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La Ç gouvernance de lÕentreprise È est un sujet dÕactualitŽ, souvent dŽbattu au niveau politique 
national et international, et soigneusement et extensivement traitŽ par la littŽrature scientifique, que ce 
soit en Economie, en Sciences de Gestion ou en Droit. MalgrŽ ce quadrillage rigoureux, le fleurissement 
dÕun vŽritable champ de nouvelles formes juridiques en Europe et en AmŽrique du Nord, nÕa, semble-t-il, 
pas ŽtŽ anticipŽ par les chercheurs, et continue dÕailleurs de passer largement inaper•u parmi les dŽbats 
structurants de ces disciplines. 

Ces nouvelles formes juridiques provoquent pourtant un questionnement fondamental : en dŽfendant 
la possibilitŽ de choisir une finalitŽ propre ˆ chaque entreprise et en proposant de nouveaux dispositifs 
de gouvernance spŽcifiques, elles semblent ouvrir ˆ de nouveaux mod•les de sociŽtŽ. Comment 
comprendre lÕŽmergence de ces mod•les ? Quelle est leur portŽe ? En proposant de nouvelles structures 
pour les projets collectifs, dans de nombreux pays, remettent-elles en cause les paysages juridiques tels 
quÕils sont aujourdÕhui dessinŽs ?  

Cette th•se en sciences de gestion se propose non pas dÕŽtudier ces formes statutaires sous lÕangle de 
lÕanalyse juridique, mais dÕexaminer cette derni•re question, lourde de consŽquences pour les thŽories 
de lÕentreprise : ces nouvelles formes rŽv•lent-elles une classe de projets collectifs orphelins, et si oui 
comment proposent-elles de remŽdier ˆ ce manque et avec quels effets ? 

Nous explorerons pour cela une hypoth•se issue de programmes de recherche menŽs au Centre de 
Gestion Scientifique depuis quelques annŽes, et qui converge avec des dŽveloppements rŽcents de la 
littŽrature sur les limites de la Ç corporate governance È. Au-delˆ de statuts singuliers con•us pour des 
projets de niche tr•s particuliers, ces nouvelles formes rŽintroduisent la question de la Ç mission È des 
entreprises. Ainsi, elles dessineraient en rŽalitŽ une nouvelle voie de gouvernance adaptŽe aux collectifs 
innovants, en restaurant la possibilitŽ dÕun engagement commun malgrŽ lÕaccroissement des inconnues 
portant sur lÕaction collective. 

Nous prŽcisons dans cette introduction gŽnŽrale le contexte de cette recherche, les principales 
questions de recherche ainsi que les grandes lignes de la mŽthodologie choisie pour les traiter. Nous 
achevons lÕintroduction par la prŽsentation du synopsis du manuscrit.  
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1. LÕEMERGENCE DE NOUVELLES FORMES DE SOCIETE : DE NOUVEAUX MODELES 

DE GOUVERNANCE ? 
Le 30 septembre 2008, le gouverneur de Californie, Arnold Schwarzenegger, faisait parvenir aux deux 

chambres lŽgislatives de lÕEtat une lettre de vŽto, sÕopposant ˆ lÕentrŽe en vigueur dÕun changement du 
droit des sociŽtŽs pourtant per•u par lÕopinion publique comme fondamentalement progressiste. Deux 
ans apr•s une modification semblable du droit britannique, cette proposition de loi devait permettre aux 
dirigeants de toutes les entreprises californiennes de prendre en compte lÕimpact de leurs dŽcisions sur 
un vaste ensemble de Ç parties prenantes È, ces acteurs concernŽs ou affectŽs par lÕactivitŽ de 
lÕentreprise, lui fussent-ils contractuellement reliŽs ou non. 

Ce vŽto est une cristallisation exemplaire des dŽbats apparemment inextricables qui agitent la 
gouvernance de lÕentreprise depuis quelques dizaines dÕannŽes, et qui ont gagnŽ une vigueur nouvelle 
depuis la crise financi•re puis Žconomique de 2007 Ð 2008. Car ce dŽbat nÕest pas seulement celui dÕune 
sorte dÕopposition entre un extr•me Ç actionnarial È visant le contr™le renforcŽ de lÕentreprise et de son 
management par les investisseurs en capitaux propres de la sociŽtŽ, et un extr•me Ç partenarial È1 
pr™nant la nŽcessitŽ dÕinclure toutes les parties prenantes de lÕentreprise dans les processus de dŽcision 
et/ou de contr™le. Il traduit plut™t lÕapprŽhension dÕun changement de gouvernance souvent per•u 
comme nŽcessaire mais plongeant les thŽoriciens comme les praticiens dans un Ç inconnu È aux 
consŽquences jugŽes imprŽdictibles. La lettre de vŽto du gouverneur critique ainsi une innovation qui lui 
para”t mal ma”trisŽe : la gouvernance serait une Ç chose sŽrieuse È, par rapport ˆ laquelle la proposition 
de loi proposerait un Ç ensemble de concepts intrigants, qui pourrait produire des ramifications 
inconnues, et dont le besoin nÕa pas ŽtŽ clairement dŽmontrŽ È2. Comment une telle proposition insensŽe 
aurait-elle alors pu •tre acceptŽe par les deux chambres lŽgislatives ? 

Dans le m•me temps, cette m•me lettre invite ˆ la poursuite de la rŽflexion, reflŽtant une conscience 
de la nŽcessitŽ dÕexplorer Ç des mod•les alternatifs de gouvernance pour le nouveau millŽnaire È. Et de 
fait, ce vŽto est davantage un dŽbut quÕune fin, dŽbut dÕune pŽriode dÕinnovation juridique marquante 
dans le domaine de la gouvernance aux Etats-Unis, et qui ne sÕest pas encore achevŽe aujourdÕhui. Sur 
lÕensemble des Etats-Unis, ce nÕest pas moins de 4 nouvelles formes juridiques dÕentreprise qui sont 
entrŽes en vigueur entre 2006 et 2012, couvrant la quasi-totalitŽ des Etats, sans compter celles qui ont 
ŽtŽ ŽtudiŽes mais nÕont pas ŽtŽ retenues par les lŽgislateurs. Et cette vague nÕest pas spŽcifique aux Etats-
Unis : lÕEurope occidentale a Žgalement vu fleurir depuis 1995 une demi-douzaine de propositions de 
nouvelles formes juridiques, de la SociŽtŽ ˆ FinalitŽ Sociale belge jusquÕˆ lÕadoption en 2004 des 
Community Interest Companies au Royaume-Uni. Un tel changement du droit des sociŽtŽs est pourtant 
un ŽvŽnement habituellement rare dans la plupart des juridictions. Pourquoi cette chose sŽrieuse quÕest 
la gouvernance suscite-t-elle aujourdÕhui autant dÕinnovations, et quels en sont les points communs et les 
apports ? 

