiarisation pré-

crise de 1929. Le licenciement et le recrutement ne concernent évidemment pas les mêmes 

salariés ! En filigrane de cet argument, il faut donc comprendre que les entreprises, 

individuellement ou globalement, considèrent les actifs employés sur les marchés internes et 

ceux qui cherchent un nouvel emploi comme interchangeables ï à la différence du dispositif 

allemand évoqué ci-dessus. Ainsi la relation dôemploi tend ¨ se rapprocher dôune relation 

marchande. 

Faisons un pas de plus dans lôanalyse : la discontinuit® quôintroduisent les nouveaux 

leviers de flexibilité externe est quôils participent dôune transformation de la relation dôemploi, 

qui tend à reporter le risque dôentreprise sur les salari®s47.  

Ce report va emprunter deux voies, et leur différenciation va rendre intelligible le 

contraste entre deux données, qui semblent se contredire : la quasi-totalité des nouveaux 

recrutements passent par des CDD ; les CDI restent cependant archi-dominants en stock. 

Comment est-ce possible ? La réponse est dans le dualisme croissant du marché du travail. La 

première voie de report a été largement explicitée dans ce qui précède. Elle concerne le secteur 

« primaire », organisé autour du CDI, et consiste, on vient de le voir, en individualisation des 

rémunérations et essai de flexibilisation des licenciements, sur le mode des ajustements 

marchands de prix. Quid du segment « secondaire » ? Il était déjà, dans le schéma antérieur à 

la financiarisation, le lieu, par excellence, de la flexibilité « externe ». Que devient-il  ? 

Si la première voie est, au fond, celle de la secondarisation du primaire (la flexibilité vaut 

désinstitutionnalisation, par retrait du non-marchand), la seconde voie pourrait être définie 

comme la primarisation du secondaire (il y a au contraire institutionnalisation de la 

marchandisation) : en France, cette dernière prend la forme du recours massif aux « formes 

particuli¯res dôemploi », depuis les CDD jusquôaux contrats dôint®rim, en passant par les divers 

contrats aidés ; ¨ lô®tranger, le ph®nom¯ne a pris une tournure frappante avec la promotion 

dôune cat®gorie l®gale dôemplois ç allégés » : les « mini-jobs » en Allemagne, les « zero-hour » 

contrats au Royaume Uni, etc.48 Le dualisme ne procède plus seulement des pratiques des 

employeurs et des salari®s, il proc¯de aussi dôinnovations contractuelles ¨ lôinitiative des 

pouvoirs publics. Le segment « secondaire » new look, sôil ne concerne toujours ni les mêmes 

salariés, ni les mêmes métiers que le segment « primaire », voit son « bassin dôattraction » 

grignoter ce dernier, traversant les mêmes entreprises49, et attirant des salariés autrefois ancrés 

dans le « primaire », avec, différence supplémentaire, la clôture progressive des possibilités 

dôexit. Voici comment lôINSEE r®sume trente ans dô®volution :  

« Rotation accrue à mobilité constante, passage dôune rotation concentr®e sur les jeunes 

à une rotation concentrée sur certains métiers, impact de plus en plus déterminant et 

durable du niveau de formation sur la rotation des jeunes adultes : ces différents constats 

suggèrent que le fonctionnement du march® du travail tend ¨ sô®loigner dôun mod¯le de 

                                                           
46 Cela sôexprime tr¯s bien dans la grille dôanalyse conventionnaliste de R. Salais (1989). La relation de travail 

salarié repose sur deux conventions, non- marchandes : une convention de productivité qui règle le niveau du 

salaire, et une convention de ch¹mage qui autorise lôemployeur ¨ modifier le volume de lôemploi, plut¹t que le 

niveau des salaires. La financiarisation utilise la seconde comme levier pour contourner la première. 
47 Ceci a été bien vu par Artus (2009, Biblio II.a), dont nous avons déjà utilisé les vues, et les réutiliserons plus 

loin. 
48 A tout cela, il convient dôajouter lôextension des emplois ¨ temps partiel, qui peuvent concerner jusquô¨ la moiti® 

des actifs (exemple des femmes aux Pays Bas). 
49 Comme M.Piore (1978) en avait eu tr¯s t¹t lôintuition. 
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file dôattente, o½ les emplois instables sont des tremplins vers lôemploi stable, pour se 

rapprocher dôun modèle segmenté, où les emplois stables et les emplois instables 

forment deux mondes séparés, les emplois instables constituant une ótrappeô pour ceux 

qui les occupent. » (C. Picart, 2014, p.45)50. 

Lôenfermement dans une position d®grad®e porte un nom, dôusage presque aussi typique 

des décennies de financiarisation que la « flexibilité » : la « précarité »51. 

Concluons sur ce FS 2, dôune importance absolument centrale, on lôaura compris, à côté 

du FS 1. Le report croissant du risque dôentreprise sur les salariés revient à implanter une 

logique de symétrisation dans la relation contractuelle salariés/management, pourtant posée par 

le droit comme fondamentalement asymétrique. Cette symétrisation peut se reformuler, en 

mobilisant le vocabulaire introduit dans le FS 1 : de m°me que le manager est tenu pour lôagent 

de lôactionnaire, de m°me le salari® est tenu pour lôagent du manager. Le constat est ici 

essentiellement factuel ï nous verrons aux § III.a et III.b. quel puissant renfort lô®volution de 

la th®orie ®conomique de lôagence a apport® ¨ lô®volution de ces pratiques ou institutions. 

A ce stade, le parallélisme entre les deux changements dans le triptyque 

actionnaires/management/salariés ne vaut pas lien de causalité : nous ne pouvons pas prouver 

que le déplacement du risque des directions vers les salariés est la conséquence directe de la 

financiarisation, m°me si lôhypoth¯se devient plausible, compte tenu de lôisolement des salariés 

au sein de ce triptyque. 

 

 

FS 3 : Mutation dans le contenu de la prestation de travail attendue des salariés 
 

Oublions un instant la financiarisation, pour nous concentrer exclusivement sur 

lôobservation du contenu m°me du travail salari®, en entreprise. Le ph®nom¯ne majeur, le plus 

visible en tous cas, sous lôeffet du progr¯s technique et de la croissance du niveau de vie52, est 

le glissement de la structure des emplois, non plus seulement hors du secteur dit primaire 

(agriculture, construction), mais désormais aussi hors du secteur dit secondaire (industriel), vers 

le secteur dit tertiaire, celui des activités de service (cette terminologie, conventionnelle, est 

sans rapport avec celle du marché du travail). Pour °tre bien connus, les chiffres nôen sont pas 

moins spectaculaires : en France, aujourdôhui, selon lôINSEE, 75% des actifs employés sont 

occupés par le secteur tertiaire, 15 % par lôindustrie, 7% par la construction, 3% par 

lôagriculture. 

Il est banal de dire que le travail salarié a vu son contenu se transformer profondément : 

de plus en plus centr® sur une manipulation de symboles ou dôinformations abstraites, de moins 

en moins sur un effort ou une capacité de production physiques. Cela ne veut absolument pas 

dire quôaurait disparu53 la dimension « activité productive » de la prestation de travail attendue 

des salariés mais plutôt que sa forme et son objet se sont radicalement déplacés. Quelles sont 

les caractéristiques du travail tertiaire ? Etant plus abstrait, plus relationnel, plus autonome, 

souvent plus ouvert sur lôext®rieur, il sera moins ais®ment contr¹lable, et prescriptible54. Allons 

tout de suite à notre hypothèse-clé : la dimension traditionnelle « capacité de production » se 

trouve subsumée dans une nouvelle dimension, qui a trait ¨ lôobtention dôun comportement 

conforme aux attentes du management, comportement que la théorie des jeux qualifierait de 

                                                           
50 Pour le Royaume-Uni et lôAllemagne, cf. les monographies par pays du rapport du COE (2015). 
51 Lô®conomiste britannique Guy Standing (2014) soutient que le ç salariat » laisse la place au « précariat ». 
52 Le mécanisme a été depuis longtemps élucidé par J. Fourastié : les gains de productivité élevés dans les secteurs 

à faible élasticité-revenu de la demande lib¯rent la main dôîuvre pour des emplois qui apparaissent dans les 

secteurs à forte élasticité, dont certains ont de moindres gains de productivité. 
53 Sur ce point voir Vatin (2014) et Bidet (2011). 
54 Voir Ferreras (2007) et Ginsbourger (2011).  



27 
 

« coopératif ». Pour éviter tout aspect psychologisant, on préfèrera le terme « capacité 

dôob®issance » à « capacité de coopération », mais côest bien de cela quôil sôagit.  

Nous ne sommes pas encore quittes avec les mutations en cours. Et cette fois, on peut 

penser que la financiarisation joue un rôle en arrière-plan. Le rel¯vement de lôexigence de 

rentabilit® financi¯re pousse ¨ lôintensification de la concurrence entre entreprises sur le marché 

des produits (biens et services). A c¹t® de la comp®tition par les prix, lôinnovation devient le 

levier principal qui permet à une entreprise de distancer provisoirement ses compétiteurs 

immédiats et de passer les épreuves de profitabilité exigées par la communauté financière. Qui 

dit « innovation » implique découverte de réalités, entités, méthodes, pratiques, jusque-là 

inconnues. Une fraction croissante de la main dôîuvre salari®e se trouve d®sormais sollicit®e 

dans une dimension, qui nôest pas nouvelle (la recherche ne date pas dôhier) mais dont 

lôextension concerne aujourdôhui bien dôautres niveaux de la hi®rarchie organisationnelle que 

les départements de recherche, ou de stratégie55. La « capacité de production » nôest plus 

seulement subsumée dans la « capacit® dôob®issance » (ou de coopération), mais bien souvent 

aussi dans une « capacit® dôinnovation », que lôon qualifiera plut¹t de ç capacité 

dôapprentissage » (au sens anglais du terme « learning »), pour mieux marquer son caractère 

individuel (et peu visible ¨ lôext®rieur). On commence ¨ pressentir lôimportance de ce facteur 

dô®volution de la relation salariale : le plus important d®sormais dans cette relation nôest pas ce 

que lôemployeur ignore de lôactivit® du salarié (information asymétrique), mais ce que lôun et 

lôautre ne peuvent en connaître, par définition. 

En conclusion, en schématisant fortement56, on peut dire que pour analyser correctement 

le travail salarié, et sa diversité à travers les époques, les entreprises, les secteurs, etc., il faut 

mobiliser au moins ces trois dimensions : capacité de production, capacit® dôob®issance, 

capacit® dôapprentissage. Comme le profil dôentreprise le plus repr®sentatif de la période 

actuelle de financiarisation requiert adaptation, invention, et créativité de la part des salariés, la 

suite de notre investigation va concerner la façon dont la 3ème dimension a pu être abordée dans 

une entreprise marquée, « déformée », par les phénomènes rassemblés sous les 2 premiers FS.   

 

 

FS 4 : Perte de sens du travail salarié dans la classe moyenne 

 

Sans entamer avant lôheure lôessai dôanalyse causale de la partie suivante de ce rapport, 

un certain nombre des constats que nous allons regrouper ici sous le titre « perte de sens du 

travail » (ou : « perte de réalité du travail », ou encore « perte dôancrage symbolique ») ont 

clairement un lien plus ou moins direct avec la financiarisation. 

Comme chacun sait, le phénomène de déshumanisation est hélas fort ancien en ce qui 

concerne le travail dôex®cution57. Ce qui, en revanche, marque une certaine rupture avec le 

passé, côest dôune part, la remontée de cette critique le long de la chaîne hiérarchique pour 

concerner désormais le travail dôencadrement, spécialement au niveau du management 

intermédiaire58 ; dôautre part, lôobjet m°me de la d®nonciation ou de la souffrance, qui nôest 

plus directement lôabsence dôint®r°t ou de plaisir dans le travail, mais la présence envahissante, 

dans le travail, de quelque chose qui non seulement nôest pas le vrai travail, mais empêche son 

accomplissement correct, et de surcroît, sans aucune possibilité dôexpression sur cet 

                                                           
55 Voir Hatchuel (2012). 
56 Cependant, toute sch®matique quôelle soit, la distinction que nous introduisons nôa encore trouv® aucune place 

dans la théorie économique mainstream, ni, ¨ notre connaissance, dans aucune discipline des SHS, sôint®ressant 

au travail salarié. 
57 On se souvient de la « crise des OS » dans les années 1960. 
58 En arrière-plan il y a le ph®nom¯ne nouveau dô®crasement de la classe moyenne. Pour une synth¯se tr¯s compl¯te 

et très accessible, cf. Vittori (2009). 
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emp°chement. Côest la combinaison de ces trois caractéristiques qui fonde la singularité de la 

configuration pr®sente du travail salari®, tout particuli¯rement l¨ o½ lôentreprise affirme 

privilégier officiellement, dans le travail salarié, ce que nous avons défini comme la dimension 

« capacit® dôapprentissage ». 

Ce diagnostic générique ne prétend à aucune originalité, et ne fait que synthétiser une 

multitude dôobservations dôexperts59. A défaut de preuves formelles, nous pouvons quand 

même fournir des illustrations tangibles, qui pourront dôailleurs constituer autant de rouages 

dans lô®laboration de la chaîne causale qui court de la financiarisation à ce phénomène de perte 

de sens. En voici trois : 

(a) la part croissante du temps consacré par le management intermédiaire, voire le travail 

dôex®cution, au reporting vers les ®chelons sup®rieurs de la direction de lôentreprise, et 

ce au d®triment des relations interpersonnelles et parfois m°me des exigences dôun 

travail de qualité. Dôune faon g®n®rale, on pourrait dire que le travail subordonné de 

rang (n) est de plus en plus contrôlé et évalué ï mais de moins en moins compris et 

connu, par le rang (n+1). Lôactivit® syndicale a pu bien involontairement contribuer à 

ce phénomène en concentrant attention et interventions sur la rémunération du travail, 

ses conditions dôexercice, et la protection de lôemploi, de pr®f®rence au contenu concret 

du travail.  

(b) Les psychologues (et les économistes) disent que lôaccent du management sur les 

dispositifs dôincitations (mat®rielles) à la performance tendent à une éviction des 

motivations intrinsèques par les motivations extrinsèques. Or ï côest l¨ tout 

sp®cialement lôapport des ergonomes ï la qualité au travail dépend bien plus 

fondamentalement des premières ï réprimées ï que des secondes ï privilégiées. Dôo½ 

lôinjonction paradoxale : pour se conformer aux attentes de lôentreprise à son égard, le 

salarié devrait ne pas faire ce quôelle demande et faire ce quôelle est incapable de voir. 

(c) Les risques dits « psycho-sociaux » sont une manifestation nouvelle, extrême mais 

spectaculaire, de ce phénomène dôinjonction absurde et mortif¯re. 

On pourrait imaginer que cette perte de sens du travail est compensée par une hausse du 

niveau de vie, en termes absolus et relatifs.  

On va voir avec le prochain FS quôil nôen est rien. 

 

FS 5 : Accroissement général des inégalités de revenus intra -nationales60 

 

Cela est suffisamment rare pour être relevé. Peu de faits font aujourdôhui lôobjet dôun tel 

consensus, quasiment unanime parmi les spécialistes61 : à partir du tournant des années 1980 

(soit exactement lôentr®e en sc¯ne de la financiarisation), les inégalités de revenus (mesurées 

par le décile, ou le centile, ou le millime, supérieurs) ont (re)commencé à progresser, après une 

longue période de diminution entamée en général après la crise des années 1930, et accélérée 

par la seconde guerre mondiale.  

Nous allons lôillustrer statistiquement, ®tant entendu que la grande interrogation, qui 

viendra se greffer sur ce constat consensuel est, pour nous, le lien éventuel avec la 

financiarisation. 

Dans un premier temps, nous irons, avec T. Piketty (2013), du constat vers la question. 

Dans un second temps, avec O. Godechot (2015), nous partirons de la question pour éclairer le 

constat a posteriori. 

                                                           
59 Citons, parmi les publications les plus récentes : Gomez(2013), Bigi & alii (2015). 
60 Les inégalités de revenus entre les pays rel¯vent dôun tableau plus complexe, et, semble-t-il,  nettement moins 

sombres : Cf. F. Bourguignon (2012). 
61 Les travaux de Thomas Piketty, apr¯s ceux dôAnthony Atkinson, ont eu un grand retentissement. 
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Dôabord la leon des chiffres. Une différence doit être notée entre les pays anglo-saxons 

(on devrait plutôt dire : anglo-américains) et européens : dans les premiers, les inégalités de 

revenus ont retrouvé le niveau pré-crise de 1929 ; ce nôest pas le cas pour les seconds (quoique 

les inégalités aient substantiellement augmenté).  

Donnons au moins un ordre de grandeur, il est vrai pour le cas le plus spectaculaire : les 

Etats-Unis. « La part du décile supérieur est progressivement passée dôenviron 30-35% du 

revenu national dans les années 1970 à environ 45-50% dans les années 2000-2010, soit une 

hausse de près de 15 points de revenu national américain » (Piketty, 2013, p.464).  

Revenons aux phénomènes qualitatifs, peut-°tre encore plus significatifs, dôautant quôils 

valent aussi, approximativement, pour les autres pays, notamment européens. Nous allons en 

isoler deux :  

- le premier est le fait que le décile (10%) supérieur est tiré vers le haut par le centile (1%) 

supérieur62, lui-même par le millime (0.1%) supérieur ; 

- le second ï important par rapport à la perspective de ce rapport ï est la place paradoxale 

des revenus du capital (plus-values incluses) : dôun c¹t®, côest la mont®e des in®galit®s 

salariales qui porte la responsabilité principale de lôaccroissement des in®galit®s de revenus ; 

de lôautre, les revenus du capital semblent nôoffrir quôun complément63, mais de plus en plus 

significatif ¨ mesure quôon monte dans lô®chelle des revenus, tout en obligeant à monter plus 

haut quôautrefois pour quôils rattrapent les revenus du travail. En 1929, aux Etats-Unis, les 

revenus du capital ne dépassaient ceux du travail quôau niveau du 1% des revenus les plus 

élevés ; en 2007, il faut, nous dit T. Piketty (2013, p.475), monter au niveau des 0,1% les plus 

élevés.  

Lôenseignement que lôon peut tirer du vaste panorama de T. Piketty dans la perspective 

de ce Rapport est double : dôune part, le moteur de lôaccroissement des in®galit®s est lôexplosion 

des rémunérations des cadres dirigeants des grandes entreprises ; dôautre part les seuils de 

tolérance socio-politique ¨ lô®gard des r®mun®rations exorbitantes ont brusquement d®croch® ¨ 

partir des années 1980, dans les pays anglo-saxons, beaucoup plus tard en Europe continentale. 

Lô®chelle des r®mun®rations ¨ lôintérieur des entreprises entre la base et le sommet de la 

hi®rarchie sôest alors accrue en lôespace dôune g®n®ration dans des proportions sans précédent : 

sur le graphique reproduit ci-dessous, lô®valuation du groupe Hay (2011), à partir des chiffres 

du Wall Street Journal, révèle un facteur 10, avec des fluctuations significatives, mais qui ne 

remettent pas en cause la tendance de long terme. Comme le dit justement Jean-Paul Fitoussi 

« Le primum movens du changement de la répartition des salaires, et plus généralement, des 

revenus, nôest ni la globalisation, ni le progr¯s technique, mais un changement dôattitude par 

rapport ¨ lôin®galit®. » (2004, p.15) 

 

                                                           
62 T. Piketty (2013, p.507) donne cet ordre de grandeur commode : puisque la population française en 2010 

comptait 50 millions dôadultes, un millime correspond ¨ 50 000 personnes. 
63 Le poids de la sph¯re financi¯re en mati¯re dôin®galit®s ne se r®duit pas ¨ la question de la comparaison des 

revenus du capital et du travail. M®caniquement, du fait de la finance, les stocks de pouvoir dôachat croissant plus 

vite que les flux réels, les agents dont la rémunération est assise sur ces stocks vont court-circuiter les autres agents 

dans lôacc¯s aux biens r®els, notamment ceux dont lôoffre est in®lastique (exemple paradigmatique : logements en 

centre-ville). 
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Avec ce panorama en arrière-plan, nous pouvons maintenant revenir à notre interrogation 

sur le rôle de la financiarisation et exploiter le travail systématique r®cent dôOlivier Godechot 

(2015). Celui-ci a étudié explicitement lôimpact de la financiarisation sur les in®galit®s de 

revenus64 dans 18 pays de lôOCDE de 1970 ¨ 2011.  

Il commence par saisir la financiarisation de façon synthétique à travers le poids du 

secteur financier dans le PIB. La corr®lation avec divers indicateurs dôin®galit® (en respectant 

les pr®cautions dôusage pour ®carter la causalité inverse) révèle que la financiarisation est bien 

un facteur causal dôaccroissement des in®galit®s, dôautant plus marqu® que lôon sô®l¯ve dans 

lô®chelle des revenus : « 28% de lôaccroissement du centile sup®rieur, 32% de celui du millime 

supérieur et 55% du 0.01% supérieur résultent de la financiarisation » (2015, p.12). 

Ensuite O. Godechot dé-construit lôindicateur agr®g® de financiarisation en distinguant 

trois canaux dôimpact sur lôinégalité des revenus (repérée soit par les ratios de déciles D5/D1, 

D9/D1 et D9/D5, soit directement par les déciles, centiles, millimes, etc. supérieurs) :  

(i) les entreprises non financières, en isolant trois variables représentatives de la 

« shareholder value » : la progression de lôendettement (multiplication par 1.2 de 1990 à 2007), 

la distribution de dividendes (multiplication par 1.1), et la d®tention dôactifs ou de revenus 

financiers (multiplication par 1.8) ; 

(ii)  les ménages, en isolant, dans leur ®pargne, la d®tention dôactions (multiplication par 

1.8), lôendettement (multiplication par 1.6) et la participation à des fonds mutuels 

(multiplication par 4.7);  

(iii)  le secteur financier lui-même, en isolant le volume de titres échangés sur la bourse 

nationale (multiplication par 1.1), et la croissance des titres (securities) ¨ lôactif des banques 

(multiplication par 3.2).    

De la masse de résultats statistiques obtenus, une conclusion ressort sans ambigüité : ce 

sont les variables internes au secteur financier qui ont lôeffet le plus significatif sur 

lôaccroissement des in®galit®s, en tout premier lieu le volume de titres ®chang®s (une d®viation 

standard de 1 entra´ne une d®viation standard de 0.2 ¨ 0.4, selon lôindicateur dôin®galit® retenu) ; 

                                                           
64 Il est significatif que la sociologie économique se soit ici montrée beaucoup plus active et inventive que la 

discipline économique : cf. avant O. Godechot, les travaux précurseurs de K. Lin & D. Tomaskovic-Devey (2013). 
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en second lieu le volume dôactions (¨ lôexclusion des autres titres) ¨ lôactif du bilan des banques 

(lôeffet quantitatif est comparable). 