1.1. Une innovation juridique dans un contexte de remise en question de la 
gouvernance 

1.1.1. Un phŽnom•ne juridique foisonnant  

Que ce soit aux Etats-Unis ou en Europe, lÕŽmergence de ces nouvelles formes nÕest pas un 
ŽvŽnement isolŽ. CÕest au contraire lÕun des aspects dÕune phŽnomŽnologie foisonnante dont tŽmoigne la 
variŽtŽ des initiatives lancŽes avec lÕambition de transformer la gouvernance des entreprises. De 
nombreux mouvements, tels quÕAshoka aux Etats-Unis ou le MOUVES (Mouvement des Entrepreneurs 
Sociaux) en France, multiplient les initiatives et les propositions pr™nant la gŽnŽralisation dÕune forme 

                                                        
1 Selon lÕexpression de Charreaux et Desbri•res (1998). 
2 Traduction par nos soins. Voir plus loin note 27 pour plus de dŽtails sur cette lettre de vŽto. 
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dite Ç sociale È de lÕentreprise. De nouvelles associations telles que Corporations 20/203 ou des 
institutions reconnues telles que lÕAspen4 ou le Tellus Institute5 se donnent pour objectif de Ç concevoir 
lÕentreprise du 21•me si•cle È, rŽpondant aux enjeux sociŽtaux ˆ travers une modification profonde de la 
dŽfinition, des objectifs et de la rŽgulation des firmes dÕaujourdÕhui. De nombreux praticiens gagnent une 
notoriŽtŽ mondiale en dŽfendant de nouveaux concepts pour lÕorganisation de la crŽation collective de 
valeur tels que la Ç Blended Value È (Emerson 2003), le Ç Conscious Capitalism È (Mackey & Sisodia 
2014), ou encore la Ç For-Benefit Enterprise È et le Ç Fourth sector È (Sabeti 2009, 2011). De nouveaux 
acteurs diffusent ou inventent des formes dÕaction innovantes pour soutenir ces initiatives telles que la 
Ç finance sociale È (voir par exemple RSF Social Finance), le micro-crŽdit (embrayant le pas de la 
Grameen Bank de Yunus), ou encore lÕÇ impact investing È, fraction de lÕinvestissement dit socialement 
responsable (ISR) focalisŽe sur la rŽalisation mesurable dÕun impact sociŽtal positif. On constate 
Žgalement la multiplication des outils de labellisation ou de reporting qui se veulent adaptŽs ˆ ces 
nouvelles formes entrepreneuriales, ̂ lÕinstar du label Ç Certified B Corporation È, et son pendant liŽ aux 
investisseurs, Ç GIIRS È, inventŽs tous les deux par une association amŽricaine, B Lab. Enfin, les 
gouvernements eux-m•mes se saisissent de la question, en tŽmoignent en France les dŽbats organisŽs 
autour de la loi du 31 juillet 2014, relative ˆ lÕEconomie Sociale et Solidaire, ou au niveau mondial 
lÕinitiative du G8 visant notamment la crŽation dÕune taskforce dŽdiŽe ˆ la question de lÕimpact investing, 
et dÕun groupe de travail intitulŽ mission alignment dŽdiŽ ˆ la question des formes juridiques et de la 
gouvernance des entreprises se dotant dÕobjectifs sociaux. 

1.1.2. Contexte de rŽ-interrogation des mod•les de gouvernance 

Loin de se limiter ˆ une remise en question des seuls savoirs juridiques, la vague dÕŽmergence de ces 
nouvelles formes juridiques participe donc dÕun vaste mouvement de rŽ-interrogation des savoirs et des 
pratiques concernant lÕentreprise et sa gouvernance, y compris des cadres thŽoriques autant 
Žconomiques que gestionnaires que les chercheurs cherchent aujourdÕhui ˆ revisiter. Symptomatique de 
cette remise en question, un numŽro spŽcial de la revue European Management Review paru ˆ lÕhiver 
2010-2011 commen•ait sur un Žditorial de Zollo et Freeman (2010) intitulŽ Ç Rethinking the firm in a 
post-crisis world È. Le premier article, de Canals (2011), Ç Rethinking the firmÕs mission and purpose È 
proposait ambitieusement de transformer notre vision de lÕentreprise hŽritŽe des thŽories Žconomiques 
quÕil estime ŽtriquŽes, et de dŽfendre que la Ç mission È de la firme doit dŽsormais se concevoir comme 
profondŽment partenariale et innovante. 

Un tel programme est aujourdÕhui largement ˆ lÕÏuvre dans la littŽrature gestionnaire, en tŽmoigne la 
variŽtŽ des appels ˆ contributions sur le renouvellement des thŽories de lÕentreprise : les confŽrences 
annuelles Academy of Management avaient pour th•me Ç Opening Governance È et Ç Capitalism in 
Question È respectivement en 2015 et 2013 ; en 2014, Academy of Management Journal publiait un 
Žditorial intitulŽ Ç Organizations with Purpose È (Hollensbe et al. 2014) invitant ˆ repenser nos 
hypoth•ses fondamentales en thŽorie des organisations ; le dernier numŽro de la Revue Fran•aise de 
Gestion de 2012 invitait ˆ un diagnostic des sciences de gestion suivant lÕavertissement de Ghoshal 
(2005) sept ans plus t™t quant aux consŽquences dŽsastreuses des Ç mauvaises thŽories È sur la pratique, 
etc. Cet Ç aggiornamento È suscitŽ par les bouleversements provoquŽs par la crise Žconomique et 
managŽriale pourrait sembler suffire ˆ lui seul ˆ expliquer lÕŽmergence soudaine de nouvelles formes 
dÕaction collective entŽrinŽes par le droit. Mais ce serait oublier quÕaujourdÕhui cette remise en question 
thŽorique gŽn•re surtout des controverses scientifiques sur lesquelles le consensus constructif se fait 
attendre, et qui au contraire semblent Žloigner la perspective dÕune interprŽtation satisfaisante de ces 
innovations juridiques, et, au-delˆ , de la reconstruction dÕune thŽorie positive de lÕentreprise satisfaisant 
ces enjeux. 

                                                        
3 http://www.corporation2020.org/index.htm 
4 http://www.aspeninstitute.org/policy-work/business-society/purpose-of-corporation 
5 http://www.tellus.org/ 
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Vision actionnariale, vision partenariale et RSE : une reprŽsentation inadŽquate ? 

En premier lieu, soulignons la cristallisation du dŽbat scientifique sur une opposition dÕapparence 
entre une vision Ç shareholders È et vision Ç stakeholders È de la firme. La thŽorie de lÕagence (Jensen & 
Meckling 1976) place les actionnaires au centre simultanŽment du contr™le (monitoring) et des objectifs 
(les intŽr•ts ˆ servir) de la firme. GŽnŽralement prŽsentŽe comme une contre-proposition ˆ ce cadre 
thŽorique, la stakeholder theory, que Freeman a grandement contribuŽ ˆ populariser (Freeman 1984) 
mais dont le statut thŽorique est par ailleurs lui-m•me souvent contestŽ (Sternberg 1997, Orts & Strudler 
2010), serait le relais dÕune vision plus Ç responsable È de lÕentreprise, servant une variŽtŽ dÕintŽr•ts et 
attentive ˆ ses impacts. On a vu ainsi fleurir de nombreux Ç stakeholder models È de la firme (Mitchell, 
Agle, & Wood 1997, Post, Preston, & Sachs 2002, Jansson 2005, Fassin 2009) ainsi quÕune abondance 
de recommandations managŽriales effectuant la convergence entre le vaste courant de la ResponsabilitŽ 
Sociale de lÕEntreprise et cette vision centrŽe sur les parties prenantes (Carroll 1991, Clarkson 1995, 
Donaldson & Preston 1995, Campbell 1997, Jones & Wicks 1999, Freeman & McVea 2001, Freeman & 
Velamuri 2006). La publication, en 2010, de la norme ISO 26000 en reprŽsente une reconnaissance 
institutionnelle mondiale indiscutable. 