Cela permet à O. Godechot de conclure sur une proposition générale qui complète celle 

de T. Piketty : « Financialization is Marketization »: entendons par là que le plus important dans 

la financiarisation r®side dans lôhyper-développement du marché (financier). Lôemprise de la 

finance, côest, dôabord et avant tout, celle dôune logique de march®65. Mais il y a aussi une 

hypothèse explicative particulière, qui contredirait plutôt T. Piketty : alors que pour ce dernier, 

les gagnants de lôin®galité sont les « super-cadres » dans les grandes entreprises, pour O. 

Godechot ce seraient plutôt les « super-stars » de la finance, dans les salles de marché66. 

Réconcilier ces deux points de vue dans la 2ème partie nous mettra sur la voie dôune cl® 

dôinterpr®tation essentielle des 30 ou 40 derni¯res ann®es.   

Ce FS nous a implicitement fait aborder la mondialisation, comme un phénomène 

unitaire. Le FS suivant va en traiter explicitement et frontalement.  

 

 

FS 6 : Découplage67 dôint®r°ts entre les grandes entreprises et leur pays dôorigine ï et dés-

intégration des chaînes de valeur  

 

Lôessentiel peut °tre dit bri¯vement : la mondialisation, par nature, dénationalise, au sens 

premier du terme, les grandes firmes. Dôune part, celles qui nôont pas de d®bouch®s strictement 

contraints par leur inscription spatiale voient leur conjoncture ne plus dépendre de la 

macro®conomie nationale. Dôautre part, les entreprises plurinationales sont incit®es ¨ mettre en 

concurrence les États-nations, au regard de leur environnement législatif, réglementaire, social 

et fiscal, pour privilégier les localisations les plus hospitalières. Au surplus, cette démarche 

rencontre lôint®r°t bien compris de certains £tats-nations d®pourvus dôavantages comparatifs, 

et qui vont faire commerce de leur souveraineté, ou jouer les « passagers clandestins », pour 

attirer les si¯ges dôentreprises, engag®es dans la course mondiale ¨ lôoptimisation fiscale. 

Il faut bien voir la nouveauté de cette dé-structuration/re-structuration des pouvoirs 

respectifs des grandes entreprises et des Etats-Nations68 : en simplifiant, on pourrait dire que ce 

qui était autrefois une caractéristique banale des petits Etats est devenu aujourdôhui une 

caractéristique banale des grandes entreprises. Il est apparu une troisième source de 

compétitivité pour les grandes entreprises : à la compétitivité-prix et la compétitivité-qualité, 

sôajoute la compétitivité-règles, qui procède de ce que les juristes anglo-saxons appellent 

pudiquement « lôarbitrage réglementaire »69. Puisquôune entreprise bien g®r®e se doit de 

minimiser ses coûts de transaction et de production, la comparaison des coûts évités en 

installant son siège dans un pays, où les impôts sont moins élevés, et le droit du travail moins 

contraignant, après déduction des coûts encourus pour un déménagement, devient une 

obligation. Or si les concurrences par les prix et par la qualité sont, sous des conditions assez 

générales, sources de bien-°tre, pour tous les ressortissants dôun pays, il nôen va plus de m°me 

avec cette concurrence par les règles, qui produit une dynamique de convergence vers le bas.  

Laissons de côté un instant les effets sur les Etats-Nations de ce nouveau régime 

concurrentiel à trois faces, pour nous intéresser aux effets sur les entreprises elles-mêmes, mais 

en introduisant des distinctions ï ce que nous nôavons pas assez fait jusquô¨ pr®sent ï au sein 

                                                           
65 O. Godechot a aussi trouvé un lien positif entre dérégulation financière et inégalités de revenus (2015, p.20 et 

Table A 19). 
66 Comparer Piketty (2013, p.478) et Godechot (2015, p.19). 
67 Pour une analyse générale des notions de (dé)couplage, cf. Harrison White (2011, spéc.§ 2.3.1). 
68 Cf. Robé (2015). 
69 Cf. Fleischer (2010 ; Biblio II.b) : déjà évoqué ci-dessus dans le FS  3 (note 11) de la financiarisation. 
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de lôensemble des entreprises : entre grandes et petites, entre sociétés-mères et filiales, entre 

donneuses dôordres et sous-traitants.  

Dôune faon g®n®rale, la financiarisation a eu plutôt un effet de déconcentration, en 

incitant les entreprises vues comme agrégat de centres de profits séparables (et continûment 

évaluables sur les marchés financiers) à envisager constamment les possibilités 

dôexternalisation ou dôoutsourcing ou de filialisation70. Cet effet a revêtu un aspect tout à fait 

particulier sur lôespace de lô®conomie mondiale, de par la combinaison de deux des volets du 

nouveau régime de concurrence, donc de compétitivité (la compétitivité-prix et la compétitivité-

règles), au détriment, le plus souvent du troisième (la compétitivité-qualité). Les grandes 

entreprises ont dispos® dôune strat®gie ¨ court terme infiniment plus ®conomique et moins 

risquée que toute opération de délocalisation. En étirant la chaîne de valeur de telle sorte que 

les fournisseurs se situent dans un pays pauvre ou émergent, en tous cas à cadre légal, social et 

juridique « hospitalier », les grandes entreprises des pays industriels pouvaient, pour certains 

types de produits, o½ le crit¯re de qualit® nôest pas premier, obtenir ou préserver des positions 

concurrentielles dominantes. En outre le principe dôautonomie de la personne morale les mettait 

¨ lôabri dôune mise en cause juridique (sinon r®putationnelle), en cas de catastrophe dans le pays 

en bout de filière, du moins jusquô¨ la trag®die de lôimmeuble Rana Plaza au Bangladesh71. 

Cette configuration nous alerte intellectuellement sur la complexité du jeu à quatre, joué par les 

deux entreprises (la grande et son sous-traitant lointain) et les deux Etats correspondants (Pays 

riche, Pays pauvre à Etat faible) ï jeu qui peut prendre la forme dôun dilemme du prisonnier : 

aucun des acteurs nôa int®r°t ¨ d®vier de sa stratégie à courte vueé jusquô¨ la catastrophe. 

Revenons pour conclure aux Etats-Nations. 

Ce nouveau régime de concurrence, avec son volet « concurrence par les règles », qui 

favorise les entreprises, défavorise symétriquement les Etats-nations, notamment sur un registre 

qui va se r®v®ler dôune grande importance pour la conduite des politiques dôemploi : côest un 

élément de plus qui contribue à desserrer le degré de contrôle des Etats-Nations sur la macro-

économie nationale. Or, on a souvent tendance ¨ lôoublier, le taux de chômage est, toujours et 

partout, un phénomène macro-économique. 

Il nôest pas possible de détacher la réflexion sur lô®volution des relations de travail des 

trente ou quarante dernières années de toute considération sur un contexte macro-économique, 

que lôon r®sumera en disant quôil est, depuis les deux chocs pétroliers, celui dôun ch¹mage non 

pas massif ni permanent, mais r®current, dans des proportions qui nôont plus rien ¨ voir avec le 

haut niveau dôemploi moyen des trente années précédentes, de la fin de la seconde guerre 

mondiale aux deux chocs pétroliers. 

Côest lôobjet du FS suivant. 

 

FS 7 : Perte de pouvoir de pilotage macro-économique des Etats-Nations, au regard de 

lôobjectif de plein emploi 

 

Le contexte macroéconomique de la période de financiarisation est marqué par une 

performance, certes variable selon les pays ou les sous-périodes, mais généralement médiocre, 

comparée à la période antérieure, que ce soit en termes de taux de croissance moyen, ou en 

termes de taux de chômage moyen. Les deux graphiques ci-dessous, page 35, pour quatre 

grands pays industriels, empruntés à Auvray, Dallery & Rigot (2016, Figures 13 et 14 ; Biblio 

                                                           
70 Nous renvoyons à nouveau à Artus (2009 ; Biblio II.a). Ce sera d®velopp® plus loin ¨ lôoccasion du FS 8. 
71 Voir Hatchuel (2013, 2014) et Favereau (2015) pour une première analyse des modifications institutionnelles 

que requiert cette tragédie. 
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II.a), illustrent bien, selon le propos imagé de Nicolas Baverez (1999), le contraste entre les 

Trente Glorieuses et les Trente Piteuses72. 

La régulation macro-économique étant du ressort exclusif des Etats (par rapport aux 

entreprises), il nous faut appr®cier en quoi sôest modifi®e la repr®sentation que se font d®sormais 

les citoyens et les gouvernants de cette responsabilit®. Car il est clair quôelle sôest modifi®e, et, 

nous semble-t-il, dans le sens dôun sentiment dôimpuissance de la part des gouvernants, 

rarement reconnu comme tel73, ni réellement accepté par les opinions publiques : en témoignent 

les sanctions répétées du corps électoral, comme si celui-ci, sans se faire dôillusion, nôavait pas 

renonc® ¨ lôinnovation historique de lôapr¯s-guerre : lôEtat keyn®sien peut et doit agir macro-

économiquement pour préserver ou rétablir le plein-emploi74. 

Ce FS consiste en une ®rosion profonde, quoique empreinte dôambiguµt®, de cette 

« convention de plein emploi ». 

Le point de d®part est lôapparition dôun ph®nom¯ne nouveau apparu dans la 2ème moitié 

des années 1960 : une combinaison de ch¹mage et dôinflation, rendant inop®rants les outils 

traditionnels de politique conjoncturelle, jusque-là efficaces pour traiter soit le chômage, soit 

lôinflation, mais pas les deux ¨ la fois. Ce ph®nom¯ne a atteint son point culminant au moment 

des deux chocs p®troliers (1973/4, 1978/9). Et sous lôinfluence de la politique mon®taire 

américaine, une priorité absolue a été accordée, pour la 1ère fois, ¨ la lutte contre lôinflation, 

quel quôen soit le co¾t en mati¯re de ch¹mage, au seuil des ann®es 198075, celles-là même qui 

vont rendre manifeste le tournant de la financiarisation. Depuis cette date, les trajectoires 

dôemploi sont clairement dôune nature diff®rente, moins favorable, quôelles aient permis de 

retrouver le plein emploi à certains moments (Amérique du nord. Royaume-Uni), ou pas 

(Europe continentale)76. On peut lôexprimer grossi¯rement ainsi : si le plein emploi demeure 

toujours lôhorizon du discours des gouvernements, les phases de la conjoncture que lôon peut 

considérer proches du plein emploi ne sont plus la règle, elles sont lôexception, et au fond, 

chacun le sait et fait comme sôil ne le savait pas. 

Ce glissement progressif de lôoptimisme vers le pessimisme en mati¯re dôemploi est 

évidemment un changement de toute première importance. Il a, au niveau du débat public, en 

particulier dans les relations entre les pouvoirs publics et les entreprises privées, une 

conséquence redoutable : la détérioration du levier macroéconomique tend à ramener le débat 

public vers une explication du chômage (et par conséquent la recherche de solutions) au niveau 

du seul marché du travail. Dôo½ la concentration, parfois obsessionnelle, de lôattention sur le 

coût du travail (salaires directs et/ou charges sociales), ou le comportement des chômeurs 

(toujours suspect®s dôexigences irr®alistes ou dôune pr®f®rence pour le loisir), ou encore (cf. ci-

dessus FS 2) lôinsuffisance de flexibilit® pr®tendument due aux ç institutions protectrices de 

lôemploi è (selon la terminologie de lôOCDE) ï alors même que les tests économétriques sont 

peu concluants77. 

                                                           
72 Il ne sôagit pas dôid®aliser les Trente Glorieuses (cf. R. Castel, 1995, p.389), mais en sens inverse de ne pas 

idéaliser non plus les trente ou quarante derni¯res ann®es, sur leur r®sultat en mati¯re dôemploi et de croissance. 
73 Une exception : lôaveu de F. Mitterrand en 1993 « contre le chômage, on a tout essayé ». 
74 Cf. pour le cas français Salais, Baverez & Reynaud (1986, spécialement chap.4 : la convention keynésienne de 

plein emploi). 
75 Paul Volcker acc¯de en ao¾t 1979 ¨ la pr®sidence de la r®serve f®d®rale, et va porter les taux dôint®r°ts nominaux 

et réels à des niveaux records au XXème siècle : Le taux directeur de la Réserve fédérale, 11,2 % à son arrivée, fut  

porté à 20 % en juin 1981. 
76 Il y a une grande diff®rence sur ce point entre les cultures am®ricaine et europ®enne m°me si elle nôinvalide pas 

notre position : Outre-Atlantique, il est entendu que le destin de chacun dépend de lui-même, mais la conjoncture 

macro est de la responsabilit® de lôex®cutif. Ce serait plut¹t lôinverse en Europe. 
77 Rappelons 1°) que les rémunérations de facteurs doivent être rapportées à leur productivité (or la part du travail 

dans le Revenu National a baissé à partir des années 1980) ; 2°) que les comportements de recherche dôemploi sont 

moins gouvernés par les exigences de salaire que par le rationnement des offres, et que la prolongation du chômage 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Taux_directeur
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Évolution du PIB, 1962-2013 

En %, moyennes mobiles sur 3 ans [Source : AMECO, base de données de la Commission Européenne] 

 

Évolution du chômage, 1960-2014 

En % de la population active [Source : AMECO, base de données de la Commission Européenne] 

 

 

 

 

 

 

                                                           
a généralement un effet psychologique profondément destructeur (Schnapper, 1994) ; 3°) que les institutions du 

march® du travail nôexpliquent quôune faible part de la variance  du chômage (cf. Philippon, 2007, p.19 ). 
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Côest l¨ une nette r®gression de la culture économique par rapport à la diffusion, après 

1945, de la r®volution keyn®sienne, qui avait consist® ¨ substituer au raisonnement dô®quilibre 

partiel (le chômage est un dysfonctionnement du seul marché du travail), un raisonnement 

dôinterd®pendance générale (le chômage est un dysfonctionnement du lien entre tous les 

marchés, notamment entre lô®conomie r®elle et le syst¯me financier78). 

On peut légitimement objecter à notre argumentation que certes, tout bon macro-

économiste sait que les variations du taux de croissance du PIB sont la variable-clé de 

lô®volution du ch¹mage79, mais que cela nôest dôaucun secours, puisque cette variable ®chappe 

de plus en plus ¨ lôaction gouvernementale : côest le r®sultat in®vitable de lôouverture des 

frontières, considérablement démultiplié par la mondialisation ï et encore renforcé par ce que 

nous avons noté dans la stratégie des grandes firmes (cf. le FS 6). 

A cette objection deux réponses.  

Lôune pour la reprendre partiellement à notre compte : savoir que lôemploi d®pend 

principalement dôun facteur sur lequel il est difficile dôagir et que pour cette raison, on agit sur 

dôautres facteurs qui p®nalisent directement les actifs, alors quôils sont dôune efficacit® 

douteuse, nôentre pas pour rien dans la d®moralisation du monde du travail ï au centre de ce FS 

7 comme du FS 8. 

Lôautre réponse, dans la logique de ce Rapport, consiste à mobiliser le résultat convergent 

de nombre dô®tudes r®centes, issues des meilleures sources : la financiarisation se révèle un 

facteur non pas stimulant mais inhibant de la croissance économique80, à la fois directement81, 

et indirectement82, via le développement des inégalités. 

Le FS 7 rejoint donc le FS 2 pour suggérer que dôun point de vue macro-économique 

(stratégique, répétons-le, pour le ch¹mage), comme dôun point de vue micro-économique 

(transformation de la relation contractuelle employeur/salarié), le travail salarié dans la phase 

de la financiarisation se trouve silencieusement délog® de la position quôil avait conquise, au 

sortir de la seconde guerre mondiale. 

Pour occuper quelle nouvelle position ? Ce nôest évidemment pas le retour à la case 

antérieure, celle de lôentre-deux guerres.  

Tel va être le sens du FS 8.  

 

FS 8 : Perte de centralité économique, politique et culturelle du pouvoir salarial 

 

A beaucoup dô®gards, le travail salari® a été la clé de voûte de la reconstruction du lien 

politique dans les d®mocraties victorieuses ¨ lôissue de la seconde guerre mondiale. 

Lô®dification rapide et cons®quente dôun Etat-Providence est allée de pair avec une refondation 

des entreprises autour dôune vision semi-coopérative83, dont la citation de James March, utilisée 

ci-dessus pour présenter le FS 1, a donné une version très américaine, sans doute quelque peu 

                                                           
78 Ceci a été particulièrement bien mis en évidence par la relecture de Keynes, opérée par Leijonhufvud (1968). 
79 Une manipulation algébrique élémentaire établit que la variation du taux de chômage est de signe opposé à la 

différence entre le taux de croissance du PIB et la somme du taux de croissance de la population active et du taux 

de croissance de la productivité du travail (ces deux taux étant largement exogènes). 
80 Contrairement au fameux « consensus de Washington » et à sa dénonciation de la « répression financière ». 
81 Cf. Cecchetti & Kharoubi (2012) et Tomaskovic-Devey, Lin & Meyers (2015). Ce résultat était prévisible 

compte tenu de ce que nous avons vu au §II.1 avec le FS 8 : la financiarisation p®nalise lôinvestissement (donc 

logiquement la croissance). 
82 OECD (2014, spéc. p.77 : « un accroissement de 1% de lôin®galit® abaisse le PIB de 0.6 ¨ 1.1% ») et IMF 

(2015, spéc. p.7 : sur un échantillon de 159 pays « si la part des 20% les plus riches augmente de 1%, la 

croissance du PIB sera inférieure de 0.08 points pendant 5 ans. Symétriquement, une augmentation similaire des 

20% les plus pauvres augmentera la croissance de 0.38 points »). 
83 Que la théorie de la régulation a qualifié de Fordienne (cf. Boyer, 2015) : toute latitude était reconnue aux 

directions dôentreprise pour la recherche des gains de productivit®, ¨ la condition que le pouvoir dôachat des salari®s 

progressât au même rythme. 
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idéalisée mais représentative du discours dôalors qui se voulait dominant : « lôentreprise est une 

coalition politique dans laquelle le dirigeant joue le r¹le dôarbitre politique (é) [entre] un 

ensemble de participants potentiels ¨ lôentreprise : investisseurs (actionnaires), fournisseurs, 

clients, fonctionnaires et différents types de personnel ». Dans cette configuration, le travail 

salarié occupait de facto une place centrale, sinon dominatrice, étant le partenaire « politique » 

le plus naturellement privilégié par le dirigeant-arbitre, surtout dans le contexte de la convention 

de plein emploi. 

Le contraste est frappant avec la vision de la phase subséquente de financiarisation, 

parfaitement saisie dans son essence par Patrick Artus : « Lôentreprise (é) nôest plus celle dôun 

centre de production et dôemploi, mais celle dôun centre de gestion dôun portefeuille dôactivit®s 

(é) [ce qui], ¨ la limite, (é) diff¯re (é) assez peu dôun fonds dôinvestissement. ». Dans cette 

configuration, quelle devient la place du travail salarié ? Elle nôest clairement plus centrale, 

moins encore dominatrice ; elle est devenue marginale, non pas au sens de négligeable, mais 

plutôt à celui dôattach® ¨ une des activit®s figurant dans le portefeuille de lôentreprise ï laquelle 

sôinterroge constamment sur lôopportunit® de la conserver ou de la c®der au plus offrant, compte 

tenu dô®valuations financi¯res qui font dispara´tre la sp®cificit® de lôimplication du travail 

salarié. Dans lôentreprise de la financiarisation, le salarié est-il encore chez lui ? Oui, mais plutôt 

comme un meuble appartenant au lieu que comme un occupant indispensable à la vitalité du dit 

lieu. 

Cette position résiduelle se vérifie à trois niveaux : économique, politique, culturel. 

(i) Economiquement, la d®formation de lôentreprise en un embo´tement de relations 

dôagence situe le salari® en bout de course de la cha´ne des d®l®gations. La marge dôautonomie 

qui lui est reconnue ¨ lôint®rieur du lien de subordination qui le lie ¨ son employeur pourrait 

jouer en sa faveur. Mais ce nôest pas le cas : elle est plutôt une source de méfiance, qui va 

conduire à des dispositifs gestionnaires centrés sur des critères de performance aussi 

individualis®e quôil est possible. Cette individualisation produit logiquement un sentiment de 

solitude, face ¨ une organisation hi®rarchique perue comme une personne abstraite (ce quôest 

au demeurant la personne morale qui structure lôentreprise). Les troubles les plus graves 

désormais matérialisés sous la rubrique « Risques Psycho-Sociaux » correspondent à des 

conséquences extrêmes de cette solitude. Mais au-delà des dysfonctionnements, parfois 

tragiques, cette individualisation ï que nul ne conteste ï a aussi des prolongements, sur les 

plans politique et culturel, quôil nous faut examiner. 

(ii) Politiquement, le pouvoir dôinfluence des salari®s sôexerce à travers les acteurs 

collectifs qui le représentent ï et qui ont ®t® pens®s d¯s lôorigine comme lôune des modalit®s 

par lesquelles le droit du travail dans les sociétés démocratiques gère la contradiction interne 

entre le principe fondamental dôautonomie de la volont®, et lôacceptation contractuelle par le 

salari® de lôautorit® de lôemployeur84. M°me si la perte dôinfluence des syndicats nôest pas 

universelle (dans les pays scandinaves, ils conservent une position forte), il faut admettre quôil 

y a des éléments de fond dans la phase de financiarisation qui contraignent les syndicats à une 

position défensive85 : dôabord le poids du ch¹mage qui dôun c¹t® affaiblit le pouvoir de 

négociation des salariés (au point de les diviser), et de lôautre cr®e ï avec les chômeurs et a 

fortiori  les exclus86 ï une cat®gorie dôactifs, excessivement difficiles ¨ int®grer dans une 

démarche collective ; ensuite la mont®e des services et la diminution de lôindustrie, berceau 

historique de la classe ouvrière, qui coupent lôaction syndicale de ses traditions sans en g®n®rer 

de nouvelles ; enfin le comportement des plus grandes entreprises, souvent les plus 

performantes ¨ lôinternational, qui, par les techniques de lôoptimisation fiscale, mettent en 

                                                           
84 Cf. A.Supiot (1994, chap. III  : lôinvention du collectif). 
85 La conflictualité a fortement baissé dans tous les pays, y compris ceux où les relations du travail sont 

traditionnellement les plus antagonistes : Cf. Philippon (2007, Figure 6, p.80). 
86 Cf. Robert Castel (1995) sur la « désaffiliation è, expression quôil estime plus pertinente que ç exclusion ». 
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tension les Etats en les privant des ressources dont aurait besoin le système de protection hérité 

des trente glorieuses, au moment où le chômage le sollicite sur une échelle jusque-là inconnue. 

Cette tension finit par introduire un coin entre syndicats et pouvoirs publics, ces derniers se 

r®signant ¨ chercher dans lôall¯gement du syst¯me de protection un moyen de restaurer la 

compétitivité-co¾t de lô®conomie nationale (au-delà de la crise financière de certains modèles 

sociaux). Au total, dans les démocraties capitalistes de la financiarisation, les salariés peuvent 

avoir lôimpression de nôavoir plus dôautorit®s assez fortes, sur lesquelles sôappuyer pour se 

défendre. 

(iii) Culturellement, les valeurs portées par le travail salarié sont en perte de vitesse. 

Lôindividualisation des tâches, des rémunérations et des performances, qui rejoint, il faut le 

dire, une demande g®n®rale dôautonomie87, a un double effet délétère : lôun, direct, est 

dôaffaiblir les solidarités collectives, valeur traditionnelle du travail salarié ; lôautre, indirect, 

est de réduire la légitimité ï déjà faible ï de la subordination, qui définit la relation contractuelle 

avec lôemployeur, ¨ la fourniture dôun « emploi », pour ne pas dire dôun gagne-pain. La 

problématique de lôemploi ¨ tout prix, fruit in®vitable des p®riodes de ch¹mage structurel, va 

faire émerger, en contre-poison, la problématique corrélative de la « qualit® de lôemploi » ï rien 

de tout cela nôest m®prisable, mais la contrepartie en est une d®valorisation supplémentaire du 

travail salarié : son contenu même passe au second, sinon au troisième, plan. Cette 

dévalorisation va se trouver soulignée par les projecteurs multiples de la société du spectacle 

qui se braquent plutôt sur les métiers de la finance, ou lôactivit® des dirigeants, tandis quôun 

certain discours m®diatique est intarissable pour exalter lôesprit dôentreprise, les auto-

entrepreneurs, les entrepreneurs de soi, les travailleurs indépendants, etc. Last but not least, les 

reproches complaisamment r®p®t®s ¨ lôencontre des ch¹meurs, qui « ne chercheraient pas 

vraiment », installent insidieusement dans le sens commun la croyance en une régression de la 

valeur-travail, malgr® le d®menti de toutes les enqu°tes dôopinion88.  

Bref, le travail salarié nôest plus au centre du jeu, quôil soit ®conomique, politique ou 

culturel, et la r®p®tition forc®e dôune certaine rh®torique manag®riale autour de la formule 

« notre richesse côest notre personnel » ajoute au pessimisme ambiant, par le contraste 

douloureux entre les mots et les choses. 

 

II.c. Conclusion de la première étape 

 

(i) Dôabord un point de m®thode, pour honorer la promesse faite au terme de lôintroduction 

générale de ce Rapport (cf. note 4). 

Aucun pays ne correspond à la totalité de ces deux séries de FS, au demeurant empruntés 

¨ des pays, ou ¨ des niveaux dôanalyse tr¯s diff®rents. Il y aurait donc un travail appliqu® ¨ 

mener, qui consisterait, sur un pays particulier, à retenir les FS qui se révèlent pertinents, et à 

éliminer les autres. Cela ouvrirait la voie à des monographies passionnantes ï avec cette 

interrogation qui viendrait utilement se greffer sur ce travail : pourquoi le pays considéré a-t-il 

connu des situations ou des configurations différentes, au niveau de tel ou tel FS ? Un tel travail 

quôil est mat®riellement impossible dôassurer dans ce Rapport, pour des raisons de temps et 

dôespace, non seulement ne sôinscrirait pas en faux contre notre d®marche, mais en conforterait 

la légitimité. En effet, des monographies de ce genre construiraient, au lieu de la supposer, la 

« véritable è sp®cificit® de chaque pays consid®r®, puisquôelle se d®tacherait sur fond dôun 

paradigme commun, form® par lôensemble de ces Faits Stylis®s.  

(ii) Ce paradigme commun, quel en est lôesprit g®n®ral ? 

                                                           
87 Cf. Boltanski & Chiapello (1999). 
88 Cf. Philippon (2007, pp.14-17). 
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La 1ère liste de Faits Stylisés, regroupant les principaux ph®nom¯nes quôil est raisonnable 

de rattacher à la financiarisation, a montr® lôimportance difficile ¨ exag®rer des mutations en 

cours depuis 30 ou 40 ans dans le système financier et son articulation avec lô®conomie r®elle.  

La conclusion provisoire est que lô®conomie r®elle para´t d®sormais clairement 

gouvernée par le système financier89. 

La 2ème liste de Faits Stylisés nous a conduits ̈  nous tourner vers lô®conomie réelle, et, au 

sein de celle-ci, vers lô®volution des relations de travail et des entreprises (¨ travers le prisme 

des relations de travail). Cette ®volution est dôune part, profonde, dôautre part, congruente avec 

la conclusion provisoire, tirée de la 1ère liste. 

Congruence ne signifie pas causalit®, m°me si cela nous met sur une telle voie. Lôintuition 

empirique plausible ne deviendra hypoth¯se plaidable scientifiquement que si lôon est en 

mesure dôidentifier des m®canismes pouvant relier les phénomènes de la première liste à ceux 

de la seconde. Côest lô®tape suivante de ce rapport. 

 

Dôores et d®j¨ cependant, le rapprochement des deux listes fait apparaître un étonnant 

parallélisme interne à chacune : dôun c¹t®, il y a eu (tendance ¨ une) marchandisation de la 

finance ; de lôautre, il y a eu (tendance à une) marchandisation du travail salarié90, moins 

prononcée sans doute que la marchandisation de la finance, mais plus visible, du fait de 

lôopposition frappante avec lô®volution des relations de travail, dans les ann®es 1945/197591. 

Or ce parallélisme évoque les célèbres analyses de Polanyi92 sur les « marchandises fictives » 

qui sont au nombre de trois, donté la Finance et le Travail. Ne manque ici que la Terre, côest-

à-dire la Nature.  

Il faudra nous en souvenir. 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
89 Le lecteur notera que cette formule ï d®duite de lôanalyse, non postul®e au d®part ï vaut caractérisation de la 

financiarisation. Côest m°me une caract®risation plus simple, plus naturelle que celles rassembl®es au d®but de 

cette partie (ci-dessus lôintroduction du Ä II.a. et la note 6), et au surplus qui ne les contredit nullement. 
90 Une trace de ce parall®lisme est dans la sym®trie entre lôaccent simultan® sur la liquidit® (march® financier) et 

la flexibilité (marché du travail). 
91 Cette revanche du « marché » sur « lôorganisation » à partir des années 1980, après exactement un demi-siècle 

dô®volution inverse est au cîur de lôouvrage de N. Spulber (1997), dans une perspective complémentaire de la 

nôtre. 
92 Cf. Polanyi (1983, chap.6 ; Biblio Introduction) 
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ANNEXE 

 
TABLEAU SYNO PTIQUE DES FAITS STYLISÉS 

 

Faits Stylisés de la financiarisation 

FS 1 : Changement dô®chelle du syst¯me financier par rapport ¨ lô®conomie r®elle 

FS 2 : Dérégulation du système financier 

FS 3 : D®multiplication de lôactivit® financi¯re par dédoublement/dérivation des actifs 

financiers 

FS 4 : Autonomisation et rel¯vement de la rentabilit® de lôactivit® financi¯re 

FS 5 : Privatisation du financement des déficits courants des comptes publics 

FS 6 : Ré-unification  du système financier, autour du principe dô®valuation par un 

marché universel  

FS 7 : Raccourcissement de lôhorizon dô®valuation des r®sultats et performances.  

FS 8 : Introversion croissante (structurelle ?) du système financier : le cas emblématique 

des rachats dôactions 

 

Faits stylisés sur les entreprises et les relations de travail 

FS 1 : Perte dôind®pendance des managers par rapport à la finance 

 

FS 2 : Flexibilité, précarité et report du risque dôentreprise sur le travail  salarié 

 

FS 3 : Mutation dans le contenu de la prestation de travail attendue des salariés 

 

FS 4 : Perte de sens du travail salarié dans la classe moyenne 

 

FS 5 : Accroissement général des inégalités de revenus intra-nationales 

FS 6 : Découplage dôint®r°ts entre les grandes entreprises et leur pays dôorigine - et dés-

intégration des chaînes de valeur 

 

FS 7 : Perte de pouvoir de pilotage macro-économique des Etats-Nations, au regard de 

lôobjectif de plein emploi 

 

FS 8 : Perte de centralité économique, politique et culturelle du pouvoir salarial 
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III.  LES MÉCANISMES ET CANAUX DE TRANSMISSION DE LA 

FINANCIARISATION ê LôENTREPRISE ET AU TRAVAIL  

 

 

Désormais nous rentrons dans une démarche plus constructive, typiquement inductive93, 

en nous posant la question suivante : pouvons-nous concevoir une chaîne de règles de 

comportements, de conventions, dôinstitutions-type, de mécanismes formels, avec de nouvelles 

notions interm®diaires, capable ¨ la fois dôint®grer les Faits Stylisés de la financiarisation et de 

reproduire une partie substantielle des Faits Stylisés sur les entreprises et les relations de 

travail ?  

Bref une sorte de « modèle » de la relation entre le syst¯me financier et lôensemble des 

entreprises (évidemment partiel et non formalisé). 

Voici la direction générale dans laquelle nous allons nous engager pour construire ce 

modèle :  

(i) dôun côté, on voit bien quôavec la financiarisation, lorsque lôon relit lôensemble des 

huit Faits Stylisés qui la caractérisent, il sôest produit un bouleversement des structures et modes 

de valorisation des activités économiques, sur-valorisant les activités financières, et dé-

valorisant nombre dôactivit®s non-financières ;  

(ii)  Mais, dôun autre c¹t®, se contenter de nôenregistrer que ce seul changement serait 

paradoxalement en minorer lôimportance, et/ou en négliger une partie, car les agents 

économiques ne sont ni de simples fourmis besogneuses, ni des machines à calculer, aussi 

sophistiqu®es que lôon voudra. Lôampleur m°me du déplacement rend en effet invraisemblable 

que celui-ci ait pu sôop®rer sans sôaccompagner de justifications théoriques nouvelles, 

puissantes, rhétoriquement efficaces, auprès des pouvoirs établis, des milieux intellectuels, 

voire des opinions publiques. 

Dé- ou re-valorisations, justifications théoriques ou morales ou juridiques ï une première 

intuition se dessine : ¨ travers la financiarisation de lô®conomie, sôest forcément mis en place 

un nouveau régime de normativité. 

On ne peut cependant en rester là. Il va falloir remplir le vide conceptuel entre le système 

financier et lô®conomie réelle, celle des entreprises et du travail salarié, en introduisant, nous 

lôavons d®j¨ dit, des r¯gles, des conventions, des institutions, des repr®sentations, bref des 

médiations. Cela nous évitera lôerreur grossière qui consisterait à croire quôon saute dôun ordre 

de r®alit® ¨ lôautre, comme sôil sôagissait de deux espaces géographiques distincts94, alors quôils 

sont imbriqu®s lôun dans lôautre. Telle est la seconde intuition qui va nous guider : la 

financiarisation appelle lôexistence dôun nouveau r®gime dôintersubjectivit®95. 

Rassemblons les deux intuitions en une seule formulation : la financiarisation nous met 

en pr®sence dôun nouveau r®gime dôintersubjectivit® et de normativit®96. Côest ¨ lôexplicitation 

                                                           
93 « La démarche inductive est une démarche ascendante qui part des données et construit un modèle susceptible 

dôen rendre compte. Le mod®lisateur d®gage des donn®es des r®gularit®s, en particulier des corr®lations entre 

variables, et les ordonne sous la forme dôun mod¯le plus ou moins sp®cifi® » (B. Walliser, 2011, p.106) 
94 Notre méthodologie avec deux listes de Faits Stylisés pourrait donner une telle impression fâcheuse au lecteur 

press®, mais le lecteur attentif aura remarqu® que chaque liste emprunte peu ou prou ¨ lôordre de r®alit® de lôautre 

liste. 
95 « intersubjectivité » renvoie au fait que nous visons des règles, conventions, institutions, etc., lesquelles ne 

rel¯vent ni dôun ordre ç subjectif è (telles les pr®f®rences individuelles), ni dôun ordre ç objectif » (tels les objets 

matériels). Il nous faut un 3ème ordre de réalité, comme lôont bien vu Taylor (1971) avec sa notion de ç pratiques », 

Popper (1979) avec sa notion de « Monde 3 », Descombes (1996) avec sa notion « dôinstitution », etc. Nous avons 

proposé une synthèse dans Favereau (2008).  
96 Nous retenons donc ce terme générique, malgr® son abstraction (m°me sôil est loisible ensuite dôy reconna´tre 

ce que la science politique contemporaine appelle « néo-libéralisme è), parce quôil a lôavantage dô°tre pr®cis dans 
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de ce nouveau régime que va donc être consacrée cette étape, avec une distinction pédagogique 

entre ces deux volets :  

- un volet plus intellectuel (mais pas uniquement), axé sur les dispositifs de représentation 

théorique des entreprises et des relations de travail, dans leur articulation avec la logique 

financière ï dispositifs qui vont justifier le nouveau régime ;  

- un volet plus institutionnel (mais pas uniquement), axé sur les dispositifs pratiques 

dô®valuation du travail et de valorisation des entreprises qui vont servir de médiation avec le 

système financier ï ceci afin dôéquiper le nouveau régime.   

  

 

III.a. La théorie de la relation dôagence et la convention dôentreprise-propriété de ses 

actionnaires  

 

Notre objectif à ce stade est dôargumenter la thèse quôun nombre substantiel de ces deux 

séries de Faits Stylisés est lié, directement ou indirectement, à la généralisation, à partir des 

années 1970-1980, au seuil de lô¯re de la financiarisation, dôune conception de lôentreprise qui 

en fait la propriété des actionnaires. Il est commode et tout à fait correct dôattribuer la paternit® 

de cette conception ¨ lô£cole de Chicago, m°me si bien dôautres campus et bien dôautres sites 

de recherche vont être impliqués. En effet, plusieurs départements de cette université, en 

déduisant de ce postulat la possibilit® dôappliquer ¨ lôentreprise le mod¯le anglo-américain de 

lôagency97, vont collectivement produire un puissant cadre normatif justifiant, sur le plan de la 

morale comme sur celui de lôefficacit®, de nouvelles pratiques de gestion, tant financières que 

sociales ou salariales.  

Mais nous verrons que la signification de ce cadre normatif ne sô®puise pas dans cette 

première caractérisation. Nous suivrons dôabord fid¯lement lôargumentaire technique de lô®cole 

de Chicago, non parce quôil est correct, mais parce quôil a fait, et fait encore, autorité partout 

sur la planète. La signification de ce cadre normatif va pourtant changer de nature lorsquôil 

apparaîtra que, malgré son apparence de bon sens, malgré sa respectabilité académique, malgré 

sa popularité dans les milieux dirigeants, il repose tout simplement sur une thèse fallacieuse, du 

point de vue du droit des sociétés (aussi bien dans le droit codifié romano-germanique que dans 

la common law anglo-américaine).  

Ce contresens juridique, passé très largement inaperçu (sauf de juristes attentifs) jusquô¨ 

une date récente, modifie complètement notre regard sur ce cadre normatif. Celui-ci est 

d®sormais associ® ¨ ce quôon ne peut pas appeler autrement quôune ç grande déformation » de 

lôentreprise98, par rapport à laquelle chacun doit se déterminer.   

 

(i) Lôentreprise-propriété de ses actionnaires é  

 

ê partir des ann®es 1970 sôest rapidement impos®e comme une ®vidence, ne n®cessitant 

aucun r®examen critique, une conception des relations entre lôentreprise et ses actionnaires, 

appuy®e sur le droit de propri®t®. Cette conception nô®tait certainement pas une rupture absolue 

par rapport à un certain sens commun, mais la place quôelle a prise dans la p®riode allant de 

1970 ¨ 2010 aurait sans doute stup®fait, sinon choqu®, lôimmense majorit® des responsables ou 

des analystes de lôimmédiat après-guerre. 

                                                           
les catégories quôil ajoute ¨ lô®quipement analytique habituel de lô®conomiste mainstream. De plus les deux 

catégories, intersubjectivité et normativité sont, en toute rigueur, largement interdépendantes.  
97 Terme emprunté au droit, et au droit anglo-américain : ces deux points ont leur importance. 
98 Nous reprenons ici les travaux collectifs menés conjointement à Mines ParisTech et au Collège des Bernardins : 

Segrestin & Hatchuel  (2012),  Roger (2012),  Favereau (2014), et Favereau & Roger(2015). 
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Milton Friedman est celui qui a donné, dans un article non académique du New-York 

Times magazine, en septembre 1970, la formulation la plus percutante et la plus influente de 

cette conception, en déduisant du principe sacré de la propriété privée, un nouvel impératif 

catégorique pour la gestion : la cr®ation de valeur par lôentreprise doit privil®gier lôint®r°t de 

lôactionnaire, sur celui de toutes les autres parties prenantes (shareholder value). Lôargument 

semble imparable : les actionnaires ont confié leurs capitaux aux managers qui vont gérer 

lôentreprise. Les seconds deviennent ipso facto les agents (mandataires) des premiers 

(« principaux » ou mandants) et leur responsabilité ï donc la responsabilité sociale de 

lôentreprise quôils dirigent ï est de dégager le maximum de profits pour ceux qui en sont 

propriétaires et qui leur ont fait confiance, à charge pour la puissance publique de financer les 

activit®s dôint®r°t social au moyen de lôimp¹t. 

Ce mod¯le de lôagence ainsi introduit va se d®ployer tout au long des décennies suivantes 

dans dôinnombrables articles acad®miques et devenir la base exclusive de lôenseignement des 

futurs gestionnaires dans toutes les business schools de la planète99 . La question du 

gouvernement dôentreprise va se r®duire ¨ lôinvestigation des incitations optimales pour 

« aligner les intérêts » de tous les membres ou de toutes les parties prenantes de lôentreprise sur 

ceux de ses propriétaires, les actionnaires ï le critère ultime devenant donc la valorisation 

maximale du cours de leurs actions, tel quôil est d®termin® sur le march® financier.  

Il faut préciser deux éléments importants de contexte, qui se révèleront dôune 

exceptionnelle complémentarité : 

- Commençons par la théorie financière. Au même moment, elle va connaître son big-

bang (précisément à la Business School de lôuniversit® de Chicago100), avec lôav¯nement à la 

fin des ann®es 1960 dôune th®orie des march®s (financiers) ç efficients »101, qui va fournir un 

cadre commun unifiant lôensemble des mod¯les math®matiques de la finance, quôil sôagisse de 

la finance de march® ou de la finance dôentreprise. Le tout dans une vision du monde 

®conomique, o½ non seulement on ne peut pas faire mieux que le march® financier, mais o½ lôon 

pense avoir démontré empiriquement et théoriquement que celui-ci produit à chaque instant les 

prix les plus justes.  

- Lôautre élément de contexte concerne la théorie économique non financière. Il est 

indispensable de lôint®grer dans le tableau du nouveau régime de normativité, au niveau le plus 

fondamental. À côté, et même indépendamment, de la finance, la théorie économique 

mainstream, au début des années 1970 entre dans une sorte de révolution scientifique, discrète 

au point de passer inaperue de la plupart de ses protagonistes, mais dôune grande profondeur. 

Au lieu dôid®aliser le fonctionnement dôensemble du march® (financier), lô®conomie 

mathématique va plutôt idéaliser la rationalité de lôhomo economicus102 et sôattacher à 

comprendre comment cet individu hyper-rationnel résout les probl¯mes dôimperfection de 

lôinformation dans ses relations contractuelles bilatérales. Le point-clé est la cohérence absolue 

entre  

(i) la caractérisation de la rationalité par les économistes, et  

                                                           
99 Pour des raisons doublement pédagogiques (sa clarté, mais aussi son impact), nous avons axé notre présentation 

sur lôarticle de Friedman. Mais sa notori®t® ¨ lôuniversit® de Chicago a fait que celui-ci a vite été puissamment 

relayé par la littérature savante en gestion : la référence pionnière est Jensen & Meckling (1976), qui se réfèrent 

dôailleurs ¨ Friedman (1970). Jensen (qui a jou® ®galement un r¹le de premier plan dans lô®laboration de 

lôhypoth¯se de march®s efficients) a ®t® form® ¨ Chicago. 
100 On trouvera un récit bien informé et très accessible dans lôouvrage du journaliste Justin Fox (2009). 
101 « On appelle óefficientô un march® o½ les prix refl¯tent toujours pleinement lôinformation disponible. »  Les 

auteurs-clés sont Fama et Jensen. 
102 Il nôy a pas de contradiction, du point de vue de lôindividualisme m®thodologique, car le march® financier est 

le seul où les règles institutionnelles sont telles que les transactions à chaque instant se font à un prix égalisant 

lôoffre et la demande. La critique de Arrow en 1959 (quel est lôagent rationnel dont le ç job » est de fixer les prix 

dô®quilibre ?) manque sa cible. 
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(ii) la caract®risation des probl¯mes contractuels auxquels ils vont sôint®resser de faon 

désormais exclusive.  

Lôhomo economicus est une super-machine à calculer son intérêt individuel. Comment 

peut-il r®agir dans le cas de figure o½ lôimperfection de lôinformation prend la forme dôune 

asym®trie dôinformation avec son vis-à-vis (par exemple : lôemployeur ne peut surveiller en 

permanence lôimplication du salarié) ? Réponse : par la méfiance. Pourquoi un homo 

economicus sôabstiendrait-il dôexploiter de faon opportuniste une asym®trie dôinformation, sôil 

nôen subit aucune cons®quence f©cheuse (parce que cela restera cach® ¨ son vis-à-vis). Et côest 

ainsi que toute la théorie économique dominante, à partir des années 1970, a été irrésistiblement 

poussée à proposer une théorie générale des institutions et des organisations, où le critère unique 

dôefficacit® est dôemp°cher les gens de tricheré  

Le noyau dur du bon « gouvernement dôentreprise » va être de trouver les incitations et 

les dispositifs contractuels qui « aligneront les intérêts des managers sur ceux des actionnaires » 

ce qui va se prolonger naturellement au niveau des relations de travail au sein des entreprises, 

o½ il sôagira symétriquement de trouver les incitations et les dispositifs contractuels qui 

« aligneront les intérêts des salariés sur ceux des managers » ï puisquôil faut cr®er les conditions 

rationnelles, décourageant les uns et les autres de tricher. Lô¯re de la financiarisation est dôabord 

lô¯re de la méfiance universelle entre humains.  