Aussi progressiste que cette voie puisse •tre, les rŽsultats en mati•re de partage de valeur entre les 
parties prenantes ne semblent pourtant pas •tre au rendez-vous (Kemper & Martin 2010, Cazal 2011, 
Segrestin & Hatchuel 2011b). Il semble que lÕune des raisons tient ˆ la faible diffŽrence conceptuelle qui 
sŽpare en rŽalitŽ les deux visions prŽtendument opposŽes. DŽjˆ , ainsi que le signale Cazal (2011), le 
mod•le stakeholders reprend ˆ son compte une vision Ç contractualiste È hŽritŽe des m•mes thŽories 
Žconomiques, et conduisant ˆ reprŽsenter cette derni•re comme une coquille vide ˆ laquelle sont reliŽes 
les parties soit par des contrats rŽels, soit par des contrats implicites (cf. la vision de Donaldson et Dunfee 
(1994)). Conservant cette reprŽsentation du Ç nexus of contracts È de Jensen et Meckling (1976), 
lÕapproche stakeholders peut aller jusquÕˆ reprendre les m•mes mod•les thŽoriques en ne rempla•ant 
que certaines variables : valeur Ç partenariale È contre valeur Ç actionnariale È (Charreaux & Desbri•res 
1998), ou parties prenantes au lieu dÕactionnaires en tant quÕagents de la thŽorie (Hill & Jones 1992). 
Surtout, il sÕagit aux yeux de nombreux chercheurs, dont Freeman, dÕune vision essentiellement 
stratŽgique, qui ne vise pas ˆ sÕopposer aux hypoth•ses fondamentales dÕune gouvernance actionnariale 
de la firme (Freeman & McVea 2001, Phillips, Freeman, & Wicks 2003). Au contraire, dans sa version 
Ç instrumentale È la thŽorie des parties prenantes viserait surtout ˆ faire reconna”tre lÕÇ Žvidence È selon 
laquelle le manager doit prendre en compte les intŽr•ts dÕun ensemble dÕacteurs, y compris dans 
lÕobjectif de crŽer davantage de profits pour lÕactionnaire. Cette thŽorie nŽcessiterait ainsi de dŽfendre 
une forme de compatibilitŽ, voire de renforcement mutuel, entre les intŽr•ts des parties prenantes et ceux 
des actionnaires (qui ne sont dÕailleurs que lÕune de ces parties). 

De fait, rares sont les propositions de modification de la gouvernance elle-m•me qui dŽpassent 
lÕintŽgration au conseil dÕadministration de quelques reprŽsentants de ces parties prenantes ou la 
gŽnŽralisation dÕun reporting Ç extra-financier È. Car dÕune part, cette voie serait con•ue comme 
essentiellement Ç volontariste È (Cazal 2011), cÕest-ˆ -dire sur la bienveillance mutuelle entre 
management et parties concernŽes, qui chercheraient ˆ enclencher une Ç discussion È fructueuse. Et 
dÕautre part, elle contribue ˆ renforcer une vision de lÕentreprise comme un outil au service des intŽr•ts 
privŽs de certaines parties prenantes, certes plus ou moins nombreuses et variŽes, mais sans commune 
mesure avec la conception dÕun vŽritable intŽr•t Ç collectif  È. La variŽtŽ des reprŽsentations de 
lÕentreprise semble alors bien plus rŽduite quÕinitialement attendue : dispose-t-on alors des moyens 
thŽoriques pour interprŽter ces nouvelles formes juridiques ? 

Le recours au droit : un cadre donnŽ ˆ rŽinterprŽter ? 

Pour tenter de trancher la controverse scientifique, de nombreux auteurs mobilisent directement les 
cadres juridiques afin dÕŽclairer dÕun point de vue ŽpistŽmologique plus positiviste ce que serait 
Ç rŽellement È lÕentreprise telle que dŽfinie par le droit. Loin de rŽsoudre le dŽbat, cette position conduit 
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ˆ opposer les interprŽtations diffŽrentes des m•mes textes, que ces interprŽtations soient proposŽes par 
des chercheurs en droit ou dÕautres sciences sociales, des praticiens, des juges, ou m•me des lŽgislateurs. 
Ainsi voit-on sÕentrechoquer une vision du droit centrŽe sur la relation de Ç mandat È ou de Ç principal Ð 
agent È entre actionnaire et dirigeant renfor•ant la position centrale de lÕactionnaire (Dent Jr 2007b, a, 
Yosifon 2013), avec une vision pla•ant les dirigeants comme figures centrales du contr™le et de la 
mŽdiation des intŽr•ts, quÕils soient Žgalitaires entre les parties prenantes (Blair & Stout 1999, 2001, Lan 
& Heracleous 2010) ou orientŽs vers les actionnaires (Bainbridge 2002). 

Mais quelles que soient les interprŽtations, le dŽbat qui sÕinstalle entre les juristes semble encore une 
fois oublier un ŽlŽment crucial sans lequel lÕŽmergence des nouvelles formes reste une Žnigme. A la 
mani•re des chercheurs travaillant sur la ResponsabilitŽ Sociale de lÕEntreprise, dont lÕun des points 
communs est de considŽrer les r•gles juridiques comme insuffisantes pour dŽfinir un cadre Žthique 
acceptable au comportement des entreprises, et for•ant donc la RSE ˆ se trouver Ç au-delˆ  du droit È 
(Ç beyond the law È, cf. (McGuire 1963, Bastianutti & Dumez 2012)), ces juristes consid•rent 
paradoxalement le cadre lŽgal comme donnŽ et fixe ˆ court ou moyen terme. Le cadre juridique serait 
ainsi lÕensemble indiscutable des r•gles du jeu dans lequel lÕactivitŽ Žconomique doit prendre place, et le 
dŽbat ne serait que choc de Ç doctrines È (Yosifon 2013) ou de Ç mythes È (Stout 2012). Comment 
comprendre alors que ce soit prŽcisŽment ce cadre juridique qui ait ŽtŽ modifiŽ ˆ maintes reprises au 
cours de la derni•re dŽcennie ? Ces changements nÕobligent-t-il pas ˆ modifier les termes du dŽbat 
jusquÕaux hypoth•ses Žconomiques et gestionnaires ? 

Gouvernance et capacitŽs dÕinnovation : indŽpendance ou incompatibilitŽ ? 

Enfin, le dernier obstacle tient ˆ la difficultŽ de concilier les avancŽes des thŽories managŽriales de 
lÕinnovation avec les reprŽsentations de la recherche sur la gouvernance des entreprises. SÕil a longtemps 
ŽtŽ considŽrŽ quÕinnovation devait rimer avec dynamisme dŽcisionnel, et donc avec un management qui 
ne peut sÕembarrasser des consŽquences sociales dÕune chasse ˆ lÕobsolescence Ð dÕo• au passage une 
prŽtendue incompatibilitŽ des mod•les de type coopŽratif avec lÕinnovation Ð cÕest aujourdÕhui la 
dŽmonstration inverse qui sÕop•re. Alors que lÕessentiel de la recherche liant innovation et gouvernance 
tentait jusquÕici de trouver des corrŽlations statistiques entre telle ou telle composition de conseil 
dÕadministration et comitŽs de gouvernance et variables agrŽgŽes de type publication de brevets (voir 
pour une revue (Bitar, Somers, & MontrŽal 2003, Belloc 2011)), cÕest lÕensemble du mod•le qui semble 
•tre remis en question. Ainsi les travaux dÕŽconomistes tels que William Lazonick ou Mary OÕSullivan 
dŽmontrent que sur les derni•res dŽcennies, les modes de gouvernance des grandes entreprises ont 
contribuŽ ˆ remplacer progressivement investissement (notamment dans la recherche et dŽveloppement) 
par distribution de dividendes et surtout rachat dÕactions pour soutenir artificiellement le cours de 
bourse, et plus gŽnŽralement ˆ Žtouffer les efforts dÕinnovation dans une perspective court-termiste tr•s 
dommageable (O'Sullivan 2000, Lazonick 2007, 2014). William Lazonick rŽsume ces ŽlŽments par 
lÕaphorisme Ç Profits without Prosperity È. DÕautres travaux tels que ceux dÕAlvarez et Barney (2005) ou 
de Grandori (2009) montrent Žgalement que les thŽories de gouvernance se retrouvent en rŽalitŽ 
dŽmunies face ˆ lÕaccŽlŽration des rythmes dÕinnovation, ˆ la dŽstabilisation permanente des 
connaissances et des identitŽs des objets, et ˆ la gŽnŽralisation dÕun avenir davantage inconnu 
quÕincertain. Sur quelles bases d•s lors proposer une reconstruction de lÕentreprise innovante ? Et ˆ 
lÕheure o• de nouvelles formes dÕinnovation, telles que lÕinnovation sociale, sont prŽsentŽes comme des 
solutions potentielles aux dŽfis sociŽtaux, comment penser les formes dÕorganisation adaptŽes ? 