Lô®cole de Chicago nôa plus quô¨ mettre bout ¨ bout les apports de sa th®orie financi¯re 

(les marchés financiers sont efficients) et ceux de sa th®orie de lôagence. Appuyant la 

supr®matie des actionnaires, il y a lôefficience des march®s financiers. Tout part dôeux et tout 

doit y retourner. Lô¯re de la financiarisation est aussi lô¯re de la foi en la divine providence des 

marchés financiers, réconciliant les humains autour de la révélation des bons prix.  

La th®orie ®conomique (celle de la finance et celle de lôagence) ouvre donc un espace de 

justifications pour le mouvement de financiarisation, qui semble inattaquable. 

 

(ii)  é le contresens vecteur de la « grande déformation »é 

 

Comme il sôagit dôarguments normatifs, nous laisserons de c¹t® les critiques de la th®orie 

de lôefficience des march®s financiers, qui vont venir des observateurs les plus rigoureux de la 

réalité du fonctionnement des marchés103 et nous nous tournerons vers ce qui concerne les 

normes reues du gouvernement dôentreprise. Apr¯s tout, lôentreprise est, par définition, la 

grande médiatrice entre la finance et les relations de travailé dans lôentreprise. Il est donc 

fondamental de tester la solidit® de lôimplantation dans lôentreprise du r®gime de normativit® 

de la financiarisation, avec ses répercussions sur les relations de travail.  

Comme on lôa vu, avec Friedman, la th®orie de lôagence a cru pouvoir poser ses 

fondations sur le terrain du droit, notamment des droits, et plus particulièrement, du droit de 

propriété. Or, nous apprennent les juristes, le mod̄ le de lôagence repose sur une double méprise 

absolue, au regard du droit des sociétés, dans les pays de common law aussi bien que dans ceux 

de droit civil codifié104 : 

(1°) lôentreprise est une r®alit® ®conomique, sans reconnaissance juridique : côest la 

société qui détient la personnalité juridique (partie à tous les contrats que le langage courant 

attribue ¨ lôentreprise). Les actionnaires ne sauraient °tre propri®taires de quelque chose qui nôa 

pas dôexistence formelle et explicite en droit ;  

(2°) lô®conomiste de Chicago, rendu conscient du point précédent, pourrait se défendre 

en se repliant sur une proposition un peu plus modeste : les actionnaires sont propriétaires non 

                                                           
103 Mandelbrot (1997), Shleifer (2000), Shiller (2001),  Orléan (2011). 
104 Cette similitude entre des philosophies du droit aussi éloign®es devrait dôailleurs nous alerter : nous sommes en 

pr®sence dôune sorte dôinvariant dans la construction juridique de la modernit®, ¨ partir de la R®volution 

Industrielle. 
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de lôentreprise, mais de la soci®t®. Nouvelle m®prise (signalée dès 1999 par une poignée de 

juristes, français, anglais ou américains : Jean-Philippe Robé, Paddy Ireland, Margaret Blair et 

Lynn Stout105) si lôon donne au mot ç propri®t® è son acception juridique, alors la seule « chose» 

dont les actionnaires sont ç propri®taires è, côest leur(s) action(s). Celle(s)-ci leur confère(nt) 

des pouvoirs qui ne sont en vérité ni négligeables, ni considérables, mais qui, en tout état de 

cause, ne relèvent pas du droit de propri®t®. Les actifs r®els de lôentreprise, de même que les 

profits, sont la propri®t® de la soci®t® et les mandataires sociaux, comme leur nom lôindique, 

sont des mandataires non des actionnaires, mais de la soci®t® quôils se doivent de gérer non dans 

leur int®r°t, mais dans lôç int®r°t social è.  

Ainsi, le mod¯le de lôagence qui, depuis les ann®es 1970, consid¯re lôentreprise comme 

un embo´tement de relations dôagence est tout simplement ind®fendable en droit, dont les deux 

piliers sont non des relations dôagence, mais le contrat de société (créant la personne morale de 

la société, au patrimoine distinct de celui de ses actionnaires) et le contrat de travail (relation 

dôautorit® et non de mandat). Telle est bien la « grande déformation », dont il nous faut 

maintenant mesurer les effets r®els, pour voir jusquô¨ quel point il est possible de les raccorder 

à notre liste de Faits Stylisés. 

On va dôabord prendre en considération deux objections parfaitement recevables ; puis, 

les ayant écartées, on sera en mesure de mettre en lumière les conséquences performatives106, 

dans les pratiques dôentreprise, de la ç grande déformation è, en pr®cisant quôon se concentre 

dans ce § III.a. sur le volet relatif à la déformation du contrat de société, réservant au § III.b. le 

volet relatif à la déformation du contrat de travail.  

Première objection, que nous allons formuler soigneusement : sans doute est-il  

regrettable107 que les économistes, les gestionnaires, les commentateurs, les journalistes, les 

politiques, les responsables patronauxé se trompent en invoquant le droit sacr® de la propri®t® 

privée pour caractériser la primaut® de lôactionnaire, mais cette « erreur » ne porte pas à grande 

conséquence, au-del¨ des adeptes dôun certain purisme juridique. Ce qui compte, côest de 

pouvoir contr¹ler lôorientation strat®gique de lôentreprise, directement ou indirectement, via le 

Conseil dôAdministration, dont la composition est ratifi®e par lôAssembl®e g®n®rale des 

actionnaires. Finalement les « pouvoirs » des actionnaires (en tout cas majoritaires) ne 

ressemblent-ils pas ¨ lôexercice dôun ç droit è de propri®t® ? Dôailleurs les m®dias, et le langage 

courant ne sôy trompent pas, en parlant continuellement dôachats et de ventes dôentreprise, pour 

désigner des changements de majorité dans le contrôle des firmes.  

Cette objection est juste, dans sa composante factuelle. Mais le problème de Friedman 

nô®tait pas dôordre descriptif, il était normatif : peut-on trouver une justification moralement 

inattaquable au pouvoir des actionnaires ? La référence au droit de propriété avait de ce point 

de vue toutes les vertus ï sauf une, on lôa vu, celle dôexister, au regard du droit. La référence 

au pouvoir des actionnaires, côest-à-dire de lôargent, est ®videmment correcte, sur le plan 

                                                           
105 Pour nous, la découverte simultanée de 1999, apparaîtra, avec le recul du temps, comme aussi importante que 

celle du marginalisme, dans les années 1870 (Jevons, Menger et Walras : cf. Blaug, 1978, chap.8 « The marginal 

revolution ») ï celles pr®cis®ment, o½ sôinstitutionnalise dans tous les pays en cours dôindustrialisation la 

distinction entre « société è (¨ laquelle est octroy®e la personnalit® juridique, sans les obstacles majeurs quôy 

mettaient jusque-là les Etats) et « entreprise è (lôorganisation ®conomique avec sa liste ind®finie de parties 

prenantes). Cela dit, comme toujours, les érudits peuvent trouver des sources encore plus anciennes : ainsi V. 

Chassagnon, dans sa thèse pionnière (2010), cite à juste titre Kay & Silberston (1995). Il est intéressant de noter 

que John Kay, expert bien connu dans les milieux dôaffaires Britanniques, est revenu à la charge, vingt ans après, 

dans le Financial Times. 
106 La performativit® d®signe en linguistique la propri®t® dôun ®nonc® qui instaure ce dont il parle (ainsi la phrase 

prononcée par un président de séance : « la séance est ouverte ») ; par extension, côest la propri®t® dôun mod¯le 

scientifique de façonner le monde et pas seulement de le représenter : cf. Mackenzie et alii (2007). 
107 Par application du « principe de charité » en épistémologie, on postulera que notre contradicteur a fait sien le 

sombre avertissement dôAlbert Camus : « Mal nommer un objet, côest ajouter au malheur de ce monde ». 
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empirique. Sur le plan normatif, elle est contreproductive, la ploutocratie nô®tant pas un r®gime 

de normativité facilement recommandable. 

Seconde objection, que nous devons prendre au sérieux : la critique de la justification par 

le droit de propriété est considérée désormais, par les tenants les plus lucides du mainstream, 

comme assez forte pour quôil devienne urgent de se replier sur une autre position normative, 

moins prestigieuse que le droit de propriété, mais quôils esp¯rent suffisante. Côest lôargument 

du « créancier résiduel », ainsi défini par Robé (2016, Biblio II.a, p.23) : les actionnaires 

seraient les seuls contributeurs ¨ lôentreprise ¨ ne pas avoir de r®mun®ration fix®e ¨ lôavance et 

le niveau de leur rémunération serait dépendant de celle des autres contributeurs qui passe avant 

la leur.  

Rob® rappelle quôen droit, lôactionnaire nôest cr®ancier de la soci®t® quôen deux 

occasions : quand lôassembl®e g®n®rale d®cide de la distribution dôun dividende, et quand 

lôentreprise est liquidée ï il est alors le créancier le plus subordonné. En revanche, pendant la 

vie de lôentreprise, côest en droit la personne morale de la soci®t® qui est propri®taire des profits 

(et non les actionnaires). Il faudrait donc revenir à la thèse friedmanienne pour admettre que 

lôactionnaire a une créance sur le « résiduel » ! Reste le contexte de la liquidation, peu 

contestable, mais peu significatif108, surtout quand on prend en compte la possibilité pour 

lôactionnaire de revendre ses actions ¨ tout moment sur le marché secondaire109. 

Ces deux objections110 étant rejet®es, revenons ¨ la question de lôeffet de r®alit® produit 

par la « grande déformation ». Il est maintenant formulable en peu de mots : ce qui a rendu 

conceptuellement possible la « grande déformation », côest tout simplement « lôoubli » par le 

mainstream de la société, personne morale structurant juridiquement lôentreprise111, ou, si lôon 

veut être moins blessant, sa transparence postulée par rapport aux exigences des actionnaires. 

Aucun écran ne sôinterpose entre ces derniers et les actifs de lôentreprise, simplement une 

d®l®gation de gestion confi®e aux managers. Plus simplement encore, lô « intérêt social » se 

confond alors, sans contestation possible112, avec lôint®r°t des associ®s, côest-à-dire des 

actionnaires.  

Une précision est ici nécessaire, non seulement pour éviter tout malentendu, mais pour 

cerner exactement le cîur du probl¯me. Ce qui est nouveau, dans la financiarisation, ce nôest 

pas que lôentreprise soit juridiquement structurée (donc gouvernable) par la société, car côest le 

cas depuis la loi deé 1867. Mais cette gouvernabilit® de lôentreprise par la soci®t® pouvait être 

compatible avec une variété possible dôorientations (minimale mais r®elle) : outre le fait que 

cela tenait au refus de la jurisprudence ï des deux c¹t®s de lôAtlantique ï dôidentifier 

formellement « lôint®r°t social è avec lôint®r°t des actionnaires, on a rappel® plus haut que sous 

les Trente Glorieuses, l¨ encore des deux c¹t®s de lôAtlantique, le président du CA (ou du CS) 

ou du board, pouvait mener une politique relativement autonome par rapport au capital.  

Côest cela, et cela seulement (si lôon peut dire) qui change avec la « shareholder value » ; 

mais cela change tout : car dorénavant côest dans lôint®r°t premier et exclusif des associés, que 

la société peut/doit/va gouverner lôentreprise : on est pass® dôune ®ventualit® parmi dôautres 

                                                           
108 Williamson (ouv. cit. 1985, p.305) en fait pourtant un de ses deux arguments-clés pour octroyer une position 

privilégiée aux actionnaires. 
109 Que Williamson ®carte au motif que ce qui est vrai pour un actionnaire ne lôest pas pour tous les actionnaires 

pris globalement (ouv. cit. 1985, p.304). Gomez & Korine (2009, § 8.2.2) recourent aussi à cet argument mais 

dans une tout autre perspective. 
110 Tirole (2001) pensait-il éviter tous les pièges et présenter une 3ème objection, centr®e sur lôimpraticabilit® des 

alternatives à la « shareholder value » ? Nous pensons le contraire : son apparent pragmatisme vient de ce quôil a 

en réalité un pied dans chaque objection (cf. Favereau & Robé, 2012). 
111 Expérience particulièrement instructive : chercher les mots « personne morale » ou « legal personality » dans 

lôindex des meilleurs manuels de théorie micro-économiqueé 
112 Alors que ce point est débattu entre juristes : Darrois & Viandier (2003) avec la « réponse » de La Bruslerie & 

Le Maux (2003). Pour un panorama récent (et une extension au Tiers-Monde) cf. Mouthieu (2009). 
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(m°me si lôéventail des alternatives au pouvoir du capital demeurait limité) à une norme 

irréfragable : d¯s lors que lôon refuse de voir la différence société/entreprise, on devient aveugle 

au d®ficit de d®mocratie, que constitue le gouvernement de lôentreprise (avec ses multiples 

parties prenantes) par la soci®t® (qui ne comporte quôune seule partie prenante). Inversement, 

la mise à nu de cette différence réveille la critique et la fait sortir du cimetière, où lôon ignorait 

jusquô¨ lôemplacement de sa tombe.  

Ainsi le contresens de la grande déformation a paradoxalement le mérite historique de 

rendre visible dans sa nudité (ou mieux de mettre enfin des mots sur) la vérité anti-démocratique 

de lôentreprise-gouvernée-par-la-société, la rendant au sens propre du terme insoutenable113. Ce 

faisant, il  nous a permis dôavancer dans la mise au jour des m®canismes et canaux de 

transmission de la financiarisation aux entreprises : de même que lô®conomie r®elle est 

gouvernée par la finance, de même lôentreprise est gouvern®e par la soci®t® (qui se fait 

transparente). La financiarisation, au niveau méso-®conomique (lôentreprise), se r®v¯le 

homogène à ce que nous avions repéré, au niveau macro-économique.  

Pour conclure, il nous semble évident que nous sommes bien confrontés à un profond ï 

quoique discret ï déplacement du régime de normativité tel quôimplant® dans les entreprises. 

Une propri®t® remarquable (si lôon peut dire) de ce régime de normativité associé à la 

financiarisation est de nier la « centralité normative » du droit (Supiot, 2015, p.19) en 

sôimposant ¨ la normativit® juridique, lorsque celle-ci entre en conflit avec la théorie 

économique mainstream (ici repr®sent®e par le mod¯le de lôagency, suivi, comme son ombre, 

par la théorie des marchés financiers efficients)114. Ceci est dôautant plus significatif que la 

fonction du droit est pr®cis®ment, dôoffrir dans les soci®t®s d®mocratiques, donc pluralistes, un 

cadre de traitement des conflits qui neutralise les différences entre systèmes de valeurs. 

Maintenant que sont clarifiées les bases sur lesquelles sô®tablit lôarticulation 

financiarisation/entreprise, nous allons pouvoir faire les premiers pas décisifs vers lô®lucidation 

des ph®nom¯nes observ®s sur les relations de travail. Dôores et d®j¨, certains Faits Stylisés sur 

les relations de travail sô®clairent, en ®tant rapproch®s de ce d®placement du régime de 

normativité.  

 

(iii)  éRetour aux Faits Stylisés 

 

Si nous relisons notre liste de Faits Stylisés, avec en t°te la grille dôinterpr®tation que nous 

venons dô®laborer, plusieurs types de connexions distincts apparaissent immédiatement. 

Il y a un Fait Stylisé qui se détache de tous les autres, par son importance stratégique : FS 

1 (perte dôind®pendance des managers par rapport ¨ la finance). Côest clairement le verrou 

qui, en lâchant, a rendu possibles, ou, en tous cas, facilit®, nombre dô®volutions synth®tis®es par 

les autres Faits stylisés115 : il fallait en effet le ralliement des directions dôentreprise ¨ la logique 

de la financiarisation pour que celle-ci prenne lôampleur maximale, quôelle a connue. Tous les 

registres ont ®t® sollicit®s : lôint®r°t financier personnel ; le rôle des directeurs financiers (à 

                                                           
113 Encore une fois, nous nous appuyons sur les recherches récentes aux Bernardins ï et ailleurs : cf. les différents 

auteurs rassembles in Segrestin, Roger & Vernac (2014), ainsi que Favereau & Roger (2015).  
114 Cette propriété est « remarquable » à plusieurs égards. Si nous avons osé parler de contresens à propos de la 

grande d®formation, côest que la financiarisation ne sôest accompagn®e dôaucune modification substantielle du 

droit des soci®t®s, des deux c¹t®s de lôAtlantique. Ce qui sôest produit est de lôordre dôune modification informelle 

(conventionnelle) de lôinterpr®tation de r¯gles de droit, pour lôessentiel inchang®es ï ajoutons que cette 

modification ne sôest nullement pr®sent®e comme une rupture, mais plut¹t comme une r®-explicitation de la 

philosophie traditionnelle de ces règles. Le déplacement est passé inaperçu, preuve supplémentaire de la nature 

conventionnelle des « régimes de normativité » (et, bientôt, on le verra, « dôintersubjectivit® »), sur lesquels nous 

avons choisi dôattirer lôattention. 
115 Segrestin & Hatchuel (2012), ainsi que S. Vernac, insistent tout particulièrement sur ce point dans leur 

critique de la firme financiaris®e, et dans leur volont® de refonder lôentreprise. 
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lôint®rieur) et des consultants ou avocats dôaffaires (¨ lôext®rieur), notamment ¨ travers les 

opérations de fusion/acquisition ; lôautorit® intellectuelle trans-sectorielle que donne une 

compétence financière, mobilisable pour diriger les affaires les plus éloignées ; lôeffet des 

programmes dôenseignement dans les Business Schools (où le seul cours de synthèse (sic) sur 

lôentreprise est depuis longtemps le cours de finance) ; enfin le prestige dô®coles de pens®e 

économique américaines, avec son cortège de « Prix Nobel », qui accordait une caution à la fois 

scientifique et normative : que demander de plus ? 

FS 1 est aussi en prise directe sur FS 6 (Découplage dôint®r°ts entre les grandes 

entreprises et leur pays dôorigine, et dés-intégration des chaînes de valeur). Bien entendu 

la mondialisation a jou® un r¹le adjacent, puissant, ¨ c¹t® de la financiarisation, quôil ne sôagit 

pas de rendre causalement responsable de toutes les évolutions à critiquer ï toutefois, la 

financiarisation a un rapport à la fois de cause et de conséquence par rapport à la mondialisation, 

et il nôest pas exag®r® de soutenir que la financiarisation a pu favoriser une culture dirigeante, 

dôune nature propre ¨ d®multiplier des effets de prise de distance par rapport aux intérêts 

nationaux, face à la mondialisation et à ses contraintes de gestion.  

FS 6 apporte de lôeau au moulin de FS 7 (Perte de pouvoir de pilotage macro-

économique des Etats-Nations, au regard de lôobjectif de plein emploi), mais côest loin 

dô°tre le seul ®l®ment. La financiarisation a exerc® une influence directe, les march®s financiers 

se montrant peu indulgents ¨ lô®gard des politiques macro-économiques de soutien de la 

demande (la question différente des « licenciements boursiers » est une question hautement 

d®battue entre experts, mais lôexistence m°me de la question est en soi significative : on est loin 

de la « convention de plein emploi è dôinspiration Keyn®sienne). Dôune faon g®n®rale, la 

performance Boursière et les crit¯res financiers occupent aujourdôhui la place dôhonneur qui 

était celle il y a un demi-siècle du taux de croissance et du taux dôemploi.  

Enfin ï sans doute est-ce la connexion la plus évidente ï la financiarisation en tant que 

développement des activités financières à haute rentabilité personnelle, pour ceux qui y 

contribuent directement ou y trouvent indirectement le moyen de sôy associer, a été un facteur 

majeur dôaccroissement des in®galit®s de revenus, comme on lôa vu, en d®taillant le FS 5 

(Accroissement général des inégalités de revenus intra-nationales). Cela dit, dôautres 

facteurs sont intervenus, mais en admettant même que leur influence ait été majoritaire (ce que 

peu dôexperts s®rieux semblent prêts à défendre), on ne peut contester que la financiarisation 

aurait aggrav® cette dynamique. A supposer quôelle ne soit pas la principale coupable, elle serait 

la première complice. 

Reste une interrogation autour de lôidentification des grands b®n®ficiaires des in®galit®s : 

les financiers eux-mêmes (ce qui ne nous obligerait pas à sortir du système financier), hypothèse 

dôO. Godechot, ou les super-cadres (ce qui nous ferait rentrer ¨ lôint®rieur des entreprises), 

hypothèse de T. Piketty. Nous ne pouvons pas lever cette interrogation avec ce que nous avons 

dit jusquô¨ pr®sent de lôentrepriseé ¨ partir, rappelons-le, de la seule déformation du contrat 

de société, et de son rôle dans le nouveau régime de normativité. 

Côest bien le moment dôaborder lôautre versant : la déformation du contrat de travail, et 

son effet sur lôinstauration dôun nouveau r®gime dôintersubjectivit®.  

 

 

II I .b. Le management à lôaune de la finance et la convention dô®valuation individuelle 

par les nombres 

Présentons au lecteur sans plus attendre ce qui sera la conclusion de cette dernière 

investigation : le r®gime dôintersubjectivit® que la financiarisation a contribué à mettre en place 

est caractérisé par un trait singulier ï que nombre dôobservateurs critiques ont appelé « la folie 
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de lô®valuation116 », « la tyrannie de lô®valuation »117, ou mieux encore, car plus précis, « la 

gouvernance par les nombres118 ». Nous justifierons (et expliciterons) ce diagnostic, en 

procédant par étapes, tant la matière est riche et difficile à synthétiser en quelques pages.  

La 1ère ®tape consistera ¨ montrer ¨ travers une repr®sentation ad®quate de lôentreprise en 

quoi, sôil est vrai que toute entreprise est par n®cessit® un syst¯me dô®valuation en soi, cette 

propri®t® a connu une mutation avec la financiarisation, poussant ¨ lôextrême la volonté 

dô®valuer. Nous rep¯rerons aussi les points dôimpact ou les portes dôentr®e, par lesquelles la 

finance est susceptible dôagir sur les relations de travail.  

La 2ème étape sera dôexaminer, dans ce cadre, ainsi d®limit®, ce quôil est advenu du travail, 

avec les profondes évolutions constatées et résumées dans les FS 2, 3 et 4. Le contenu du travail 

salarié a effectivement changé, et nous verrons à quel point la financiarisation, en étendant au 

travail individuel la politique dô®valuation syst®matique, a étouffé des potentialités 

particulièrement prometteuses. 

La 3ème étape nous fera sortir de lôentreprise pour constater que la logique de lô®valuation 

a débordé le plan strict des relations de travail pour sinon provoquer, du moins accompagner le 

r¯gne de lô®valuation par les nombres, dans lôensemble de la soci®t® ï la société de la 

financiarisation devenant la forme présente de la « société de marché », que redoutait en son 

temps Polanyi. Nous intégrerons à cette occasion le 8ème et dernier FS. 

 

(i) La systématisation de lô®valuation par les nombres  

Le lecteur est invité à se reporter au schéma119 de la page suivante, qui vise à présenter 

lôentreprise dôune faon qui permettra de mettre en pleine lumière les médiations essentielles, 

par lesquelles la finance peut être dite agir sur les relations de travail, à travers les entreprises. 

 Il est trivial de noter que lôentreprise est une machine ¨ transformer des actions humaines 

en valeurs monétaires (et vice-versa). Deux grandes opérations de « traduction »120 scandent la 

vie de toute entreprise : commençons pour des raisons pédagogiques par la seconde dans le 

temps historique, mais la premi¯re dans le temps ®conomique. Il sôagit de rep®rer dans les 

comptes de lôentreprise le r®sultat des actes de production, gestion, distribution, etc. que 

lôactivit® dôentreprise a suscit®s ; bref de traduire des actes en valeurs, pour déboucher sur le 

calcul dôun ®ventuel profit r®alis®. Mais il y a la traduction inverse, complémentaire de la 

précédente : la traduction de grandeurs monétaires en actes programmés et décidés, au service 

dôun projet de fabrication/vente de biens et services, avec la vis®e dôun profit esp®r®121. En 

parlant de « traduction », nous adoptons une démarche quelque peu inhabituelle pour les 

économistes : nous faisons sortir de lôombre le langage formel spécifique sans lequel il nôexiste 

pas dôentreprises, à savoir la comptabilité, et qui les distingue absolument des marchés122.  

Ce que nous venons de dire au sujet de lôentreprise est délibérément de la plus grande 

généralité. Ce qui nous int®resse, côest ce que la financiarisation a fait ¨ lôentreprise, dans ce 

cadre. Nous allons isoler quatre points dôimpact : ce sont les items du schéma, marqués en rouge 

ou entourés de rouge, qui portent la marque (au fer rouge !) de la financiarisation.   

                                                           
116 Par exemple : Abelhauser, Gori & Sauret (2011).  
117 Par exemple Del Rey (2013). 
118 Titre de lôouvrage dôA. Supiot (2015), qui reprend ses cours au collège de France, de 2012 à 2014. De Gaulejac 

parle de « lôobsession ®valuatrice » et de la « tyrannie des nombres » (2011, chap.10), Jany-Catrice (2012) de 

« quantophrénie », etc. 
119 Simplification drastique du schéma usuel du contrôle de  la gestion : cf. Bouquin (1997, schéma 3, p.677).  
120 Nous nous acquitterons de notre dette ¨ lô®gard des travaux dôA. Desrosières, ci-dessous au point (iii-1). 
121 Cf.  J.-P. Dupuy (1991) pour lôopposition entre le  ç temps du projet » et le «  temps de lôhistoire ». 
122 De fait Coase, qui fut le 1er ®conomiste ¨ pr®senter lôentreprise comme un ç mode de coordination » distinct du 

march®, a toujours d®nonc® lôincapacit® de la micro-économie mainstream ¨ reconna´tre lôimportance th®orique 

de la comptabilité : cf. son article de 1990, et son ultime philippique contre les économistes (2012). 
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On peut résumer la tendance de fond en une phrase : la financiarisation engendre une soif 

quasiment inextinguible dô®valuation num®rique, une véritable addiction à ce type dô®valuation.  

Il y a dôabord la pression des actionnaires (ou du march® financier) sur la fonction-objectif 

de lôentreprise : le point-cl® nôest pas tant lôimposition dôun taux maximum de rentabilité 

financière (selon lôindicateur retenu : bénéfice par action, ROE, ROA, ou EVA 123) que le fait 

de privilégier un critère financier, par rapport à tout autre objectif, comme si la satisfaction à 

rechercher était celle des actionnaires, alors que pour le sens commun, ce serait plutôt celle des 

clients ou consommateurs124. Comme le dit justement P. Drucker : « ¨ lôint®rieur dôune 

entreprise, il nôy a que des centres de co¾ts. Le seul centre de profits est le client dont le chèque 

nôa pas ®t® refus® » (1999, p.32). 

La primaut® des actionnaires exige ensuite que toute lôactivit® de lôentreprise, ¨ la fin, 

puisse être récapitulée dans le syst¯me financier, dôo½ elle a proc®d®. Tout part du march® 

financier, tout doit y retourner. Les opérateurs de traduction 1 et 2 vont être réformés en ce sens.  

Dans la partie supérieure, à droite, ce sont les impératifs de la corporate governance qui 

vont se charger de faire « descendre » les exigences du marché financier dans les choix 

strat®giques des conseils dôadministration ou de surveillance, ainsi quôon lôa vu plus haut. A 

gauche, pour être assurée que les résultats « remontent » bien vers les marchés, la comptabilité, 

dans toutes ses composantes (générale, analytique, budg®taire) va sôimpr®gner de la culture 

marchande et veiller ¨ ce que les ®valuations internes soient transmissibles ¨ lôext®rieur. Côest 

le sens du recul progressif de la notion européenne de coût historique au bénéfice de la notion 

anglo-américaine de fair value.  

 

Il faut savoir125 que lôEurope a lanc®, dans la seconde moiti® des ann®es 1970, un 

processus dôharmonisation comptable, qui a d®bouch®, par le r¯glement CE nÁ1606/2002 du 

Parlement Europ®en et du Conseil en date du 19 juillet 2002, sur lôobligation, pour les soci®t®s 

cotées des Etats-membres, dôadopter pour leurs comptes consolid®s ¨ partir de lôann®e 2005 un 

r®f®rentiel comptable (appel® IFRS) produit par un organisme de droit priv® lôIASB, bas® ¨ 

Londres. Sa nouveauté réside dans lôintroduction dôun nouveau principe dô®valuation 

comptable des actifs et passifs inscrits au bilan, la « juste valeur », pour remédier aux faiblesses 

bien connues du « coût historique amorti » : dissociation dôavec la valeur de remplacement, 

subjectivit® des r¯gles dôamortissement, et surtout impossibilit® dôisoler la contribution de 

lôactif au profit de lôentreprise.  

Le « juste valeur è synth®tise deux types dô®valuation : la valeur de marché en cas de 

revente, et lôactualisation des flux de tr®sorerie anticip®s engendr®s par lôactif. Sur un marché 

parfait, les deux valeurs coµncident. Si les march®s sont imparfaits, ce nôest plus le cas, il faut 

donc recourir ¨ une mod®lisation (incluant le choix dôun taux dôactualisation, et lôexplicitation 

des pr®visions de flux), et lôIASB recommande de choisir la plus grande des deux valeurs 

comme étalon pour le calcul des taux de dépréciation. La « juste valeur è sôappuie donc 

directement sur la théorie économique et financière mainstream. 

Le point-cl® est lôentr®e des anticipations dans lô®valuation comptable des recettes comme 

des co¾ts. Ainsi un brevet qui nôaurait co¾t® que (par exemple) 20 millions sera factur® ¨ sa 

valeur future anticipée (par exemple) 500 millions ï avec une double conséquence : dôune part, 

le produit qui en découle (un médicament, par exemple) coûtera plus cher au consommateur ï 

ou à la collectivité ; dôautre part, le producteur va engranger les profits futurs, avant m°me 

                                                           
123 Cf. Aglietta & Rebérioux, (2004, pp.23-28), ainsi que F. Lordon (2000). 
124 A fortiori dans une économie de services, où le client et le producteur sont en contact direct, ce qui ne va pas 

sans modifier le positionnement des salariés (Ferreras, 2007, déjà cité en II.b ; Nayar, 2010). 
125 Lôencart qui sôouvre ici emprunte lôessentiel aux travaux de Bignon, Biondi & Ragot (2004), aux auteurs r®unis 

par Capron (2005), et à Chiapello (2005), que je remercie vivement pour son assistance technique. 
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quôils aient ®t® effectivement g®n®r®s. Inversement du c¹t® des co¾ts, il faut calculer le ç vrai 

coût des rémunérations » : par exemple, passer en charges les plans de stock-options ou, plus 

problématique pour certaines entreprises, qui font bénéficier leur personnel de « régimes 

spéciaux de retraites », traduire en dettes les droits futurs des salariés actuels. 

Ce changement de vision du monde comptable, du fait de lôint®gration des anticipations, 

rend lô®valuation comptable profond®ment pro-cyclique, accélérant les booms, aggravant les 

récessions. Il privilégie la nature économique sur la forme juridique, la pertinence de 

lôinformation sur sa fiabilit®. La prudence qui ®tait dans lôint®r°t des cr®anciers nôest plus de 

mise : dans lôint®r°t des investisseurs, il faut communiquer au march® le plus vite possible les 

plus-values latentes.  

La représentation de lôentreprise comme entit® (organisation) situ®e dans le temps et dans 

lôespace, avec des actifs fondamentalement complémentaires et en synergie, cède du terrain 

devant sa représentation comme entité marchande évaluable à tout instant ï pour être achetée 

ou vendue, en fonction des perspectives de profit126, confirmant par-l¨ que lôentreprise nôest 

quôun agr®gat dôactifs quasi-financiers, dont chaque pièce doit pouvoir être détachée127 .  

 

Pour être infiniment moins médiatisées, les mutations intervenues dans la partie inférieure 

des op®rateurs de traduction 1 et 2 nôen sont pas moins d®cisives, pour notre exploration. 

Lôentreprise, avons-nous dit, est une machine à transformer des actions humaines en valeurs 

monétaires (et vice versa). La financiarisation a poussé irrésistiblement à la genèse, ou plutôt à 

la systématisation, dôune m®diation suppl®mentaire, pour jeter un pont au-dessus du gouffre qui 

sépare les actions humaines des valeurs monétaires : fixer des objectifs quantitatifs entre celles-

ci et celles-là est devenue la règle fondatrice du management ¨ lô¯re de la finance. Nous 

écarterons provisoirement lôaspect ç individualisation », que nous traiterons ci-après, pour ne 

considérer ici que le principe m°me de la g®n®ralisation dôune ®valuation par des nombres. 

Le principal chaînon entre la financiarisation et les relations de travail est donc une 

nouvelle modalité de gestion du travail salarié en entreprise, centrée sur le couple reporting (à 

gauche sur le schéma) / gestion par objectifs (à droite). Le résultat conjoint est de rendre 

possible une évaluation par les nombres, a priori avec la GPO, a posteriori avec le reporting. 

Lôint®r°t premier de ce passage du qualitatif au quantitatif (au-del¨ de lôapparence 

dôobjectivit®, et de la d®centralisation du contrôle, que nous mobiliserons ci-apr¯s) est lôespoir 

dôune rationalisation scientifique de la stratégie gestionnaire : nombres et valeurs monétaires, 

sans être directement commensurables, se situent désormais dans un même espace 

dôintelligibilit®, celui du calculable, voire du testable statistiquement. La direction va pouvoir 

travailler sur un matériau homogène, et concevoir des relations de causalité qui se traduiront 

imm®diatement en dispositifs dôaction128. Lô®valuation par le nombre devient la clé de voûte 

dôun management, qui nôentend plus avoir le statut dôun art, politique au sens le plus noble du 

terme (mobilisation de toutes les parties prenantes autour dôune strat®gie, porteuse dôune 

identit® collective) mais celui dôune science129. Dôune science empirique, qui, comme toutes les 

sciences empiriques130, poursuit une visée à la fois de connaissance (mais idio-syncrasique), et 

dôaction sur un pan de la r®alit® (mais avec cette particularit® quôil sôagit dôune r®alit® humaine 

collective). 

                                                           
126 Cf.  Bignon, Biondi & Ragot (2004, pp.24-25) et Chiapello (2005, pp.370-371). 
127 R. Verhille (2002) résume très bien la perversion de la comptabilité par la financiarisation : « les comptables 

offrent un outil de pilotage de la gestion et non de mesure dôune ójuste valeurô ind®finissable ». Mais le marché est 

là, comme un Moloch, qui réclame ses évaluations quotidiennes, pour calmer les angoisses de ses opérateurs : 

acheter ou vendre ?   
128 Cf. Dujarier (2015) pour une investigation du nouveau groupe professionnel quôelle appelle les ç planneurs ». 
129 Cf. Schön (1983) sur les deux conceptions du management : science ou art. 
130 Cela correspond aux deux termes du titre de lôouvrage de Ian Hacking (1983) : « representing and intervening ».  
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Rien nôillustre mieux le changement de conception du management que la mutation des 

« tableaux de bord » étudiée par Anne Pezet (2009) dans trois grandes entreprises industrielles 

(Lafargue, Péchiney, Saint Gobain) jusquôau milieu des ann®es 1970 : dôinstruments de 

connaissance multidimensionnelle de lô®tat pr®sent de lôentreprise, pour aider la direction à la 

conduite de celle-ci, ils sont devenus, avec le reporting, des instruments à dominante financière, 

pour contraindre chaque niveau à rendre des comptes au niveau supérieur, et faciliter 

lô®valuation par la direction de la contribution de chacun à la rentabilité financière 

dôensemble131. Objectera-t-on quôentre les deux, demeure malgré tout un fil directeur commun : 

¨ travers lôensemble des rapports qui composent le reporting, il sôagit de ç donner une image 

fidèle ï true and fair view ï de lôentreprise, dont se portent garants les ç auditeurs » externes 

pour ceux qui sont destin®s ¨ lôext®rieur ï actionnaires, banquiers, etc. ï et les « auditeurs » 

internes pour ceux qui restent au sein de lôentreprise »132. Les tableaux de bord, sous une forme 

infiniment plus modeste, veulent aussi fournir les informations-clés, indiquant au « pilote » les 

données nécessaires pour le « pilotage è (la m®taphore de lôavion est alors courante). Au-delà 

de cette apparente similitude, la fonction de cette image fidèle (du modèle, diraient les 

économistes) diffère radicalement : le tableau de bord est une simplification utile pour éclairer 

le jugement de « dirigeants qui connaissent intimement leurs entreprises », alors que le 

reporting représente la réalité même sur laquelle on veut intervenir, aussi scientifiquement que 

possible : le mod¯le est ici lô®quivalent de lôexp®rience, pour le physicien. La carte se confond 

avec le territoire. Lô®cart nôest peut-être pas spectaculaire, dans un contexte stationnaire, mais 

en période dôhyperconcurrence et/ou dôinnovation r®currente, il en va tout autrement : or telle 

est bien la période de la financiarisation. 

(ii)  Lôindividualisation  de lô®valuation par les nombres 

(ii -1) Alain Burlaud et Claude Simon, dans leur manuel classique sur le contrôle de gestion se 

sont essay®s ¨ lôexercice suivant : condenser sa philosophie en quelques phrases, pour en faire 

apparaître le côté systématique, en mentionnant tous les mots-clés et sans redouter la caricature. 

Précisons que ce tableau décrit la situation au moment où la financiarisation va prendre de 

lôampleur. Il faut donc lire ce texte en se demandant ce que la financiarisation va soit accentuer, 

soit atténuer, ou encore laisser tel quel. 

 

« Le top-management (ou la DG) ayant fait lôinventaire des opportunit®s, ®tablira un 

plan strat®gique de d®veloppement de lôorganisation qui lui permette de pr®server son 

identité et sa spécificité dans un environnement jugé turbulent. Ce plan stratégique sera 

ensuite décontracté en plans opérationnels et en budgets négociés avec chaque 

responsable de centre de profit. Ces derniers sont responsabilisés sur un programme 

finalis® auquel est associ® un syst¯me dô®valuation appropri® (souvent lôoperating result 

ou le cash-flow). Au jour le jour, ils doivent identifier et quantifier les écarts par rapport 

aux objectifs et prendre les mesures correctives n®cessaires afin de r®guler lôactivit® de 

leur centre. Le top-management reste informé des performances des différents centres, 

grâce à des procédures de feed-back se concrétisant par un reporting mensuel qui, en 

application de la gestion par exception, ne fait remonter au sommet que les anomalies 

ayant un effet perturbateur significatif. Le décideur devra savoir faire émerger des 

compétences, grâce à un système de motivation efficient et faire jouer les effets de 

                                                           
131 Dôo½ une redistribution des r¹les et des pouvoirs des diff®rentes composantes des effectifs salari®s, en fonction 

de leur compétence professionnelle : cf. Pezet & Moralès (2010) pour une étude de cas portant sur les  contrôleurs 

de gestion, par rapport aux ingénieurs. 
132 Burlaud & Simon (1981, p.270). 



53 
 

synergie. Un audit permettra de sôassurer du respect de proc®dures et de la fiabilit® du 

syst¯me dôinformation133 ». 

 

Nos deux experts, se relisant, ne purent sôemp°cher de manifester une certaine surprise, 

comme sôils prenaient eux-mêmes conscience de ce que signifie un tel syst¯me dô®valuation : 

 

« Ce discours fait ressortir le caractère extrêmement contraignant de la démarche 

managériale en dépit de toutes les déclarations sur la nécessité de décentraliser et de 

dialoguer. Que reste-t-il de la libert® dôaction dôun cadre qui doit sôauto-contrôler, 

intérioriser les normes selon lesquelles il sera évalué et auquel il ne reste même pas la 

liberté de se taire car il faut faire le reporting134. » 

 

Tel est donc le cadre standard de gestion avec lequel les entreprises (il est vrai dans 

lô®ventail qui va des PME aux plus grandes entreprises) ont abord® lô¯re de la financiarisation.  

 

(ii -2) Quelles sont les conséquences les plus fortes de la financiarisation sur ce cadre, en 

acceptant son caractère schématique ? 

La financiarisation, jointe à la logique propre de la mondialisation135 et aussi de 

lôinformatisation136 , sans oublier le phénomène général de dérèglementation, a 

indiscutablement intensifié la concurrence137. Les directions dôentreprise peuvent l®gitimement 

invoquer une pression concurrentielle qui a changé de degré, voire de nature : le relèvement 

spectaculaire des exigences de rentabilité financière les a conduites logiquement à une double 

strat®gie, lôune de compression des co¾ts (dôo½ la mont®e en puissance dôun discours sur les 

« économies », au sens le plus terre-à-terre, qui jure quelque peu avec lô®tat dôesprit des Trente 

Glorieuses, alors même que le niveau de vie est sans commune mesure avec celui des années 

1950) ; lôautre de recherche de profits sup®rieurs ¨ travers les innovations, de proc®d®s, 

dôorganisations, mais surtout de produits : dans la courbe logistique du cycle de vie des 

nouveaux produits, il faut pouvoir être les premiers pour exploiter le segment de croissance 

exceptionnelle, avant le point dôinflexion. La concurrence par les prix sôest doubl®e dôune 

concurrence par lôinnovation (qui a toujours exist®, bien s¾r, mais qui a chang® de dimension 

avec la financiarisation), créant un contexte qui va bouleverser la conception du travail salarié. 

« Innovation », au niveau des entreprises, dans la perspective dôune r®flexion centrée sur 

le travail salarié, veut dire moins exaltation du progrès scientifique et technique que 

« apprentissage organisationnel » (organizational learning138) dôun certain type. Par 

conséquent, lôacc®l®ration des innovations signifie lôintensification de lôapprentissage 

organisationnel, qui elle-même implique que, dans la prestation de travail, ce qui va être de plus 

en plus sollicit®, côest la dimension « capacit® dôapprentissage », par opposition avec la 

dimension traditionnelle de « capacité de production è. Nous nôallons pas r®p®ter ce que nous 

avons dit plus haut ¨ ce sujet dans lôexplicitation du FS 3 : mutation dans le contenu de la 

prestation de travail attendue des salariés.  
Notre enquête prend maintenant une forme plus resserrée : comment le cadre de gestion 

que nous avons longuement détaillé, en dépit des inévitables schématisations, va-t-il accueillir 

la dimension « capacité dôapprentissage » du travail salarié ? 

 

                                                           
133 Burlaud & Simon (1981, pp.222-223). 
134 Burlaud & Simon (1981, p.223). 
135 La place manque pour un développement qui serait pourtant nécessaire : cf. Bouchet (2005). 
136 Même remarque que dans la note précédente : cf.Salles (2015). 
137 P.-Y. Gomez (2008) parle dôhyper-competition, ¨ la suite de Richard DôAveni. 
138 Cf. le recueil de textes de Cohen & Sproull (1996). 
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(ii -3) Les directions dôentreprise se trouvaient au d®but des ann®es 1980 ¨ la crois®e des 

chemins. Lôapprentissage organisationnel, comme lôa bien montré la recherche en gestion ou 

en th®orie des organisations, pose le probl¯me du lien entre lôindividuel et le collectif, entre 

lôapprentissage (ou la productivit®) des individus et lôapprentissage (ou la productivit®) des 

collectifs139. Comment inciter un collectif, non seulement à produire plus mais à apprendre et 

innover, côest-à-dire à découvrir du neuf ?  

La premi¯re voie est de sôadresser au collectif pour quôil trouve lui-même les solutions, 

moyennant un certain cadrage, convenu ou négocié entre les parties prenantes ; la seconde est 

dôassimiler la performance collective, ¨ une somme de performances individuelles, avec un 

cadre pr®d®termin®, pens® par le sommet de lôorganisation.  

La première voie en démultipliant les synergies entre les membres du collectif fait jouer 

pleinement le théorème selon lequel le tout est plus que la somme des parties ï côest sa force : 

elle rajoute une productivité spécifiquement collective aux efforts de productivité individuels. 

Mais elle suppose une articulation particulière des pouvoirs au sein de lôentreprise, puisque la 

hiérarchie doit accepter de sôauto-limiter pour jouer un jeu coopératif avec toutes les 

composantes.  

La seconde ne n®cessite pas dôajustement particulier du pouvoir hiérarchique de la 

direction ; en revanche elle doit se contenter des synergies, pensées a priori et de lôext®rieur 

par ses experts (lesquels nôauront jamais autant dôimagination que les collectifs sur lesquels ils 

se penchent). Ce faisant, elle se prive du potentiel de créativi té intrinsèque aux collectifs. Et le 

piège sôouvre alors : pourquoi ne pas compenser la perte (voire en prendre son parti) de cette 

créativité collective en majorant lôexigence de créativité pesant sur chaque individu ? Comme 

les pièges les plus redoutables, celui-ci a un côté rassurant : moyennant cette compensation, la 

seconde voie a une vertu irr®sistible pour les pouvoirs ®tablis. Elle nôa pas fondamentalement 

besoin de la coopération interindividuelle ; accessoirement peut-être, et en ce cas, il suffit de 

trouver la carotte, ou le bâton, adéquats. 

Il suffit de se remémorer la philosophie managériale au début des années 1980 grâce à la 

citation de Burlaud & Simon pour comprendre que si la première voie était parfaitement 

possible pour affronter la financiarisation, la seconde bénéficiait de toutes les séductions, en 

accord simultan®ment avec lôesprit du discours manag®rial de lô®poque, dont elle semblait un 

prolongement naturel, comme avec celui de la financiarisation montante, à laquelle elle offrait 

une instrumentation immédiate. 