1.1.3. Les nouvelles formes de sociŽtŽ : un schŽma paradoxal ? 

Au regard de ces dŽbats, lÕinvention de nouvelles formes juridiques que leurs concepteurs prŽsentent 
comme les premi•res ˆ permettre de poursuivre simultanŽment des buts lucratifs et des ambitions 
sociales et environnementales innovantes doit interpeler le chercheur. En particulier, la forme de Flexible 
Purpose Corporation, projet de loi dŽposŽ par un groupe de travail formŽ ˆ lÕissue de la lettre de vŽto du 
gouverneur californien, mŽrite de susciter la m•me curiositŽ chez les chercheurs en gestion que la 
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dŽcouverte dÕun nouveau papillon chez les entomologistes. Con•ue pour •tre la plus proche possible des 
corporations telles quÕelles existent dans le droit amŽricain, la Flexible Purpose Corporation (FPC par la 
suite) ajoute cependant un ŽlŽment apparemment nouveau : un purpose, cÕest-ˆ -dire un objectif, une 
finalitŽ, ou Ð selon la traduction que nous expliciterons Ð une Ç mission È dÕordre social ou 
environnemental dans les statuts de sociŽtŽs pourtant ˆ but lucratif. 

Une telle Ç dŽcouverte È frappe, et constitue un cas intŽressant pour la recherche, pour au moins 
deux raisons. La premi•re, cÕest que malgrŽ les efforts croissants portant sur lÕexploration de la Ç bonne 
gouvernance È des entreprises, y compris quant ˆ la facultŽ des entreprises ˆ mener des initiatives 
Ç responsables È (au sens du courant de recherche sur la RSE), elle nÕa de fa•on gŽnŽrale pas ŽtŽ 
anticipŽe par les chercheurs comme par la plupart des praticiens. La FPC est pourtant entrŽe en vigueur 
dans lÕune des lŽgislations concernant parmi les plus grosses capitalisations boursi•res, dÕun Etat vantant 
sa vitalitŽ entrepreneuriale, et les mastodontes et les start-ups de la Silicon Valley sont dÕailleurs les 
terrains privilŽgiŽs de nombreuses recherches. De plus, si les appels ˆ contribution commencent 
aujourdÕhui ˆ mentionner ces innovations et ˆ tŽmoigner de la curiositŽ quÕelles gŽn•rent, tr•s peu de 
recherches en gestion les concernant ont encore ŽtŽ publiŽes, malgrŽ plusieurs analyses dŽjˆ proposŽes 
dans des revues de droit. 

La seconde raison, cÕest que ces nouvelles formes juridiques semblent ˆ premi•re vue reposer sur des 
propositions paradoxales. En effet, la FPC par exemple exige de dŽfinir un objectif social et 
environnemental dans les statuts de la sociŽtŽ, qui sont documents juridiques ˆ vocation de stabilitŽ et 
signŽs par les actionnaires, de fa•on semble-t-il ˆ gŽnŽrer de nouveaux crit•res de contr™le de lÕactivitŽ. 
Mais comment lÕinscription dÕune telle finalitŽ, risquant de contraindre lÕactivitŽ de lÕentreprise dans 
une direction donnŽe et ˆ y engager les actionnaires eux-m•mes, est-elle compatible avec la recherche 
de flexibilitŽ qui prŽoccupe les discours sur lÕentreprise aujourdÕhui ? Que ce soit selon une vision de 
lÕentreprise comme recherchant un dialogue stratŽgique et souple avec les parties prenantes adŽquates, 
ou comme collectif chapeautŽ par des dirigeants indŽpendants et disposant des marges de manÏuvre 
nŽcessaires ˆ faire face ˆ un environnement de plus en plus Ç turbulent È, ce serait cette latitude et cette 
flexibilitŽ qui permettrait la prise en compte des dŽfis sociŽtaux en prŽservant la sŽcuritŽ Žconomique et 
la capacitŽ dÕinnovation de la firme. De plus, en rŽintŽgrant dans le droit des ŽlŽments fixes 
dÕapprŽciation de la finalitŽ de lÕentreprise apparemment basŽs sur des crit•res de contribution ˆ lÕintŽr•t 
social, ne va-t-on pas ˆ contre-sens de lÕhistoire des entreprises progressivement libŽrŽes des 
contraintes Žtatiques (capables de poursuivre par exemple Ç any lawful activity È aux Etats-Unis), leurs 
ambitions Žtant de plus en plus dŽfinies par voie dŽmocratique au sein de ces organisations ? Enfin, ce 
caract•re social et environnemental ne vient-il pas en contradiction de la reprŽsentation classique de ce 
que signifie organisation Ç for -profit  È, et empiŽter sur les prŽrogatives du management stratŽgique ˆ 
Žquilibrer au mieux ces intŽr•ts variŽs pour protŽger la survie de lÕentreprise ? 

Plus Žtonnant encore, ce projet de loi a ŽtŽ soutenu par un milieu fortement prŽsent en Californie, 
celui des Ç Cleantechs È, les technologies vertes qui proposent des solutions innovantes pour rŽduire 
lÕempreinte environnementale de nos modes de vies et de la production dÕŽnergie. Mais comment 
expliquer quÕune forme qui pr™ne un Ç encadrement È de lÕactivitŽ, rŽduisant apparemment la 
flexibilitŽ de lÕaction collective, puisse offrir une gouvernance mieux adaptŽe ˆ lÕinnovation ? 

1.2. Le vide juridique autour de lÕentreprise : avancŽes rŽcentes de la recherche 

LÕadoption de nombreuses nouvelles formes juridiques traduit sans aucun doute les mutations ˆ 
lÕÏuvre dans les reprŽsentations qui sous-tendent les principes de Ç bonne È gouvernance, et rŽv•le donc 
une vague de rationalisation rŽcente que des travaux de recherche prŽcŽdents du Centre de Gestion 
Scientifique (CGS) avaient contribuŽ ˆ faire mettre en lumi•re. Ce travail de th•se doit son origine ˆ un 
programme de recherche menŽ par Blanche Segrestin et Armand Hatchuel au CGS, et plus largement par 
un ensemble multidisciplinaire de chercheurs regroupŽs au Coll•ge des Bernardins, visant prŽcisŽment ˆ 
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ouvrir de nouvelles voies thŽoriques par rapport ˆ ces dŽbats. Ces travaux ont en effet permis de mettre 
au jour les hypoth•ses fondamentales que les dŽbats classiques ne parvenaient pas ˆ rediscuter, 
emp•chant ainsi une vŽritable Ç refondation È de lÕentreprise (Segrestin & Hatchuel 2012) correspondant 
aux enjeux soulevŽs par les praticiens comme par les chercheurs. Ils ont ainsi ouvert de nouvelles voies 
de recherche dont certaines que le prŽsent travail prŽtend emprunter, explorer et enrichir. Nous 
proposons de les expliciter ici afin de justifier ensuite des motivations, de la problŽmatique et des 
orientations de cette th•se. 

1.2.1. La distinction entre entreprise et sociŽtŽ 

Ainsi quÕen tŽmoigne le titre du recueil de travaux du premier programme de recherche sur 
lÕentreprise menŽ au Coll•ge des Bernardins, Ç LÕentreprise, Formes de la propriŽtŽ et ResponsabilitŽs 
sociales È (Roger 2012), lÕun des enjeux de ces travaux Žtait de rediscuter les reprŽsentations communes 
de lÕentreprise aujourdÕhui fortement orientŽes par les discours sur la propriŽtŽ Ð Ç ownership È dans les 
textes amŽricains. Le premier rŽsultat a ŽtŽ de construire une dŽmonstration solide quÕau contraire de ce 
que les discours usuels vŽhiculent, les actionnaires ne sont en aucun cas propriŽtaires de lÕentreprise, ni 
m•me de la structure juridique quÕest la sociŽtŽ commerciale. Tout au plus propriŽtaires des actions de la 
sociŽtŽ, les actionnaires sont distincts de la Ç personne morale È que constitue la sociŽtŽ elle-m•me, et 
qui a une existence juridique ˆ part enti•re (RobŽ 1999). Les actionnaires disposent ainsi de droits 
particuliers, dŽfinis par la lŽgislation et les statuts propres ˆ chaque sociŽtŽ, mais cÕest la personne morale 
qui est propriŽtaire des actifs, porte des responsabilitŽs, et peut dŽfendre ses droits en justice. En aucun 
cas donc, lÕargument de la propriŽtŽ ne saurait suffire ˆ fonder une reprŽsentation de lÕentreprise comme 
dŽdiŽe aux intŽr•ts de ces actionnaires. Autrement dit, la reprŽsentation vŽhiculŽe par la thŽorie de 
lÕagence ne peut se justifier par cet argument dÕune propriŽtŽ inviolable de lÕactionnaire. 

Au-delˆ  de cet ŽlŽment, cÕest surtout un second rŽsultat, dŽrivant du premier qui instruit de fa•on 
innovante les dŽbats prŽcŽdents : lÕÇ entreprise È, en tant que collectif regroupant des acteurs variŽs et 
rŽalisant la production de valeur, doit •tre fondamentalement distinguŽe de la Ç sociŽtŽ È, structure 
juridique et personne morale, qui est concernŽe et dŽsignŽe par les textes de loi (Hatchuel & Segrestin 
2007, Segrestin & Hatchuel 2011c). En effet, si dans la premi•re existe une variŽtŽ de savoirs et de 
relations qui fa•onne ce que lÕon dŽsigne gŽnŽralement comme lÕÇ unitŽ Žconomique È, la seconde nÕest 
formŽe par un contrat quÕentre les seuls associŽs, pour lequel tous les autres acteurs sont des Ç tiers È. Si 
la premi•re est le lieu de lÕaction collective crŽatrice de valeur, la seconde hŽrite dÕune vision 
marchande de la sociŽtŽ commerciale de la Renaissance, et souffre de schizophrŽnie d•s lors que 
sÕentrechoquent les figures issues de plusieurs branches du droit telles que le Ç dirigeant È du droit des 
sociŽtŽs et Ç lÕemployeur È du droit du travail. Enfin si la premi•re est lieu de transformations techniques 
et sociales profondes, en particulier au tournant du XX•me si•cle, la seconde nÕa subi que peu de 
modifications depuis sa stabilisation par le code civil de 1804. Ainsi ce programme de recherche a-t-il 
soulignŽ un impensŽ majeur et dessinŽ une prŽconisation importante : la dŽfinition de lÕÇ entreprise È 
Žchappe au droit qui la consid•re comme un Ç prŽsupposŽ6 È commode auquel se rŽfŽrer sans avoir 
besoin de lÕexpliciter, ce qui explique la difficultŽ des chercheurs ˆ en dŽfinir lÕessence ˆ partir dÕune 
seule lecture juridique. La prŽconisation qui en est issue est donc celle de ne prŽcisŽment pas limiter 
lÕentreprise ˆ son cadre juridique, et de ce fait, de ne pas considŽrer ce cadre comme donnŽ et immuable 
d•s lors quÕil fa•onne une reprŽsentation faussŽe de lÕentreprise en tant que Ç collectif  È (Hatchuel & 
Segrestin 2007). 

1.2.2. LÕorigine et lÕessence de lÕentreprise moderne : la crŽation collective  

Comment d•s lors dŽfinir ce quÕest lÕentreprise ? Les travaux de Blanche Segrestin et Armand 
Hatchuel (2011c, 2012) ont justement visŽ ˆ proposer une reprŽsentation de lÕentreprise basŽe sur une 
Žtude historique et gŽnŽalogique plut™t quÕexclusivement juridique. Ils montrent ainsi que le terme 

                                                        
6 Selon lÕexpression dÕAntoine Lyon-Caen, au colloque de Cerisy Ç A qui appartiennent les entreprises ? È, mai 2013 
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m•me dÕÇ entreprise È pour dŽsigner ce collectif de production est rŽcent, surtout comparativement au 
terme de Ç sociŽtŽ È ou de Ç compagnie È : il Žmerge ˆ la fin du XIX•me si•cle, apr•s avoir ŽtŽ plus ou 
moins synonyme dÕun genre subversif dÕÇ aventure È (VŽrin 1982). Or il Žmerge prŽcisŽment pour 
dŽsigner une forme nouvelle de lÕaction collective : celle des grandes organisations qui, ayant dŽjˆ pour 
la plupart passŽ lÕŽtape de la division du travail proprement dite, doivent gŽrer lÕexplosion des savoirs 
nŽcessaires ˆ rŽaliser des objets innovants de plus en plus complexes. CÕest cette Ç domestication de 
lÕinnovation È (Le Masson, Weil, & Hatchuel 2008) qui nŽcessite donc une nouvelle forme 
dÕorganisation, dont une transformation des relations avec les travailleurs, une gŽnŽralisation de 
lÕencadrement managŽrial Ç scientifique È, et une explosion du nombre dÕingŽnieurs dipl™mŽs, qui se 
rŽalise notamment ˆ travers la formalisation dÕun droit du travail nouveau (Segrestin & Hatchuel 2012). 

Ces ŽlŽments permettent aux auteurs de dŽfinir lÕentreprise qui na”t ˆ cette pŽriode comme un 
Ç dispositif de crŽation collective È (Segrestin & Hatchuel 2011c), cÕest-ˆ -dire permettant la rŽunion dÕun 
ensemble de potentiels apportŽs par des acteurs variŽs, visant la crŽation dÕun avenir commun et 
innovant, un Ç progr•s collectif  È (Hatchuel & Segrestin 2007). Ils en tirent ainsi quatre principes pour 
fonder une nouvelle reprŽsentation et gouvernance de lÕentreprise : une mission de progr•s collectif et 
dÕinnovation, une habilitation dÕun pouvoir autonome et lŽgitime, une intŽgration des salariŽs dans le 
collectif formel dŽsignŽ par Ç entreprise È, et de nouveaux mŽcanismes de solidaritŽ entre les parties au-
delˆ  du seul partage des bŽnŽfices (Segrestin & Hatchuel 2012, p. 20). 

1.2.3. Un cadre de gouvernance ˆ construire pour la crŽation collective  

LÕentreprise moderne appara”t donc comme une forme dÕaction collective dŽdiŽe ˆ lÕŽmergence de 
nouveaux modes de crŽation collective et dÕinnovation, qui, eux, ont dŽjˆ ŽtŽ extensivement ŽtudiŽs. 
Sous le terme de Ç rŽgime de conception È, les chercheurs du Centre de Gestion Scientifique ont 
notamment mis en avant lÕŽvolution des processus de conception depuis une forme Ç sauvage È Ð cÕest-ˆ -
dire portŽe par des Ç entrepreneurs-inventeurs È qui Ç apprennent en marchant È Ð ˆ une forme plus 
organisŽe, plus Ç rŽglŽe È, impliquant une relative stabilisation des mŽtiers, des organisations (bureaux 
dÕŽtudes, de mŽthodes etc.), et des processus, et permettant une explosion des capacitŽs dÕinnovation 
(Hatchuel & Weil 2006, Le Masson, Weil, & Hatchuel 2006, 2008). LÕŽmergence de lÕentreprise 
moderne, aurait donc accompagnŽ cette transformation de rŽgime au tournant du XX•me si•c le, en 
permettant notamment la fixation dÕun salariat qui se spŽcialise au sein de lÕorganisation et devient 
expert sur les objets con•us collectivement, ou encore la diffusion de mŽthodes dÕorganisation du travail 
et des processus de conception qui permettent une vŽritable Ç domestication È de lÕinnovation. 