 

(ii -3) Le fruit de lôalliance entre cette pratique de management et la logique de la 

financiarisation est une r®interpr®tation de la relation contractuelle employeur/salari®, côest-à-

dire du contrat de travail ï complémentaire de la réinterprétation de la relation contractuelle 

actionnaires/dirigeants, côest-à-dire du contrat de société. Il est remarquable que dans les deux 

cas, un déplacement profond de lôinterpr®tation du droit se soit opéré sans révision des règles 

de droit elles-mêmes, signe que nous sommes en présence de ces conventions, qui font, on lôa 

vu, la mati¯re principale de lôintersubjectivit®. 

La « grande déformation è, ici, va rev°tir la forme dôun oubli du lien de subordination 

constitutif du salariat, pour une valorisation hypocrite du mandat confié aux « collaborateurs » 

des managers, les invitant à mettre leur dynamisme et leur inventivité au service des objectifs 

de lôentreprise. Dôex®cutants quôils ®taient, avant la financiarisation, les salariés, du moins 

certains salariés, typiquement les cadres moyens140, deviennent les agents (mandataires) des 

managers qui sont eux-mêmes les agents des actionnaires. Puisquôencore une fois tout part du 

marché financier, comment faire « descendre » au niveau du travail salarié le souci de rentabilité 

financière, sachant que la voie des stock-options ne concerne sérieusement que les managers ? 

                                                           
139 Cf . Argyris & Schön (1978). 
140 Notamment les managers dits de « proximité ». 
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La solution était déjà disponible dans la boîte à outils du contrôle de gestion : décomposer 

lôentreprise en centres de profit ¨ lôint®rieur desquels on fixera des objectifs quantifiables, ¨ 

charge pour les managers intermédiaires de les traduire en performances individuelles.  

De là découle le triptyque du « nouveau management » :  

(1°) objectifs quantitatifs, assortis dôune grande liberté dans le choix des moyens ;  

(2°) reporting permanent sur les actions, les moyens utilisés et les résultats ;  

(3°) incitations matérielles et/ou menaces latentes de licenciement, en fonction de lô®cart 

résultats/objectifs  

Lô®valuation individuelle par les nombres se trouve consacr®e, consolid®e, quasiment 

constitutionnalisée, à chacun de ces trois niveaux.  

Last but not least, cette pratique est indissociable dôun discours dôentreprise éloquent sur 

lôautonomie, lôinitiative et la responsabilité de chacun : en effet seuls les objectifs sont fixés, 

tandis que les moyens sont laissés à la discrétion du salarié ï ce dernier élément du dispositif 

est crucial. Sôagissant dôapprentissage, le management ne peut par hypothèse contracter sur son 

résultat141. Une machine nôapprend pas et lôapprentissage ne se d®cr¯te pas. Comment faire 

preuve dôautorit® ¨ propos dôun acte qui lui ®chappe, par nature ? Voici la solution de lôaporie : 

le salarié doit être libre sur les moyens ï est ainsi respectée la nouvelle dimension « capacité 

dôapprentissage », tandis que la subordination semble sôeffacer142. En revanche, le management 

conserve le monopole de la fixation des objectifs. La subordination demeure. Elle semble même 

sô®tendre, en manipulant une capacité autrement plus intime que la capacit® dôeffort physique. 

Dans les termes que nous avons introduits pour présenter le FS 3, la dimension « capacité 

dôapprentissage » a été ramenée à la dimension « capacit® dôob®issance è. Tel est, sôagissant du 

travail salari®, le cîur de ce que Foucault appelle la ç gouvernementalité » néo-libérale. 

 

(ii -4) Le schéma de « déformation è du travail salari®, dont nous venons dôesquisser les grandes 

lignes, sôil a ®t® port® selon nous par la financiarisation, a b®n®fici® dôapports p®riph®riques, 

quoique nullement secondaires. 

En amont du processus social qui a orienté vers la seconde voie (celle où la performance 

collective est pensée comme somme de performances individuelles), il y a bien s¾r lôactuelle 

théorie économique mainstream, en termes de contrats et dôincitations. De fait nous en avons 

souvent repris le vocabulaire et lôinspiration. La compl®mentarit® est impressionnante entre les 

pratiques, impulsées par les responsables dôentreprise, et les id®es, v®hicul®es par les milieux 

académiques. 

Toujours en amont, et dans le registre des id®es qui sont en accord avec lôair du temps, la 

théorie du capital humain a bien préparé le terrain pour la seconde voie, en justifiant une liaison 

causale diplôme/capital humain/productivité individuelle/revenu. Dans un monde où on veut 

identifier lôentreprise ¨ un quasi-actif financier ou agr®gat dôactifs financiers, cette théorie se 

présente pour dire : la productivité est une affaire dôindividus, et la productivit® des collectifs 

nôest jamais que des additions de productivit®s individuelles ï quôil convient de maximiser, 

dans leur int®r°t comme dans lôint®r°t des collectifs quôils composent. Enfin il faut bien avouer 

que lôair que nous respirons est culturellement satur® dôindividualisme, depuis la fin des ann®es 

1960143. 

                                                           
141 Côest lôargument c®l¯bre de Popper (1984) contre le d®terminisme. On notera que cette dimension capacit® 

dôapprentissage accentue lôincompl®tude inh®rente au contrat de travail, contrairement aux mod¯les du 

mainstream. 
142 Simon (1951) dans son article classique définit le contrat de travail par la possibilité pour le « Boss » de choisir 

les « actes » du « worker è dans une liste dôactes admissibles. On voit quôaujourdôhui, il faudrait complexifier le 

tableau, en substituant ¨ lôunique notion dôactes le couple de notions objectifs/moyens, les 1ers restant à la discrétion 

du « Boss », les 2nds passant à celle du « worker ». 
143 Boltanski & Chiapello (1999 ; biblio II.b) ont bien montré comment le management a récupéré la « critique 

artiste » de mai 1968 à travers la notion de « projet ». 
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Il est temps de se situer en aval du processus que nous avons d®crit, et dôen rep®rer les 

cons®quences les plus ®loign®es. Un test significatif consistera ¨ v®rifier quôen additionnant les 

cons®quences proches et lointaines, nous sommes en mesure dô®clairer les FS non encore 

élucidés : FS 2, 4 et 8. 

 

(ii -5) Parmi les ph®nom¯nes sur lesquels lôindividualisation de lô®valuation par les nombres 

peut apporter une lumière nouvelle, nous en retiendrons cinq, en allant du plus proche au plus 

®loign® dôune perception superficielle. 

Le premier phénomène est la tendance ̈  lôç invisibilisation » du travail salarié144, au-delà 

de son instrumentalisation. Dôabord lôaccent mis sur les incitations mon®taires, qui constituent 

ce que les psychologues appellent une motivation extrins¯que, a un effet sinon dôexpulsion 

directe (crowding out) des motivations intrins¯ques, tel le plaisir ou lôint®r°t pris ¨ exercer la 

tâche en question, du moins de refoulement au second plan : cela ne fait pas partie de la sphère 

dôattention des managers. Au mieux, côest un petit bonheur chapard®, comme les fruits sur les 

branches dôun arbre qui passent par-dessus le mur dôune propriété privée (justement, telle est la 

firme, selon Friedman). Au pire, côest une satisfaction ç volée è ¨ lôorganisation. Il faut dire 

que le probl¯me du management nôest pas de conna´tre le contenu concret du travail des salari®s 

ï il est dôen contr¹ler le r®sultat, tel quôil se mesure dans le plan des contributions de chacun ¨ 

la rentabilité financière.  

Il nôest pas n®cessaire dôaller plus loin que ce premier phénomène pour rendre compte du 

FS 8 (Perte de centralité économique, politique et culturelle du pouvoir salarial), même si 

on trouvera plus bas des informations supplémentaires utiles. 

Le deuxième phénomène a été bien cerné par Ghoshal (2005), qui a adapté au 

management la loi de Gresham sur la monnaie : les mauvaises théories chassent les bonnes 

pratiques. Son analyse, puisée aux sources appropriées (consultant en entreprise, et enseignant 

en Business School), débouche sur une triple critique : dôabord de la confusion sciences 

exactes/sciences humaines et sociales (quôil retrouve derri¯re le phantasme du management de 

lôentreprise conu comme une science) ; ensuite de la combinaison théorie de 

lôagence/shareholder value, quôil rend responsable des défauts actuels les plus typiques dans la 

direction dôentreprise145 ; enfin des deux piliers du libéralisme selon Friedman (élimination des 

consid®rations ®thiques du raisonnement scientifique, et priorit® ¨ lô®vitement des mauvais 

comportements sur lôencouragement aux meilleurs comportements, du fait dôun a priori 

pessimiste sur la nature humaine), qui, selon lui, ont biaisé le traitement du facteur humain dans 

lôentreprise. 

Le troisième phénomène nous fait rentrer plus avant dans la psychologie du salarié, avec 

tous les risques de généralisation hasardeuse que cela comporte. Néanmoins, avec prudence, on 

peut avancer la th¯se dôune fragilit® grandissante de lôidentit® dans le travail. Nous avons fait 

ressortir plus haut la difficult® pour le salari® de se situer sur lôaxe subordination/libert® « je 

suis subordonné : on choisit pour moi quel résultat je dois atteindre ; je suis libre : côest moi qui 

choisis les moyens à employer. » Ce flottement entre le sentiment dôavoir affaire tout ¨ la fois 

à une autorit® quôon trouve excessivement lointaine, y compris physiquement, et la sensation 

dô°tre soumis ¨ une autorité excessivement présente, presque int®rioris®e, puisquôelle enr¹le les 

capacités cognitives ï peut affaiblir la composante personnelle de lôidentit®, sans compensation 

du c¹t® dôune identit® collective, que rien nôencourage. Lô®valuation par les nombres, dans ce 

contexte, peut avoir des effets destructeurs, en fixant des normes de résultat inatteignables, en 

détachant la performance du souci de la qualité, en consacrant plus de temps au reporting quôau 

                                                           
144 Nous empruntons largement ¨ lôargument brillamment d®velopp® par Gomez (2013 ; biblio II.b), ainsi quôaux 

travaux dans lôaxe ç travail » aux bernardins qui sont rassemblés dans Favereau (2016) 
145 En deux courts paragraphes, pp.79-80, S.Ghoshal r®ussit ¨ dire lôessentiel sur la non-propriété de la firme par 

ses actionnaires pour réfuter le raisonnement de Friedman (1970). 
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travail lui-même : tous ces chemins, et dôautres encore146, mènent à ce problème apparu avec la 

génération de la financiarisation : les « Risques Psycho-Sociaux ». 

Sans aller jusquô¨ ces cons®quences extr°mes, on a clairement tous les ingr®dients requis 

pour produire le FS 4 (Perte de sens du travail salarié dans la classe moyenne). 

Le quatrième phénomène est le retour de la thématique de la flexibilité, dans la gestion 

du travail, quôil sôagisse de sa r®mun®ration ou des licenciements. On aurait pu penser que ce 

discours appartenait ¨ un pass® r®volu, celui des ann®es 1930, sold® par lôav¯nement dôun Etat 

keynésien, qui a fait ses preuves pendant les Trente Glorieuses. Mais la période qui suivit ne 

cesse de nous administrer la preuve du contraire. Nous allons ici nous limiter à établir un lien 

causal avec deux traits de la financiarisation.  

Dôabord un trait absolument g®n®rique, qui fixera lôarri¯re-plan dôun trait plus sp®cifique, 

li® ¨ lô®valuation par les nombres. D¯s lors que lôentreprise de la financiarisation vise la 

maximisation de la valeur pour lôactionnaire, avec un horizon devenu court, il devient vital de 

stabiliser les profits, y compris à court terme. « Il faut réduire les risques de fluctuation de la 

valeur de lôentreprise pour lôactionnaire, côest-à-dire reporter les risques des actionnaires vers 

les autres parties prenantes de lôentreprise (salari®s en particulier). (é) Le capitalisme financier 

doit avoir comme cons®quences macro®conomiques (é) 3Á) [une] flexibilit® plus grande (et 

[une] r®activit® cyclique plus grande) de lôemploi, des salaires.147 » 

Dans un tel cadre, lôindividualisation de lô®valuation par les nombres abaisse tous les 

obstacles devant la flexibilité des salaires et/ou des effectifs : dôune part le rapport de forces, de 

collectif et multi-lat®ral quôil ®tait, devient bi-latéral, avec une asymétrie révélatrice : une 

personne morale dôun c¹t®, une personne physique de lôautre. Dôautre part, lô®valuation par les 

nombres contraint le protagoniste le plus faible à se placer sur le terrain des grandeurs 

num®riques que sont les co¾ts, chasse gard®e des comptabilit®s dôentreprise. Et côest ainsi quôon 

arrive ¨ cet immense paradoxe de la financiarisation, qui veut quôon braque le projecteur sur le 

coût « excessif » du travail, et quôon détourne les yeux de la possibilit® dôun coût excessif du 

capital148. 

Les éléments que nous venons de rassembler expliquent le FS 2 (Flexibilité, précarité 

et report du risque dôentreprise sur le travail salarié), si on parle des salariés, pris dans leur 

singularité, et les mêmes éléments, joints à tous les éléments précédents, expliquent aussi le FS 

8 (Perte de centralité économique, politique et culturelle du pouvoir salarial), si on parle 

des salariés pris dans leur ensemble.  

Le cinquième phénomène est dôune nature diff®rente. Nous voulons en effet, pour achever 

ce panorama de la m®canique de lô®valuation, nous confronter à la divergence, signalée plus 

haut dans le § II.b (cf. FS 5), entre T. Piketty, pour qui lôaccroissement des in®galit®s a profit® 

aux super-cadres (donc souvent hors du système financier) et O. Godechot pour qui les grands 

bénéficiaires sont des traders et des financiers (donc dans le système financier). Il nous semble 

que notre analyse autorise une conciliation des deux points de vue. 

Remarquons pour commencer que les deux analystes convergent vers lôid®e que les 

revenus les plus considérables, ¨ lô¯re de la financiarisation, nôont rien ¨ voir avec des niveaux 

de productivité (qui seraient absurdes), et tout à voir avec des rentes. Cela vaut pour les super-

financiers comme pour les super-cadres. Où est la différence ? Les traders prélèvent leurs rentes 

directement à la source : les op®rations sur les march®s financiers. Ils nôont aucun besoin de 

rentrer dans le syst¯me de lô®valuation par les nombres, car ils peuvent se comporter 

directement en prédateurs149. Ce nôest pas le cas des super-cadres, qui ne disposent pas des 

                                                           
146 Citons Ginsbourger (1998), Dejours (1998), Linhart (1999), Dujarier (2012), Clot & Gollac (2014). 
147 Artus (2009, biblio II.a, pp.2 & 4). 
148 Dôo½ lôoriginalit® et lôimportance du travail collectif de Cordonnier, Dallery, Duwicquet, Melm¯s & Van de 

Velde (2015). 
149 Cf. F. Meunier (2010) pour une explicitation très complète. 
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m°mes atouts, et qui doivent en passer par le syst¯me dô®valuation. Celui-ci va donc faire écran 

par rapport à la méthode de O. Godechot, qui part du système financier. Et cependant, dôapr¯s 

T. Piketty, qui, lui, part des revenus, les super-cadres rejoignent les super-financiers en termes 

de revenus.  

Il faut donc comprendre que les super-cadres sortent du syst¯me dô®valuation, apr¯s y °tre 

entr®s, mais comme sôils nô®taient pas contraints par celui-ci. Ce que nous avons dit de 

lôindividualisation de lô®valuation par les nombres nous sugg¯re une solution : m°me sôils sont 

obligés de se plier à une certaine évaluation, les super-cadres ont ce privilège de décider de la 

procédure dô®valuation ï et ils vont instaurer une différence aussi considérable que discrète 

entre la leur et celle des autres salariés. Comment sont-ils évalués ? par eux-mêmes, mais 

collectivement. Autrement dit le syst¯me dô®valuation a deux compartiments, celui de 

lô®valuation individuelle des salariés ordinaires ï nous y avons consacré tout le § III.b ï et le 

comportement de ceux qui pilotent lô®valuation des autres, en ®chappant aux crit¯res quôils 

imposent aux autres, mais sans échapper à toute évaluation. Simplement, cette évaluation est 

faite ¨ lôint®rieur du groupe quôils forment. Et lôon sait bien que cette m®thode de comparaison 

publique les uns avec les autres pousse à la hausse tous les revenus de ce groupe. La rente quôils 

prélèvent sur les résultats de leurs entreprises peut dépendre de certains critères de performance 

(sans parler des différentiels de performance entre les entreprises) mais sous couvert de 

transparence, cette évaluation relative et interactive produit un effet de solidarité150 entre super-

cadres, qui les amène au niveau des super-financiers, au terme dôun processus faussement 

opaque, comme le sont tous les effets de composition. 

 

Nous avons cette fois explor® tous les coins et recoins de lô®valuation individuelle par les 

nombres, ¨ lôint®rieur des entreprises. Pour finir, nous allons en sortir bri¯vement pour constater 

que le reste de la vie sociale sôest mis ¨ lôunisson de ce que nous avons diagnostiqué dans les 

entreprises. Nous nous demanderons pourquoi, et la réponse nous donnera un nouvel et dernier 

éclairage sur la d®formation du travail ¨ lô¯re de la financiarisation. 

 

 

(iii)  Lôuniversalisation de lô®valuation par les nombres 

Lô®valuation par les nombres gagne tous les secteurs de la vie sociale, politique et 

culturelle, les uns après les autres151: le développement économique et humain, les politiques 

publiques, le fonctionnement de lôEtat, la justice, la police, la sécurité routière, lô®ducation, la 

recherche, la santé, la psychiatrie, les médias, lôopinion publique, la vie politique, les politiques 

européennes, etc. Cette universalisation fait lôobjet, depuis peu, dôune attention critique dôautant 

plus intense quôelle est r®cente152.  

En quoi cette universalisation nous concerne-t-elle dans la perspective de ce rapport ? La 

réponse est simple : elle pourrait nous conduire ¨ fortement relativiser toute lôanalyse qui 

pr®c¯de, puisque clairement dôautres logiques que celle de la financiarisation (et bien 

ant®rieures) semblent ¨ lôîuvre. A moins quôen d®gageant, sans souci dôoriginalit®, une 

propriété banalement considérée comme constitutive de cette universalisation, on ne puisse 

découvrir que la financiarisation, dans ses effets sur les entreprises et le travail, ne contribue à 

lui donner une orientation particulière et particulièrement importante, nous permettant de 

                                                           
150 Cf. la synthèse du sociologue P. Steiner (2011, spéc. pp.51-58). 
151 Encore laisse-t-on de côté les formes classiques telles que : la comptabilité privée, le calcul des probabilités, la 

statistique stricto sensu, la comptabilit® nationale, lô®conom®trie, la mesure de lôintelligence (QI), les sondages 

dôopinion, etc. (Desrosi¯res, 1993, 2014). Notons toutefois que cette seule ®num®ration suffit ¨ montrer lôampleur 

du champ o½ sôinscrit notre investigation. 
152 Sur un plan politique, cf. Gori, Cassin & Laval (2009) ; sur un plan philosophique, cf. Ronell (2009) ; nous 

avons d®j¨ mentionn® Supiot (2015) ¨ partir du droit, et  Del Rey (2013), pour lôaspect existentiel.  
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confirmer et consolider lôanalyse qui pr®c¯de. Cela va °tre le cas : certes la quantification 

participe dôun mouvement historique de rationalisation économique ; mais la rationalisation 

économique en cours des entreprises et du travail salarié, avec la financiarisation, lui confère 

une spécificité fâcheuse : celle dôune ®conomie qui d®socialise. Le d®tour par lôuniversalisation 

de lô®valuation ajoute une pi¯ce hautement significative ¨ la compr®hension du régime 

dôintersubjectivit®, que la financiarisation aura mis en place.  

Nous aurons alors, mais alors seulement, tous les éléments pour risquer une conclusion. 

 

(iii -1) La quantification : normalisation et rationalisation économique 

Notre argumentation peut aller très rapidement ¨ lôessentiel, gr©ce au travail fondateur 

dôAlain Desrosières. Voici comment il caractérise le problème que pose la quantification : 

« exprimer et faire exister sous une forme numérique ce qui auparavant était exprimé par des 

mots et non par des nombres ». Le sens de la quantification, pour le meilleur et pour le pire, est 

de « comparer lôincomparable è. Côest pourquoi, la quantification doit °tre soigneusement 

distinguée de la mesure. Celle-ci, inspirée des sciences de la nature, « implique que quelque 

chose existe déjà sous une forme mesurable selon une métrologie réaliste, comme la hauteur 

du Mont-Blanc ». Lô®tymologie de quanti-fier (faire du nombre) rappelle quôelle est une action, 

mais hautement sp®ciale. Il sôagit plutôt dôune inter-action, car elle « suppose que soit élaborée 

et explicitée une série de conventions dô®quivalence153  préalables, impliquant des 

comparaisons, des négociations, des compromis, des traductions, des inscriptions, des codages, 

des procédures codifiées et réplicables, et des calculs conduisant à la mise en nombre. La 

mesure proprement dite vient ensuite, comme mise en îuvre réglée de ces conventions. De ce 

point de vue, la quantification se décompose en deux moments : convenir et mesurer. Le 

premier, souvent méconnu des utilisateurs (notamment des économistes), est au moins aussi 

important que le second. »154  

Alain Desrosières en d®duit toutes sortes dôenseignements, notamment que la question 

usuelle de lôexactitude du reflet de la ç réalité » par le monde des chiffres est trompeuse, car la 

quantification transforme le monde : « elle met à la disposition des acteurs sociaux ou des 

chercheurs des óobjets qui tiennentô, au triple sens de leur robustesse propre (résistance à la 

critique), de leur capacité à se combiner entre eux et, enfin, de ce quôils ótiennent les hommes 

entre euxô en les incitant, ou en les contraignant, ¨ user de ce langage à visée universaliste plutôt 

que dôun autre. »155. Il faut dire que ce langage offre de multiples avantages : en introduisant 

des nombres, il permet le calcul ; en introduisant le calcul, il permet lôexercice dôune rationalit® 

pratique156, de type calculatoire. La discipline économique offre depuis longtemps le modèle 

axiomatique dôune telle rationalit® : maximisatrice, matérialiste et non-coopérative. Nous nous 

garderons dôen exag®rer lôinfluence sur les praticiens, except® sur un point : il nôexiste pas de 

modèle alternatif. Le modèle standard de lôhomo economicus a des critiques, mais nôa pas de 

concurrent, dans sa catégorie157.  