Selon lÕhypoth•se ŽvoquŽe ci-dessus, cette entreprise Ç dispositif de crŽation collective È nÕaurait pas 
conduit ˆ une requalification suffisante du droit des sociŽtŽs. Celui-ci resterait donc prisonnier dÕune 
vision marchande, celle de la Ç sociŽtŽ commerciale È. Or si ce dŽcalage nÕa pas emp•chŽ lÕŽmergence 
de lÕentreprise moderne et la stabilisation progressive des processus de conception rŽglŽe, il devient 
crucial au regard du nouveau changement de rŽgime de conception que lÕon observe aujourdÕhui. En 
effet, il semble que depuis quelques dŽcennies le dŽveloppement dÕune innovation Ç intensive È, 
conduisant ˆ une rediscussion permanente de lÕidentitŽ des objets, des fronti•res sectorielles, des 
compŽtences ̂  dŽvelopper Ð en un mot conduisant ˆ un nouveau rŽgime de conception que Le Masson, 
Weil, et Hatchuel (2006) dŽsignent par Ç conception innovante È Ð sÕaccompagne cette fois dÕune crise 
des formes organisationnelles. DÕo• une modification observable des Ç lieux È de la conception (locus of 
innovation (Powell, Koput, & Smith-Doerr 1996)), qui sÕorganiserait davantage en rŽseaux ou partenariats 
inter-entreprises (Segrestin 2006, Gawer 2009), sous forme dÕopen innovation (Chesbrough, 
Vanhaverbeke, & West 2008), au sein de structures non lucratives (Dees 1998a), dans des communautŽs 
non formalisŽes telles que celles de lÕopen source (Benkeltoum 2009) ou encore dans les start-ups plus 
flexibles que les entreprises structurŽes selon le mod•le classique. Et les formes de gouvernance 
existantes, sÕeffor•ant de concilier lÕentreprise Ç rŽglŽe È et les dispositions du droit des sociŽtŽs, seraient 
de plus en plus inadaptŽes ˆ ce nouveau rŽgime. Ainsi peuvent dÕailleurs sÕexpliquer quelques unes des 
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incompatibilitŽs dont nous avons fait Žtat au paragraphe prŽcŽdent entre gouvernance et enjeux 
dÕinnovation, ainsi que lÕŽmergence de nouvelles formes dÕaction collective dŽdiŽes ˆ ces nouvelles 
formes dÕinnovation. 

A lÕissue de ces travaux, il appara”t que le travail de refondation de lÕentreprise nŽcessiterait donc de 
rŽpondre ˆ une double attente : la prise en compte du caract•re collectif et commun de lÕentreprise, ˆ 
lÕorigine dÕimpacts positifs et nŽgatifs majeurs sur la sociŽtŽ et portant des attentes nombreuses face aux 
dŽfis sociŽtaux, et la construction dÕune gouvernance adaptŽe aux enjeux dÕinnovation, qui ne sont eux-
m•mes pas uniquement dÕordre Žconomique mais Žgalement de lÕordre du progr•s collectif et social. 

1.3. Questions de recherche et premi•res hypoth•ses 

Le lancement de ce travail de th•se rŽsulte dÕune concomitance de trois ŽlŽments : premi•rement, sur 
tendance longue, la montŽe dÕun questionnement de plus en plus prŽgnant sur les formes de 
gouvernance de lÕentreprise qui suscite de nombreux dŽbats dans la littŽrature comme entre les 
praticiens, et qui peine ˆ dŽboucher sur des voies actionnables efficaces ; deuxi•mement, ˆ moyen 
terme, les premiers rŽsultats dÕun programme de recherche pr™nant une transformation des 
reprŽsentations de lÕentreprise en se dŽtachant de la sociŽtŽ commerciale telle quÕelle est ˆ la fois 
dŽfinie par le droit et hŽritŽe des anciennes formes de lÕactivitŽ marchande, et en prenant en compte les 
enjeux dÕinnovation contemporains ; troisi•mement et ˆ court terme, enfin, lÕadoption en Californie en 
2011 de nouvelles formes juridiques (dont la Flexible Purpose Corporation) qui questionnent les mod•les 
thŽoriques de la littŽrature  et semblent offrir un terrain empirique fŽcond pour lÕexploration de 
nouveaux mod•les de lÕentreprise. 

Au-delˆ  des propriŽtŽs spŽcifiques et contingentes de ces formes, cÕest en effet la fa•on dont elles 
Žclairent les dŽbats gestionnaires bržlants, et dont elles permettent de construire de nouveaux mod•les 
thŽoriques et syst•mes de gouvernance des entreprises, qui nous intŽresse. Notre travail de recherche 
sÕarticule donc autour de la problŽmatique suivante : quel mod•le de lÕentreprise de de sa gouvernance 
peut-on construire pour comprendre ces nouvelles formes et ouvrir de nouvelles perspectives thŽoriques 
dans le dŽbat gestionnaire actuel ? Au long de lÕitinŽraire de recherche, cette problŽmatique se 
dŽcompose en trois questions de recherche de niveaux diffŽrents. 

La premi•re vise dÕabord ˆ mener un Ç diagnostic È sur ce nouveau phŽnom•ne, que lÕon cherche ˆ 
ramener ˆ des ŽlŽments thŽoriques connus. Nous investiguons ainsi dÕabord lÕintŽr•t et la nouveautŽ des 
nouvelles formes juridiques telles que la Flexible Purpose Corporation dans le dŽbat de gouvernance que 
nous avons rapidement prŽsentŽ, de fa•on ˆ instruire rigoureusement le vide thŽorique que ces nouvelles 
formes font appara”tre : 

QR1 Ð Quelles sont les propriŽtŽs de gouvernance originales des formes juridiques rŽcemment 
adoptŽes et comment rŽpondent-elles aux dŽbats de la littŽrature en gestion ?  Apportent-elles des 
rŽponses vŽritablement innovantes par rapport aux options dŽjˆ discutŽes par les praticiens comme par 
les chercheurs ? Comment ont-elles ŽtŽ con•ues et quel en est lÕimpact attendu ? 

Notre hypoth•se, que nous dŽmontrerons dans une premi•re partie, est que cÕest lÕintroduction dÕun 
Ç purpose È dans la gouvernance de lÕentreprise qui constitue lÕoriginalitŽ majeure de ces formes et leur 
intŽr•t thŽorique et pratique. Or ce purpose est ˆ ce stade une Žnigme : il  remet en question lÕidŽe que la 
finalitŽ de lÕentreprise doit •tre orientŽe par les intŽr•ts de ses parties prenantes ; il  implique un 
encadrement de lÕactivitŽ collective incompatible avec la flexibilitŽ nŽcessaire ˆ lÕinnovation, mais pr™ne 
simultanŽment une latitude managŽriale ˆ contre-courant du monitoring prescrit par la littŽrature ; il 
exige enfin une modification du droit alors que les thŽoriciens de la responsabilitŽ sociale raisonnent ˆ 
droit constantÉ  De nombreux champs de recherche, par exemple en management stratŽgique, ont dŽĵ  
abordŽ un aspect de cet objet. Mais les thŽorisations existantes correspondent-elles ˆ lÕacception que lui 
donnent les textes de loi ŽtudiŽs, et permettent-elles dÕen comprendre lÕajout dans les statuts m•mes de 
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ces formes juridiques ? Notre seconde question de recherche vise ainsi ̂  modŽliser une nouvelle notion, 
celle de Ç mission È : 

QR2 Ð Comment modŽliser et thŽoriser ce nouvel objet quÕest la mission ? Pourquoi lÕintroduire 
dans la gouvernance de lÕentreprise ? Au-delˆ  de lÕinnovation juridique traitŽe, comment ce nouvel objet 
thŽorique permet-il  de rendre compte dÕune classe dÕorganisations ? 

Enfin, la mobilisation  dÕun tel objet pour rŽpondre aux enjeux de gouvernance soulignŽs par le 
premier diagnostic suppose dÕŽtudier son opŽrationnalisation dans un contexte managŽrial empirique. 
Or la formalisation dÕune structure dÕÇ entreprise ˆ mission È suscite Žgalement de nombreuses questions. 
Par exemple, comment rŽsoudre en pratique la contradiction apparente entre une mission stable ancrŽe 
dans les mŽcanismes de gouvernance de lÕentreprise et les activitŽs innovantes qui renouvellent les 
objectifs et transforment les ressources de lÕentreprise ˆ un rythme soutenu ? Comment penser le 
contr™le, ou lÕŽvaluation des entreprises ˆ missions pour lesquelles lÕaspect financier nÕest quÕune partie 
des ambitions ? Ne faut-il pas penser des mod•les dÕengagement contractuel ou de contr™le qui donnent 
ˆ cette mission toute sa valeur ? Et si tel est le cas, comment ces transformations restent-elles compatibles 
avec les cadres de gouvernance habituels de lÕentreprise ? De fa•on gŽnŽrale, cÕest toute lÕÇ ingŽnierie È 
gestionnaire et juridique qui doit accompagner une telle innovation quÕil faut concevoir. Au-delˆ  dÕun 
mod•le de la mission, cÕest donc bien un mod•le de lÕentreprise ˆ mission que lÕon cherche ˆ construire. 
DÕo• notre troisi•me question de recherche : 

QR3 Ð Quelle ingŽnierie gestionnaire et juridique est adaptŽe aux entreprises ˆ mission ? Quels 
syst•mes de gouvernance faut-il concevoir pour rendre ce mod•le actionnable ? Quels sont les ŽlŽments 
de contr™le dÕune mission et les conditions nŽcessaires ˆ lÕengagement des parties dans la mission ? 

2. METHODOLOGIE ET ITINERAIRE DE RECHERCHE 

2.1. Une question mŽthodologique : comment et pourquoi  Žtudier un phŽnom•ne 
juridique dans une perspective gestionnaire ? 

2.1.1. Du phŽnom•ne naturel au projet de conception  : perspective gŽnŽalogique et mŽthode des cas 

Qualifier la vague dÕadoption de nombreuses nouvelles formes juridiques, ces quelques derni•res 
annŽes, de Ç phŽnom•ne È ou de Ç fait juridique È revient ˆ premi•re vue ˆ adopter un positionnement 
positiviste en ŽpistŽmologie : le chercheur, quelle que soit sa discipline, est confrontŽ ˆ lÕobservation 
dÕun objet jusque-lˆ  inconnu, mais a priori indŽpendant de son observation et quÕil peut dŽcider 
dÕŽtudier. En droit, les formes juridiques constituent Ð en tout cas pour le nŽophyte Ð un Ç bestiaire È 
semblable ˆ la taxinomie en biologie : chaque individu personne morale, dotŽ dÕune existence juridique, 
appartient ˆ une esp•ce particuli•re, rangŽe dans plusieurs niveaux imbriquŽs, et qualifiŽe de mani•re 
exhaustive dans les textes : Ç sociŽtŽ anonyme È, Ç association loi de 1901 È, Ç coopŽrative loi de 
1947 È, etc. Le travail dÕanalyse des nouvelles esp•ces que sont la Flexible Purpose Corporation et les 
autres formes rŽcemment adoptŽes aurait pu •tre laissŽ aux juristes, et certains sÕen sont dÕailleurs saisis 
(Reiser 2010, 2011, Munch 2012, Plerhoples 2012, Reiser 2012). Ces derniers analysent ainsi les 
diffŽrences textuelles avec les autres formes juridiques, en dŽcortiquent les points faibles sous lÕangle de 
lÕinterprŽtation par les juges ou de la sŽcuritŽ juridique, proposent des interprŽtations ou des 
modifications des passages de lŽgislation ambigus. 

La Ç dŽcouverte È de ces nouvelles formes juridiques par le chercheur ne correspond cependant pas ˆ 
proprement parler ˆ la dŽcouverte de nouveaux Ç individus È que lÕon ne peut rattacher aux catŽgories 
existantes dans la taxinomie. De tels individus seraient plut™t, dans le cadre des sciences de gestion, des 
organisations (sociŽtŽs, associations) ayant par exemple choisi une forme juridique particuli•re. Il sÕagit 
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ici au contraire de la conception dÕune nouvelle esp•ce volontairement distincte  des catŽgories 
existantes. Cette conception repose ainsi obligatoirement sur les catŽgories juridiques et les cadres 
thŽoriques qui lui prŽexistent, qui rel•vent simultanŽment des outils du chercheur pour interprŽter et 
modŽliser le rŽel, que des rŽfŽrents de la pratique qui ont justifiŽ cette conception m•me, ne serait-ce 
que pour se diffŽrencier des mod•les existants. Il faut donc se garder dÕadopter une approche 
Ç naturalisante È, consistant ˆ Žtudier les textes juridiques comme autant de donnŽes dŽcontextualisŽes ˆ 
faire passer au fil des mod•les thŽoriques disponibles. Au contraire, ces textes sont le produit dÕun projet 
de conception, dont on peut Žtudier les motivations et les objectifs, les raisonnements menŽs par les 
acteurs concepteurs et dŽtracteurs, les manifestations sociotechniques, et les hŽritages dÕun certain 
nombre de tentatives prŽcŽdentes. En bref, il sÕagit dÕun objet dont on peut rŽaliser une Ç gŽnŽalogie È 
(Hatchuel et al. 2005), qui nous Žclairera dÕautant mieux sur les spŽcificitŽs quÕil porte par rapport aux 
autres mod•les existants. 

Une forme juridique ne correspond pas ˆ une organisation Ç rŽelle È : elle reprŽsente ˆ la fois un 
ensemble de r•gles, de dispositions juridiques, encadrant les structures et les relations dans les 
organisations, et la catŽgorie de lÕensemble des organisations qui adopteront ce statut ˆ lÕavenir. Chacune 
de ces organisations participera ainsi de la Ç construction mentale È (David 2012 [2000]-b) dÕune 
reprŽsentation de cette forme juridique. Parler de la Flexible Purpose Corporation est aussi bien dŽsigner 
par Ç intension È la forme juridique dŽfinissant ses propriŽtŽs, que par Ç extension È lÕensemble des 
organisations ayant choisi cette forme. Or lÕambition de modŽliser lÕapport de ces nouvelles formes 
juridiques par rapport aux mod•les dÕorganisation existants exige de confirmer les diffŽrences par 
lÕanalyse dÕorganisations rŽelles elles-m•mes ayant choisi ces formes : le projet m•me dÕinventer une 
nouvelle Ç catŽgorie È juridique implique un processus dÕapprŽhension par le praticien qui utilisera ces 
formes et en transformera dÕautant la reprŽsentation collective. Nous complŽterons ainsi la gŽnŽalogie 
des textes par un certain nombre dÕŽtudes de cas Ð les plus variŽs possibles Ð dÕentreprises ayant adoptŽ 
des missions, que ces entreprises aient adoptŽ les formes juridiques rŽcentes ou non. 

2.1.2. Du droit ˆ la gestion  : les formes juridiques comme mod•les de lÕaction collective 

Ces ŽlŽments mŽthodologiques permettent dŽjˆ de justifier pourquoi lÕanalyse des nouvelles formes 
juridiques fait lÕobjet dÕune th•se en sciences de gestion : au-delˆ  des consŽquences juridiques dÕune 
modification des statuts du droit commercial, cÕest une vague de rationalisation de la gouvernance des 
entreprises quÕil sÕagit dÕŽtudier. En effet, en prŽtendant offrir une nouvelle structure ˆ des collectifs nÕen 
trouvant pas dÕappropriŽes dans le paysage juridique actuel, cÕest en rŽalitŽ la conception dÕun nouveau 
dispositif dÕorganisation et de pilotage de lÕaction collective que visent les juristes ˆ lÕorigine de ces 
formes. Une telle structure juridique correspond ˆ la fixation spŽcifique, dans le droit des sociŽtŽs m•me, 
dÕun ensemble de r•gles orientant lÕaction collective (distribution des pouvoirs, formation des organes de 
gouvernance, formes des engagements contractuels, etc.) et instanciant un paramŽtrage particulier de 
mŽcanismes de contr™le, de pouvoir, de solidaritŽ, etc. La conception de ces nouvelles formes traduit 
donc ˆ premi•re vue la volontŽ de dŽpasser les cadres existants, de remettre en question le bien-fondŽ de 
la taxinomie existante. En ce sens, elle interpelle le Ç projet des sciences de gestion È tel que formalisŽ 
par David (2012 [2000] -b) : Ç lÕanalyse et la conception des dispositifs de pilotage de lÕaction 
organisŽe È. 