Dans lôimmense r®seau de conventions dô®quivalence, qui constitue le tissu des sociétés 

modernes, o½ lô®conomie occupe une place centrale, à la différence des sociétés traditionnelles, 

comme lôa si bien montr® Polanyi, une de ces conventions autorise la substitution de lôhomo 

                                                           
153 En note, A.Desrosières rattache la paternité de cette notion à Bruno Latour et Laurent Thévenot. 
154 (2014, pp.38-39 ; les italiques sont dans le texte). 
155 Desrosières, 2014, p.40. 
156 Nous laissons de côté le lien avec la démarche scientifique, qui nous éloignerait de la perspective de ce rapport. 
157 Herbert Simon a bien propos® lôid®e de la rationalit® limit®e (aujourdôhui reprise dans le courant de 

« lô®conomie comportementale è) mais, outre quôelle ne sôoppose quô¨ lôaspect ç maximisation », elle ne dispose 

pas dôune expression math®matique consensuelle, et, surtout, jusquô¨ pr®sent peine ¨ porter un discours normatif, 

sur la faon dont les d®cideurs devraient se comporter. Côest la force du mod¯le de lôhomo economicus que dôavoir 

®t® dôentr®e de jeu normatif, depuis Pascal, jusquô¨ Savage, en passant par Bernoulli, et Ramsey. 
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economicus ï dôun maniement si ais® ï ¨ lôhomme ordinaire ï dôune complexit® in®puisable ï 

dans les secteurs de la vie économique et sociale où la normalisation passe par la rationalisation.  

Il se trouve que la financiarisation, en sôinscrivant dans le prolongement de cette 

convention dô®quivalence, lui a conféré une portée nouvelle, et donné une incidence, 

littéralement sans limites ï et pour cette raison destructrice du lien social. 

 

(iii -2) La financiarisation : rationalisation économique et désocialisation 

Le modèle de lôhomo economicus tirait sa capacit® dôinfluence des pratiques 

essentiellement de lôabsence dôalternative. Depuis la mutation de la th®orie ®conomique 

mainstream des années 1970 ï qui a quitt® le domaine des probl¯mes dô®quilibre g®n®ral pour 

investir celui des relations contractuelles ï il nôen va plus du tout de m°me. Avec le renfort de 

la théorie des jeux, toute interaction entre sujets humains, d¯s lors quôon les suppose rationnels 

(et que pourrait-on supposer dôautre ?), devient justiciable du modèle de lôhomo economicus ï 

le m°me que pr®c®demment. Et côest ainsi que la discipline ®conomique d®veloppe une th®orie 

du mariage, de la famille, du crime, de la démocratie158, de lôenseignement sup®rieur, de la 

corruption, etc., é et bien s¾r de la gestion et de la finance. 

On a vu plus haut de quelle faon la th®orie de lôagence avait conduit ¨ une relecture 

complète des notions apparemment juridiques que sont (entre autres) le contrat de travail et le 

contrat de société. Pour la première fois, la discipline économique (mainstream) rencontre les 

disciplines de gestion et de finance, en se situant peu ou prou sur le même plan sémantique. 

Lôespace intellectuel quôest la probl®matique de la ç corporate governance » est né des 

retrouvailles des économistes, des gestionnaires et des financiers, autour du modèle de lôhomo 

economicus, plus que jamais maximisateur, matérialiste et non-coopératif (pour reprendre les 

trois caractères génétiques h®rit®s de son ascendant). A vrai dire, on le devine, côest la 

problématique de la gouvernance, tout court159, qui va sôen inspirer, envahissant ¨ peu pr¯s tous 

les secteurs de la vie sociale, l¨ o½ des humains interagissent, et o½ lôon peut supposer que 

chaque humain suit son intérêt individuel ï encore une fois, que supposer dôautre ? 

Ayant établi que lôinfluence empirique du modèle de lôhomo economicus est désormais 

sans commune mesure avec le passé160, il nous reste à cerner plus précisément les conséquences 

sur le lien social de la montée en puissance de cette convention dô®quivalence, à travers 

lôuniversalisation des pratiques dô®valuation par des nombres. 

Quand des humains interagissent, et que lôon peut, ou doit, supposer leur rationalité, se 

pose imm®diatement le probl¯me de lôinformation dont ils disposent par rapport ¨ leur vis-à-

vis. Cette information sera en g®n®ral imparfaite et, pire encore, asym®trique. Si lôon adopte le 

modèle de lôhomo economicus, dont on a rappel® lôhistoire, une méfiance, quasiment 

ontologique, va grever lôinteraction entre humains. Chaque homo economicus va être 

génétiquement poussé à exploiter en sa faveur toutes les failles des relations contractuelles, en 

cas de survenance dôun ®v¯nement non couvert par une clause contractuelle. Sauf ¨ faire preuve 

dôune autre rationalit® que celle de lôhomo economicus. Et cela nôest évidemment pas prévu par 

la th®orie, sauf ¨ sôauto-détruire ! 

Deux enseignements majeurs apparaissent, quant au r®gime dôintersubjectivit®, que nous 

essayons dôextraire de la d®formation du travail salari®, du fait de la financiarisation : 

 

                                                           
158 Le traitement de lô®lecteur comme un homo economicus est remarquablement mis en lumière par la politiste 

américaine W. Brown (2003). 
159 Comme lôa remarqu® A. Supiot, suivant à la trace la percée médiatique du mot lui-même, arraché à  un oubli 

séculaire,  si étrange également (pourquoi pas « gouvernement » ?) et enfin si anglo-américain. 
160 Pour un panorama de r®flexions critiques sur cette pr®sence envahissante de lô®conomie et dôune certaine 

économie (mainstream), cf. Foessel & Mongin (2010), Dupuy (2012) et  Marglin (2014).  
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(1) Lorsque dans les années 1970, prémisses de la financiarisation, la discipline 

®conomique sôest tourn®e vers lôanalyse des interactions bi-latérales (et non 

multilatérales comme sur un marché organisé) entre humains, elle a repris son modèle 

historique de rationalité individuelle (maximisateur, matérialiste, non-coopératif), 

comme si interagir avec un autre humain nô®tait pas diff®rent dôinteragir avec la nature 

physique ou un mécanisme anonyme161. Comment sô®tonner d¯s lors du r¹le fondateur 

de la (protection contre la) méfiance, dans le design recommandé des institutions, des 

organisations, et des relations contractuelles, quelles quôelles soient162 ? Voici la 

première marque de la dé-socialisation intrinsèque à la financiarisation : elle est 

porteuse dôun r®gime dôintersubjectivité qui grave dans le marbre la propension des 

humains à la méfiance.  

(2) Encore plus radical, peut-être, est le point suivant, pourtant indissolublement lié 

au précédent : le fond du problème (résolu par la contractualisation de la méfiance) vient 

de lôasym®trie des informations. Sans cette asym®trie, les ®conomistes mainstream 

pourraient retourner au monde paisible et enchanteur de la th®orie de lô®quilibre g®n®ral, 

pétri par la main invisible et providentielle du marché. Lôinformation asym®trique est le 

p®ch® originel, qui a chass® lô®conomie du paradis terrestre. Or imaginons un instant ¨ 

quoi ressemblerait concrètement un monde (une société, une organisation, une équipe, 

une communaut® scientifique, un couple, etc.), o½ lôinformation, parfaite ou imparfaite, 

serait rigoureusement symétrique entre tous ses membres. Il serait dôun ennui mortel. 

Voil¨ qui nous incite ¨ regarder dôun autre îil, bienveillant, lôasym®trie dôinformation. 

Côest ce que font tous les jours les sp®cialistes de sciences cognitives (cela sôappelle la 

connaissance distribu®e) et de sociologie (cela sôappelle lôintelligence collective). La 

financiarisation v®hicule une repr®sentation du social, dôo½ elle a retir® le cîur du 

social163 : à savoir ce que lôautre apporte et que je nôai pas, ou ce que jôapporte et que 

lôautre nôa pas. Telle est la seconde marque de la dé-socialisation opérée par la 

financiarisation : un r®gime dôintersubjectivit® inapte à penser la coopération, hors des 

limites strictes de lôint®r°t individuel le plus ®troit. De m°me que lôentreprise est 

ramenée de force sous la coupe de la société (anonyme), de même lôhomme ordinaire, 

quôil le veuille ou non, est ramen® sous celle de lôhomo economicus, auquel il est pri® 

de se conformer. Lô®conomie a ses raisons que la Raison non seulement ne peut ignorer 

mais se doit dôhonorer. La financiarisation, au niveau anthropologique se révèle 

homogène à ce que nous avions repéré, au niveau méso-®conomique (lôentreprise). 

  

La conclusion de ce § III.b sur la « grande déformation è de lôentreprise, ¨ travers le 

prisme du seul contrat de travail avait été annoncée au début du § : le r®gime dôintersubjectivit® 

que la financiarisation a contribué à mettre en place est caractérisé par un recours pathologique 

ï quoique logique ï à la gouvernance par les nombres. Nous en avons fourni longuement toutes 

les justifications. Nous pouvons maintenant regrouper ces résultats avec ceux du § III.a sur le 

régime de normativité, associ® ¨ lôautre volet de la ç grande déformation », celui qui portait sur 

le contrat de société.  

Notre hypothèse de travail au début du § III était que la financiarisation, au vu de 

lôampleur des Faits Stylis®s quôon pouvait envisager de lui rattacher de faon plausible, portait 

                                                           
161 On notera aussi que cette attitude minimise la distance entre les sciences humaines et sociales et les sciences de 

la nature 
162 Ghoshal (xxxx) rattache cela, de façon éclairante, à la conception Friedmanienne du libéralisme. Pour une 

preuve scientifique de lôaspect ç pousse-au-crime è de cette th®orie, cf. lôexp®rience remarqu®e de Cohn, Fehr  & 

Maréchal (2014) sur la propension à la malhonnêteté de la profession de banquier. 
163 Une analyse plus poussée, que nous ne pouvons mener ici, montrerait que ce cîur rel¯ve du concept de 

« commun è tel quôil est d®velopp® par Esposito (2000) : le commun nôest pas d®fini par le partage dôune identit®, 

mais dôun manque. 
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en elle, ou avec elle, un nouveau régime dôintersubjectivit® et de normativit®, tranchant sur 

celui des Trente Glorieuses ou du Fordisme. Il nous semble quôelle a fait ses preuves, au moins 

en offrant un tableau raisonn® dôune masse considérable de constatations, interprétations et 

explications, proposées par les disciplines économique, juridique, sociologique, et gestionnaire, 

sur les évolutions de ces 40 dernières années. 

Côest ce tableau quôil convient de r®sumer, pour conclure la partie r®trospective de ce 

rapport, avant dôaborder la partie prospective. 

 

 

III.c. C onclusions de la seconde étape 

Nous avions choisi de rassembler les justifications et médiations entre la financiarisation 

et les relations de travail sous le label hypoth®tique dôun nouveau r®gime dôintersubjectivit® et 

de normativité164.  

(i) Au terme de notre enquête, il se confirme que ce régime présenterait en tous cas deux 

originalités majeures : il se décompose en un régime de normativité, dont la singularit® est quôil 

rejette la « centralité normative è du droit, et dôun r®gime dôintersubjectivit®, qui lie 

indissolublement rationalité individuelle et m®fiance ¨ lô®gard dôautrui, interdisant tout 

comportement coopératif qui ne serait pas intéressé : en fait, la seule forme dôintersubjectivit® 

qui demeure est lôuniversalit® du calcul des int®rêts à travers toute lôesp¯ce humaine.  

Cette propriété du r®gime dôintersubjectivit® r®troagit (comme on pouvait sôy attendre) 

sur la singularité du régime de normativité : le rejet de la centralité normative du droit porte sur 

lôincapacit® ¨ saisir la distinction entre personne physique (les individus de chair et de sang) et 

personne morale. On pourrait être tenté de hausser les épaules : tout ça pour ça ? Pourtant les 

dommages collatéraux de cette indiscernabilité sont immenses : la différence est que la question 

®thique nôa de sens que pour une personne physique, alors quôelle est non seulement absente, 

mais dénuée de sens pour une personne « morale ». Cette ironie du vocabulaire aurait dû nous 

alerter. En outre les personnes morales nôagissent pas par elles-m°mes, mais par lôinterm®diaire 

de personnes physiques, lesquelles sont donc placées dans une position très inconfortable, dans 

le monde réel, sinon dans le monde de la théorie économique mainstream, où en tout état de 

cause le champ de la rationalit® exclut celui de lô®thique. Mais il est ®vident que dans le cas des 

personnes morales, les conséquences de cette exclusion changent dô®chelle, et ce faisant, 

changent de nature. On passe du déficit de normativité individuelle à un déficit de normativité 

collective. Un univers peuplé de personnes physiques et de personnes morales tellement plus 

puissantes, nôa aucune chance de régler les problèmes qui naissent de cet excès de puissance, 

si les premi¯res persistent ¨ utiliser des cadres de pens®e qui d®nient jusquô¨ lôexistence des 

secondes. Or cet univers est le nôtre.  

(ii ) Si lôon embo´te les trois conclusions respectivement des Ä II.c, III.a et III.b, on obtient cette 

proposition, qui condense la totalité de ce Rapport en une phrase : de même que lô®conomie 

r®elle est gouvern®e par la finance et que lôorganisation ®conomique complexe quôest 

lôentreprise est gouvern®e par la « société de capitaux», de même la personne humaine est 

gouvernée par lôhomo economicus. La m°me logique se retrouve ¨ trois niveaux dôanalyse : 

ceux de la macroéconomie, de lôentreprise et de lôanthropologie. Ce qui rend bien hasardeuse 

                                                           
164 A rapprocher évidemment du « Rapport Salarial » de la Théorie de la Régulation (Boyer, 2016), ou de 

« LôEsprit du Capitalisme » de Boltanski & Chiapello (1999), prenant la suite de Max Weber, sans oublier la 

notion de « gouvernementalité » introduite par Foucault (2004). Notre notion, qui doit beaucoup à ces auteurs, 

nous a semblé, par son étroitesse et sa précision,  mieux appropriée à la perspective de ce Rapport. 
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la r®forme dôun système aussi bien implanté ï et bien difficile lôexercice de prospective auquel 

nous allons nous livrer. 

Et pourtant indispensable, car la financiarisation, côest le sous-emploi permanent, comme 

nous lôavons argument®, dans nos analyses des 8 Faits Stylisés, notamment les nos 2, 6, 7 & 8, 

et comme le confirme ce graphique pour la France, dû à Rigot, Auvray & Dallery (2016), 

montrant une corrélation spectaculaire entre le taux de chômage et un indicateur du degré de 

financiarisation (le pourcentage de lôExc®dent Brut dôExploitation qui ne finance pas 

lôinvestissement productif). Comme une corr®lation ne vaut pas en soi relation de causalit®, les 

auteurs mobilisent deux schémas supplémentaires, tirés de Jespersen (2014), établissant 

dôabord que le taux moyen dôinvestissement (FBCF/PIB) dans lôEurope des 15 a perdu un tiers 

de sa valeur sur la période 1970-2013, ensuite que le taux de chômage moyen annuel des 15 

pays est presque parfaitement corrélé n®gativement avec le taux dôinvestissement. 

Côest donc trop peu dire que la financiarisation, côest le sous-emploi permanent. En 

réalité, côest lôaccroissement permanent du sous-emploi165.  

  

                                                           
165 Nous  disons « sous-emploi » et non « chômage », puisque nous avons vu (FS 2, ci-dessus) que la recherche 

de flexibilité conduit à un mix chômage/précarité, variable selon les pays. 
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Figure 17 : Chômage et financiarisation en France1, 1960-2014 

En % 

 

Source : AMECO, base de données de la Commission Européenne.  

 Légende : l'indicateur de financiarisation mesure (en % d’EBE) la différence entre l'Excédent Brut d'Exploitation 
(les profits) et la Formation Brute de Capital Fixe (l'investissement). Il repère la part des profits qui ne finance pas 
l'investissement productif : ce qui a été détourné d’un usage productif du fait de la financiarisation.  
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IV.  PROSPECTIVE 

 

« Le futur entre en nous,  

pour se transformer en notre substance,  

bien avant de prendre forme lui-même » 

Rainer-Maria RILKE 

(Lettres à un jeune poète, VIII, 12 août 1904) 

 

 

De la proposition de la page précédente qui condense le diagnostic de ce Rapport en une 

phrase, on peut déduire, en reprenant métaphoriquement le concept du mathématicien 

Mandelbrot, que le néo-libéralisme se présente comme une « fractale166 ».   

Cette métaphore est à la fois de nature à nous décourager et à nous guider si nous passons 

outre le sentiment de découragement. Nous décourager, puisque nous avons affaire désormais, 

avec la financiarisation, à un régime on ne peut plus solidement installé, aux niveaux 

simultanément macro-®conomique, manag®rial, et anthropologique. Nous guider, puisquôil 

devient indiff®rent dôentrer dans la logique de ce r®gime, ¨ un niveau plut¹t quô¨ un autre, pour 

le comprendre, oué le r®former.  

 

LA « FRACTALE  » DU NÉO-LIBÉRALISME  

 

Au niveau 

macroéconomique  

Lô®conomie r®elleé Est gouvernée paré é Le système 

 financier 

Au niveau 

mésoéconomique  

Lôentrepriseé Est gouvernée paré é La société de 

 capitaux 

Au niveau 

microéconomique 

La personneé Est gouvernée paré é Lôhomo 

 economicus 

 

Les niveaux anthropologique et macro-économique sont, à court/moyen terme, 

inmodifiables. En revanche, le niveau de lôentreprise est le talon dôAchille de ce régime, car il 

dépend du droit des « sociétés », et ce que le droit a fait ou laissé faire, il peut le défaire, ou le 

refaire. Michel Crozier avait expliqué en 1979 (au seuil de la période qui nous intéresse dans 

ce Rapport) quôon ne change pas la société par décret. Nous osons dire le contraire, sans ignorer 

que nous jouons sur le mot « société » : on peut changer la société par décret, en changeant la 

« société », car ainsi on peut esp®rer changer lôentreprise, donc par l¨ le niveau intermédiaire 

du régime néo-lib®ral dôintersubjectivit® et de normativit®, donc ultimement ré-orienter 

lôensemble du r®gime, si lôon suit lôimage de la fractale. 

Côest dans cet esprit que nous allons nous risquer ¨ dessiner brièvement plusieurs 

sc®narios dôam®nagement et de réforme, dans un sens qui serait plus favorable au travail et à 

lôemploi. 

Nous avions remarqué, à la fin du § II, où nous avions construit nos deux listes de Faits 

Stylis®s, et commenc® ¨ les confronter, quôil y avait un surprenant parall®lisme, interne ¨ 

chacune : dôun c¹t®, il y a eu (tendance ¨ une) marchandisation de la finance ; de lôautre, il y 

a eu (tendance à une) marchandisation du travail salarié, moins prononcée sans doute que la 

                                                           
166 Mandelbrot (1997, p.36 ; biblio III.a) : « Ce fil directeur, qui d®finit les fractales, est lôid®e que certains aspects 

du monde ont la même structure de près et de loin, à toutes les échelles, que seuls des détails sans portée changent 

lorsquôon les agrandit pour voir les choses de pr¯s. Ainsi chaque petit bout dôune fractale contient la clef de la 

construction tout entière. » 
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marchandisation de la finance, mais plus visible, du fait de lôopposition frappante avec 

lô®volution des relations de travail, dans les ann®es 1945/1975. Or ce parallélisme évoque les 

réflexions de Polanyi sur les trois « marchandises fictives » que sont la Finance (il  dit : la 

Monnaie), le Travail et la Terre (comprendre : la Nature167). Les « marchandises authentique » 

sont produites pour être vendues ï cette d®finition ne peut sôappliquer au travail ni ¨ la Finance, 

ni ¨ la Nature. Et m°me elle ne le doit pas, car côest la vie humaine ou la substance de la soci®t® 

qui seraient alors en péril. « Les marchés du travail, de la terre et de la monnaie sont sans aucun 

doute essentiels pour lô®conomie de march®. Mais aucune soci®t® ne pourrait supporter, ne f¾t-

ce que pendant le temps le plus bref, les effets dôun pareil syst¯me fond® sur des fictions 

grossières, si sa substance humaine et naturelle comme son organisation commerciale nô®taient 

pas protégées contre cette fabrique du diable » (ibid., pp.108-9). 

Cette trilogie donne des résultats suggestifs quand on lôutilise (¨ gros traits) pour 

comparer les deux périodes 1945-75 et 1980-2015. Dôune part, celles-ci sôopposent pr®cis®ment 

sur le traitement de la Finance et du Travail (d®marchandisation de lôune et de lôautre, dans le 

1er cas ; re-marchandisation des deux dans le cas de la financiarisation) ; dôautre part, les deux 

périodes se sont soldées par un échec, se heurtant au mur (entre autres) de la Nature (les deux 

chocs pétroliers pour les Trente Glorieuses) ou de la crise des subprimes de 2007-8 (à laquelle 

on peut ajouter, de façon plutôt accessoire, la prise de conscience dôun r®chauffement 

climatique, potentiellement catastrophique).  

 

Pour ordonner nos différents scénarios, au vu de cette expérience historique 

(excessivement schématisée, nous en convenons volontiers), on peut formuler une conjecture 

qui restreint considérablement le spectre des scénarios soutenables : en effet, il semble (1°) quôil 

faille traiter les trois marchandises fictives de la même façon (contre-exemple des trente 

Glorieuses), et (2°) que la marchandisation sans retenue de la Finance (crise des « subprimes ») 

et/ou du Travail (crise de 1929, selon Polanyi) soit insoutenable. Dès lors, que reste-t-il sinon 

des variétés de résistance conjointe à la marchandisation168 de la Finance et du Travail, avec 

tout au plus une place à part pour la Nature ? En tout état de cause, la poursuite du régime 

dôintersubjectivit® et de normativit® propre à la financiarisation néo-libérale est condamnée à 

lô®chec. 

 

Les issues possibles à la marchandisation de la finance sont alors au nombre de trois, 

compte tenu du parallélisme avec la démarchandisation du Travail et de la Nature.   

 

a. Le scénario óproustienô du « fordisme perdu et retrouvé » : côest celui de la dé-

financiarisation brutale (̈ la suite dôune nouvelle crise financi¯re, nationalisation du 

système bancaire, etc.) qui annulerait la « grande déformation » pour sanctuariser le 

modèle canonique des relations de travail conçu après la 2nde guerre mondiale. Lôhistoire, 

face ¨ lôab´me, aurait enclench® la marche arri¯re. La 1ère faiblesse de ce scénario est 

dô°tre totalement conditionnel à un évènement singulier, nullement impossible, mais 

représentant à la fois une forte discontinuité et des soubresauts douloureux. La 2nde 

faiblesse est le doute quôon peut avoir, encore une fois au vu de lôexp®rience historique, 

sur la compatibilité entre un rapport neuf à la nature et le retour à une pratique heureuse 

mais conformiste de la croissance.  

 

                                                           
167 Polanyi ®voque en effet lôenvironnement et la pollution (1983, chap.6, p.108 ; Biblio Introduction). 
168 Il faut bien comprendre que dans la pensée de Polanyi, toute en tensions et contre-tensions, la résistance à la 

marchandisation peut prendre deux formes : la dé-marchandisation ; ou, ce qui paraît contradictoire, la poursuite 

de la marchandisation, mais assortie de garde-fous et de filets de sécurité, qui neutraliseraient tous les effets 

mortifères de  la marchandisation. 
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b. Le scénario ófaustienô du « néo-libéralisme assumé et sublimé » : côest celui du 

dépassement de la financiarisation et de la « grande déformation » en 

accélérant/accompagnant/encadrant la logique de marchandisation des entreprises 

(montée en puissance du travail indépendant, avec élaboration dôun statut sp®cifique, 

consolidation du compte personnel dôactivit®, recul du salariat au profit des auto-

entrepreneurs, constitutionnalisation de la flexi-sécurité, multiplication des entreprises en 

r®seaux, etc.). Cette fois, lôhistoire, confront®e ¨ une transition critique, loin dôappuyer 

sur le frein, aurait enclench® la surmultipli®e, ¨ lôimage de ces pistes africaines en t¹le 

ondulée où, quand les vibrations risquent de démantibuler le véhicule, il faut accélérer au 

plus vite, et surtout pas ralentir. La force et la faiblesse principales de ce scénario sont 

dô°tre malgr® tout dans une certaine continuit® avec la financiarisation néo-libérale. Il 

implique de ne pas se laisser ralentir par la présence de partenaires encombrants, 

dominants dans le syst¯me que lôon veut d®passer et nôayant aucun int®r°t ¨ ce 

dépassement. Il suppose surtout une imagination et une créativité institutionnelles 

débridées (dont les signes avant-coureurs sont à ce jour complètement absents), pour 

imaginer les protections nouvelles, au sens de Polanyi, qui éviteront à cette 

marchandisation new look dô°tre simplement destructrice des anciennes protections, et lui 

permettront dô°tre cr®atrice de nouveaux espaces de libert® et de solidarité. Un autre 

élément de fragilité est le traitement des risques environnementaux et planétaires, car ici 

le m®canisme qui sôimposera naturellement, dans lôesprit de ce sc®nario, est 

lôinternalisation syst®matique des externalit®s : que lôuniversalisation du march® prot¯ge 

la nature contre les excès de la marchandisation frôle la contradiction interne.  

 

Ces deux scénarios, contrairement aux apparences, ne couvrent pas tout le champ 

des possibles, car ils ont comme trait commun, de sôobliger ¨ dire a priori en quoi consiste 

le contenu même du monde o½ le travail et lôemploi seraient plus satisfaisants que dans 

le monde de la financiarisation. Par rapport à cette caractérisation substantielle dôun 

avenir désirable, ils représentent bien les deux polarités opposées (quoique réunies dans 

leur volont® de sortir de la financiarisation, et dôimaginer le meilleur pour lôemploi et le 

travail). Mais on peut se poser la question dôune caract®risation procédurale de lôavenir 

désirable : côest-à-dire non pas en quoi il consiste, mais par quelle procédure on va 

lôimaginer et le construire pas ¨ pas. Cela implique de chercher pragmatiquement ¨ quel 

endroit bien pr®cis dans lôactuel régime dôintersubjectivit® et de normativit®, il est 

possible dôintervenir pour initier, par une impulsion discrétionnaire appropriée, une 

dynamique de transformation de ce r®gime. Côest le lieu et le moment de faire fond sur 

notre anti-théorème Croziérien : on peut changer la soci®t® (anonyme) par d®cret. Il sôagit, 

en partant du Travail, de changer lôentreprise, et ¨ travers elle, de ressaisir les deux autres 

marchandises fictives, la Nature et la Finance. 

 

c. Ce troisième scénario est celui de lôinversion dynamique qui partirait dôune 

reconstruction de la gouvernance des entreprises autour du travail pour permettre au 

politique de reprendre graduellement le contrôle de la sphère financière. Nous 

lôappellerons le sc®nario de ç la double réinvention de lôentreprise »169, parce quôil se 

scinde en deux volets :  

1°) la r®invention de lôentreprise par le travail, o½ lôentreprise est objet ; 

2°).la r®invention du politique par lôentreprise, o½ lôentreprise est sujet. 

                                                           
169 Il doit beaucoup à Bloch-Lainé (1963), Lorino (1997), Gomez & Korine (2009 ; biblio III.b), Supiot (2010), 

Rodrik (2011),  Le Gall (2011), Ferreras (2012), Segrestin & Hatchuel (2012), Gomez (2013, 2016), Beffa & Clerc 

(2013), Delmas-Marty (2013), Segrestin, Levillain, Vernac & Hatchuel (2015), Postel (2015 ; Biblio II.b), Auvray, 

Dallery & Rigot (2016, biblio II.a), Robé, Lyon-Caen & Vernac (2016),  et Favereau & alii (2016) . 
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Avant de considérer chacun de ces volets, on notera que seul ce 3ème scénario ferait 

de la « grande déformation » une opportunit® historique, plut¹t quôune aberration totale 

(scénario 1) ou un brouillon grossier (scénario 2) : elle aurait eu le mérite de rendre 

visible, donc indéfendable, un biais anti-démocratique des entreprises, présent dès 

lôorigine, mais dont on nôavait pas jusque-là saisi lôimportance, ni identifié la source, à 

savoir que les actionnaires à travers la société monopolisent le gouvernement de 

lôentreprise, comme sôils en ®taient propri®taires. Et cet accaparement de lôentreprise par 

sa seule partie prenante actionnariale a conduit à un phénomène sans précédent 

dôinvisibilisation du travail, envelopp® dans un discours exaltant lôautonomie et la 

capacit® dôinnovation du travail salari®. 

Il faut donc redonner la première place à ce qui se passe, en positif comme en 

n®gatif, dans le travail salari® au sein de lôentreprise. Il serait contradictoire avec 

lôaffichage proc®dural de ce sc®nario dôen dire plus ï sur le contenu. Côest aux salari®s 

eux-m°mes ¨ sôemparer de la ç voice è, ch¯re ¨ Albert Hirschman. Et il ne sôagit pas 

dôune prise de parole individuelle mais institutionnelle. Dôo½ lô®preuve de r®alit® qui 

accompagne ce scénario, et qui est le gant entourant la main invisible de la 

financiarisation, mais cette fois retourn® ¨ lôenvers : le biais anti-démocratique de 

lôentreprise pilot®e par la soci®t®, r®duite ¨ ses actionnaires, commence à se corriger, si 

sont homogénéisés et systématisés les dispositifs de co-détermination déjà présents en 

Europe, sur le modèle allemand ou scandinave. Tous les mécanismes de la « grande 

déformation » se mettraient alors à fonctionner dans lôautre sens : dôune part, cela institue 

un mécanisme coopératif Capital/Travail de gestion des délocalisations (donc 

dôarticulation entre les niveaux, national et supranational) ; dôautre part, cela inverse le 

rapport de forces entre le système financier et le système productif, en réinventant 

lôalliance Direction/Salariés des Trente Glorieuses, sur la base non plus dôune croissance 

quantitative du bien-°tre, mais dôun d®veloppement durable ma´trisé en commun. Et ce 

sans attaquer de front le système financier, avec ses marchés, tout-puissants mais incultes, 

introvertis et inconséquents.  

Insensiblement, nous avons glissé du premier volet au second. Lôentreprise 

refondée à partir du travail (et, par conséquent, de la création dôemplois), en corrigeant 

son biais constitutif anti-démocratique, corrigerait aussi le déficit de politique, dont 

souffrent nos vieilles démocraties, épuisées par des problèmes économiques et sociaux, 

qui en viennent à étouffer lôexercice du suffrage universel sous le poids des « à quoi bon » 

mortifères. Lôentreprise, ainsi r®concili®e avec le travail, pourrait alors jouer un tout autre 

r¹le dans lô®dification de la Cité. Elle pourrait enfin mettre sa créativité collective au 

service non plus seulement de la production de biens et services marchands mais des 

multiples intérêts sociaux et environnementaux dont le mouvement de RSE nous donne 

une idée, mais sans nous en donner les moyens ï et il en sera ainsi tant que le travail ne 

disposera que dôun strapontin dans le dispositif de gouvernement dôentreprise.  

Nous voyons mieux ici lôinterd®pendance entre les deux volets du 3ème scénario. 

Redonner la premi¯re place au travail dans lôentreprise, dôune part ouvrira un champ 

immense aux exp®rimentations en cours sur lô®largissement des vieilles notions dôint®r°t 

social ou dôobjet social ; dôautre part cr®era un contexte favorable ¨ la d®marche, elle 

aussi en cours, de constitutionnalisation du pouvoir des firmes multi-nationales. 

Faut-il le rappeler, nous définissons une procédure, nous ne fixons pas un contenu. 

Côest la diff®rence avec les deux autres sc®narios. Pour une fois, lôhistoire nôid®aliserait 

ni le pass®, ni lôavenir, mais donnerait toute sa chance au présent, le temps de lôinvention 

collective dôun inconnu d®sirable. 

Il sôagit en somme de remettre lôentreprise au travail.   
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V.       SYNTHÈSE 

1.1. La première étape de notre travail a consisté à retenir les huit traits les plus marquants 

(Faits Stylisés) du phénomène de financiarisation qui a marqué la période qui suit les deux 

chocs p®troliers (1973/74 et 1978/79), jusquô¨ aujourdôhui. Les ann®es 1980, avec lôarriv®e au 

pouvoir de Margaret Thatcher au Royaume Uni et de Ronald Reagan aux Etats-Unis, vont 

tourner définitivement la page des Trente Glorieuses, ou du compromis Fordiste ou Keynésien 

ou social-d®mocrate de lôapr¯s-seconde guerre mondiale.  

Tous les ordres de grandeur le manifestent : le syst¯me financier change dô®chelle par 

rapport ¨ lô®conomie r®elle (FS 1). On ne peut que constater le synchronisme avec un processus 

de dérèglementation tous azimuts, impulsé par les pouvoirs publics eux-mêmes et concernant à 

peu près tous les types dôactifs mon®taires ou financiers (FS 2). Cette « dérégulation » a suscité, 

du fait dôune plus grande variabilit® du cours des actifs, un besoin de couverture et dôassurance, 

qui a conduit au d®veloppement syst®matique (quand ce nôest pas ¨ leur invention) des actifs 

d®riv®s, côest-à-dire li®s ¨ dôautres actifs : ces actifs ont immédiatement et parallèlement élargi 

le champ des activités de spéculation, premier indice dôun gonflement du système financier, 

d®connect® de lô®conomie r®elle (FS 3). Il nôy a donc pas lieu de sô®tonner si lôexigence de 

rentabilité, que le système financier a fait peser sur lô®conomie r®elle, sôest accrue, bien au-delà 

de son étiage traditionnel, déjà élevé (FS 4). Les comptes publics ont renforcé cette dynamique 

en passant dôun financement mon®taire des déséquilibres à un financement onéreux sur les 

marchés financiers. Cette privatisation du financement des déficits publics ï qui va de pair avec 

un abandon de la création monétaire au système bancaire - a consolid® lô®largissement de la 

sphère financière, tout en consentant dôavance ¨ son emprise (FS 5).  

La démultiplication et la diversification de la sphère financière se sont opérées sous un 

principe unificateur de marché universel, inversant totalement le rapport entre intermédiation 

de crédit et intermédiation de marché. Lôeffet en a ®t® la survalorisation délibérée des 

institutions, mécanismes et critères de liquidité (FS 6). Le raccourcissement corrélatif de 

lôhorizon dô®valuation des r®sultats et performances a forc® lô®conomie r®elle ¨ sôinstaller dans 

une vision de plus en plus court-termiste de lôavenir (FS 7). Au total, la puissance du système 

financier le place désormais en position non plus dôappui ¨ lô®conomie r®elle, mais de pr®dateur, 

notamment à travers la place nouvelle et démesurée des rachats dôactions dans les politiques 

dôentreprises. Ce phénomène explique une grand part du « paradoxe de la financiarisation » : 

le taux de profit augmente, le taux dôinvestissement diminue (FS 8). 

 1.2. Une deuxième étape a été dô®tablir un diagnostic sym®trique du pr®c®dent du c¹t® 

des relations de travail, ¨ travers lô®volution des firmes. La puissance même du système 

financier a install® les directions dôentreprises dans une situation structurelle de d®pendance ï 

dépendance facilitée par les dispositifs dôincitation, tels les stock-options, créés à cette fin : 

aligner les intérêts des managers sur ceux des actionnaires (FS 1). La rupture de lóalliance 

macroéconomique des Trente Glorieuses entre managers et salariés, contre la finance, a eu des 

conséquences de très grande ampleur sur la gestion du travail salarié dans les entreprises. Elles 

se résument parfaitement dans deux mots emblématiques des années de financiarisation (et plus 

que jamais dôactualit®) : flexibilité, précarité. Flexibilit® sous la forme de lôindividualisation 

des r®mun®rations et dôune pression ¨ lôall¯gement des contraintes sur le licenciement ; 

pr®carit®, par apparition ou multiplication des formes particuli¯res dôemploi, qui finissent par 

constituer un segment autonome du marché du travail. Le trait commun est le report du risque 

dôentreprise sur le salari®, contrairement ¨ lôesprit du contrat de travail. De m°me que le 

manager est devenu lôagent des actionnaires, le salari® est devenu lôagent des managers (FS 2). 

 



70 
 

Par ailleurs, de façon indépendante de la financiarisation, le contenu concret même du 

travail salari® sôest diversifi® : à la dimension traditionnelle de « capacité de production », se 

sont ajoutées les dimensions « capacit®s dôob®issance » et « capacit® dôapprentissage » (FS 3). 

Malheureusement, la financiarisation a eu pour effet de ramener la 3ème à la 2ème, et cette 

r®duction nôest pas pour rien dans la perte de sens du travail, aux niveaux interm®diaires des 

hi®rarchies, engendrant des dysfonctionnements dôun type in®dit (FS 4). Enfin, le contexte 

général dans lequel ces changements sont intervenus est très différent de celui qui a précédé la 

financiarisation : en premier lieu, il y a la progression spectaculaire des inégalités de revenus, 

qui ramène à la fin des années 1920 et où la financiarisation a joué un rôle central (FS 5) ; en 

second lieu, il y a les stratégies opportunistes des grandes entreprises qui mettent 

systématiquement en concurrence, grâce à la mondialisation, les environnements légaux et 

sociaux des Etats-Nations, ce qui conduit à la dés-intégration des chaînes de valeur, pour mieux 

exploiter les différences de coûts ou de législation (FS 6) ; en troisi¯me lieu, il y a lôimpuissance 

croissante des Etats-Nations à influencer le rythme de la croissance macroéconomique, avec 

lôeffet en retour sur le niveau du chômage, plus ®lev® en moyenne quôavant la financiarisation, 

et la concentration contre-productive sur des solutions limitées au marché du travail (FS 7). En 

conclusion, par rapport aux Trente Glorieuses, le Travail a perdu sa place centrale sur tous les 

plans : économique, politique et culturel (FS 8). 

 

 Au terme de ces deux premières étapes, une première hypoth¯se sôimpose naturellement 

selon laquelle lô®conomie r®elle est gouvernée par le système financier. Un rapprochement 

superficiel entre les deux listes de Faits Stylisés fait apparaître que dôun c¹t®, il y a eu (tendance 

à une) marchandisation de la finance ; de lôautre, il y a eu (tendance ¨ une) marchandisation 

du travail salarié. 

 2. Les deux étapes suivantes proposent une démarche plus analytique, plus explicative, 

à la fois plus rigoureuse et plus risquée : dans quelle mesure et par quels mécanismes causaux 

peut-on passer de la première série de constats (sur la financiarisation) à la seconde (sur 

lô®volution des entreprises et des relations de travail) ?  

 Il est clair quôon a chang® de monde, et cela doit se repérer aussi bien dans la façon dont 

il fonctionne que dans la façon dont on se le représente. On a donc posé que la financiarisation 

avait été (et est toujours) le vecteur dôun d®placement du ç r®gime dôintersubjectivit® et de 

normativité » par rapport au système des Trente Glorieuses. En effet, un changement aussi 

profond que celui dont on a rassemblé les éléments épars, à travers ces deux listes de faits 

stylis®s, a d¾ n®cessairement sôaccompagner de puissantes nouvelles justifications 

conventionnelles, et de non moins puissantes nouvelles conventions dôorganisation, les unes et 

les autres liées aux entreprises. Il a bien fallu quôil soit « équipé » à la fois sur le plan normatif, 

et sur le plan institutionnel ï et côest ¨ la recherche de ces deux types « dô®quipement » (repérés 

par les notions de régimes de « normativité » et « dôintersubjectivit® ») que se consacre le reste 

du Rapport, en nous interrogeant, chaque fois, sur le rôle causal de la financiarisation. 

Lôoriginalit® principale de cette approche, sôil y a originalit®, r®side dans le traitement de 

lôentreprise comme dispositif dô®valuation (du travail, des coûts, des prix, des produits, des 

techniques, des valeurs, etc.), ce qui facilitera le rapprochement analytique avec les diverses 

composantes de la financiarisation. 

 2.1. La première étape de la démarche explicative part de lô®mergence au d®but des 

ann®es 1970 (¨ lôuniversit® de Chicago) dôune conception de lôentreprise comme propri®t® de 

ses actionnaires, dont procèdent ensuite imparablement la « primauté actionnariale » 

(shareholder value), la mise ¨ lô®cart de la notion de « personne morale », la relecture du contrat 

de soci®t® comme relation dôagence (de mandat) entre les actionnaires et les managers, la 
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réduction de « lôint®r°t social è ¨ lôint®r°t des seuls actionnaires, etc.. Cette théorie enseignée 

dans toutes les business schools de la planète, relayée en outre par la théorie des marchés 

financiers efficients (née également à Chicago), a été le socle normatif de la financiarisation. 

Or elle repose sur un contresens, qui est la méconnaissance de la capacité du droit à créer des 

« personnes », dont on ne saurait être propriétaire : si les actionnaires sont propriétaires, côest 

« seulement » de leurs actions, qui leur confèrent, certes, des pouvoirs (donc des 

responsabilit®s) mais rien qui sôapparente au droit subjectif de propri®t®. Ainsi le régime de 

normativité du néo-libéralisme financiarisé se définit par le déni de la centralité normative du 

droit ! Dès lors nul nôose plus objecter au fait choquant (selon les principes démocratiques sur 

lesquels repose notre civilisation) que lôentreprise (organisation ®conomique, aux multiples 

parties prenantes) est gouvernée par la seule soci®t® (lôensemble fermé des seuls actionnaires). 

On montre que cela permet de rendre compte des FS 1, 5, 6, 7. 

2.2. Lôentreprise de la financiarisation nôa pas ®t® seulement ç déformée », au niveau du 

contrat de soci®t®, elle lôa ®t® aussi ¨ celui de son autre pilier juridique : la relation contractuelle 

de travail salarié. Côest lôexamen du nouveau « r®gime dôintersubjectivit® » qui va nous en 

donner la preuve et nous permettre dôen resituer les cons®quences, au niveau le plus large, celui 

du lien social lui-même, bien au-del¨ des limites de lôentreprise. Cette deuxième étape part de 

la figure traditionnelle de lôentreprise comme dispositif dô®valuation comptable, de conversion 

dôactes humains en grandeurs num®riques et r®ciproquement. La financiarisation a port® jusquô¨ 

lôextr°me les op®rations de ç traduction » sur lesquelles repose toute entreprise. Quatre points 

dôimpact majeur sont repérés : les critères de « corporate governance », la Gestion Par 

Objectifs, le « reporting » et la comptabilité en juste valeur (« fair value »). Le résultat est une 

nouvelle « gouvernementalité è (Foucault) sous la forme dôune ç gouvernance par les 

nombres » (Supiot). Les effets sur le travail sont dévastateurs : les promesses de la dimension 

« apprentissage » ï y compris sur le registre de lôefficacit® collective ï ont été trahies, pour se 

ramener à une forme insidieuse, et à ce titre particulièrement toxique, de la dimension 

« obéissance è. Plus grave encore, ce phantasme du pilotage automatique de lôentreprise 

convertie en pure machine déteint sur le reste de la vie sociale, où des observateurs attentifs, 

dans les disciplines les plus diverses, sôinqui¯tent des m®faits dôune pathologie hyper-

contagieuse, celle de lô®valuation. La sp®cificit® quôapporte lô®valuation du travail en 

entreprise, sous lôinfluence du mod¯le dôhomo economicus, sanctifi® par la th®orie de lôagence, 

est lôinstitutionnalisation de la m®fiance. Ainsi un r®gime dôintersubjectivit® fondé sur une 

méfiance universelle vient se joindre à un régime de normativité fondé sur la « grande 

déformation » de lôentreprise : une personne collective dégradée en objet susceptible dôune 

appropriation privative, ¨ lôimage des actifs financiers. Le seul monde commun est celui du 

calcul de lôint®r°t individuel. Les FS 2, 3, 4 et 8 deviennent parfaitement intelligibles. 

3. De ce panorama, se dégage une déconstruction « fractale » du néo-libéralisme, 

similaire aux trois niveaux, macro-économique, managérial, et anthropologique : lô®conomie 

réelle est gouvernée par la finance / lôentreprise est gouvern®e par la soci®t® de capitaux / la 

personne est gouvern®e par lôhomo economicus. 

Ce diagnostic sugg¯re que le seul niveau dôintervention jouable dans un horizon 

raisonnable est le niveau intermédiaire de lôentreprise (en droit : de la société). On peut donc 

distinguer dôabord deux scénarios de sortie de la financiarisation, cette double marchandisation 

(finance , travail) : lôun par rejet frontal du pouvoir de la finance et reconsolidation et rénovation 

du Rapport Salarial Fordiste, lôautre par acceptation / dépassement / encadrement du système 

actuel. On peut aussi ne pas vouloir sôimposer un contenu a priori de lôavenir souhaité ï et 

proposer une proc®dure dôimagination collective de lôinconnu d®sirable : ce troisième scénario 

consisterait ¨ sôappuyer sur la g®n®ralisation en Europe du système germano-scandinave de co-
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détermination (représentation équilibrée des salariés et des actionnaires au conseil 

dôadministration ou de surveillance des soci®t®s anonymes), pour en premier lieu, réinventer 

lôentreprise à partir du travail, en second lieu réinventer le politique à partir de  lôentreprise. 

En effet, une entreprise ainsi re-légitimée par ce renouvellement de lôexigence d®mocratique 

pourrait mobiliser de plein droit sa capacité historique de création collective, au service dôobjets 

sociaux et environnementaux dôint®r°t g®n®ral, du registre territorial le plus local ¨ celui dôune 

planète, mise en péril par une économie sous domination financière.   

En somme : remettre lôentreprise au travail. 
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