Les relations complexes quÕentretiennent les disciplines que sont droit et gestion, en particulier dans 
le cas que nous Žtudions, mŽriteraient une discussion approfondie qui dŽpasse partiellement lÕobjet de ce 
manuscrit. Nous nous efforcerons seulement de souligner la pertinence et la fŽconditŽ dÕune exploration 
de ces liens. Nous remarquerons ainsi que lÕŽtude de ces statuts juridiques force ˆ dŽpasser le 
cloisonnement disciplinaire. Au premier chapitre nous montrons que certains chercheurs en sciences de 
gestion, le droit constitue un cadre exog•ne ˆ lÕaction, normatif, prescriptif et indŽpassable, et qui ne fait 
pas partie des variables de gestion, et ˆ ce titre sort du domaine de la discipline. Or ˆ  lÕinverse, on 
pourrait envisager certaines dispositions juridiques comme une cristallisation de mod•les de lÕaction 
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ŽrigŽs au rang de norme, qui font lÕobjet de conception, de transformation, de rationalisation, justifiant 
dÕuser des cadres thŽoriques des sciences de gestion pour les analyser, les Žvaluer, voire les modifier. 
LÕinadŽquation entre certains projets collectifs et les structures disponibles dans le paysage juridique, que 
dŽmontrent les promoteurs de nouvelles formes comme la FPC, appelle en particulier les chercheurs ˆ 
Žtudier davantage les consŽquences mutuelles des transformations des pratiques managŽriales et des 
cadres juridiques, et ˆ les penser conjointement plut™t que de mani•re indŽpendante. 

2.1.3. Vers un cadre thŽorique intŽgrateur : une nŽcessaire multidisciplinaritŽ 

Au-delˆ  du droit et de la gestion, enfin, les consŽquences attendues de lÕinnovation juridique ŽtudiŽe 
rencontrent Žgalement des questions habituellement traitŽes dans dÕautres disciplines : les thŽories de la 
firme sont essentiellement construites en Economie, les problŽmatiques dÕadhŽsion et de solidaritŽ du 
collectif font Žcho ˆ la Sociologie, la comprŽhension des enjeux dÕinnovation emprunte aux thŽories de 
la conception, etc. Dans cette optique, nous serons amenŽs ˆ explorer une large pluralitŽ des cadres 
thŽoriques pour interprŽter cette innovation juridique, profitant dÕune certaine Ç indiscipl ine È pour 
construire des Ç connaissances praticables È (Martinet 2012 [2000]). Cette pluralitŽ sera cependant 
guidŽe simultanŽment par la nature des questions de recherche qui seront traitŽes ˆ chaque Žtape de la 
th•se, et par le contenu des nombreux cas que nous mobiliserons pour appuyer notre dŽmonstration. 
Nous prŽsentons ainsi lÕitinŽraire gŽnŽral de la recherche au paragraphe suivant, et reviendrons lorsque 
cela sÕav•re nŽcessaire sur les dŽtails mŽthodologiques propres ˆ chaque chapitre ˆ lÕoccasion dÕun 
paragraphe qui y sera consacrŽ. 

2.2. ItinŽraire et synopsis de la recherche : mission et nouvelles formes de solidaritŽ 

2.2.1. Partie I Ð Un phŽnom•ne inexplicable avec les thŽories disponibles : infŽrence dÕune nouvelle 
hypoth•se 

Le point de dŽpart de notre recherche est lÕobservation dÕun Ç phŽnom•ne È dÕordre juridique : la 
vague dÕadoption de nouvelles formes de sociŽtŽ dans plusieurs pays occidentaux. Comme nous lÕavons 
soulignŽ, lÕintŽr•t suscitŽ par ce phŽnom•ne provient du caract•re apparemment paradoxal des 
propositions faites par rapport aux cadres rŽflexifs classiques (encadrement de lÕactivitŽ versus flexibilitŽ 
des entreprises, finalitŽ stable versus environnement turbulent, etc.) et du dŽcalage surprenant car non 
anticipŽ quÕelles gŽn•rent par rapport aux propositions de gouvernance habituelles. 

Si lÕon ne peut sÕŽtonner que le perfectionnement continu des cadres thŽoriques par la recherche ne 
permet pas dÕanticiper lÕensemble des Ç innovations par la pratique È Ð sous peine de nier le r™le de 
conception des acteurs de terrain, le chercheur doit nŽanmoins se demander, face ˆ une telle innovation, 
si les cadres thŽoriques dont il dispose permettent dÕen rendre compte, voire dÕen expliquer lÕintŽr•t. 
Ainsi, et le paragraphe prŽcŽdent le montre bien, lÕinterprŽtation dÕun nouveau phŽnom•ne nŽcessite le 
rapprochement ˆ un cadre thŽorique disponible, qui doit nous permettre de juger de sa Ç nouveautŽ È et 
de ses apports. Comme le signale David : 

Ç [É] Pour que des donnŽes Ç posent probl•me È, il faut avoir en t•te une thŽorie, aussi 
approximative et indŽfinie soit-elle, qui fasse miroir : cÕest toujours une thŽorie qui dŽfinit ce 
qui est observable, m•me au dŽbut du processus dÕobservation. È (David 2012 [2000]-b) 

Le processus conduisant au choix dÕun cadre thŽorique permettant cette interprŽtation est un 
processus dÕÇ abduction È. Au vu dÕun cas empirique donnŽ, dont lÕinterprŽtation nÕest pas immŽdiate, il 
sÕagit dÕidentifier parmi une Ç encyclopŽdie È de savoirs et de r•gles la Ç portion È la plus adŽquate qui 
nous permet de faire sens dÕune telle observation. Il faudrait alors passer en revue lÕensemble des 
interprŽtations thŽoriques possibles, en dŽduire pour chacune dÕelles un ensemble dÕobservations 
attendues, et vŽrifier ˆ chaque fois si le cas empirique manifeste ces observations attendues ou non. 
LÕexploration de cette pluralitŽ des cadres thŽoriques mobilisables est nŽcessaire ˆ la rigueur de la 
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construction thŽorique . Parmi les risques identifiŽs par HervŽ Dumez concernant la recherche 
qualitative figurent le risque dÕÇ ŽquifinalitŽ È, cÕest-ˆ -dire le Ç risque de survaloriser une seule thŽorie 
explicative È (Dumez 2013) et celui, complŽmentaire, de Ç circularitŽ È, cÕest-ˆ -dire de ne retenir des 
faits que ce qui confirme la thŽorie retenue. CÕest pour se prŽmunir dÕun telle risque que notre itinŽraire 
de recherche dŽbute par la recension dÕun certain nombre dÕÇ hypoth•ses rivales È (Yin 2011, Dumez 
2013) quant aux interprŽtations possibles dÕune telle innovation. 

Notre premier chapitre est donc consacrŽ ˆ cette sŽlection des cadres thŽoriques qui pourraient 
permettre une telle interprŽtation . Ceux-ci sont nombreux tant la crŽation de ces nouvelles formes 
juridiques intersecte des thŽmatiques de recherche variŽes : finalitŽ de lÕentreprise, thŽories de 
gouvernance, connaissances des formes juridiques, enjeux de lÕentrepreneuriat social, responsabilitŽ 
sociale, etc. Cette recension montre en rŽalitŽ une incapacitŽ des cadres thŽoriques disponibles ˆ 
expliquer de fa•on satisfaisante un ŽlŽment clŽ de ces nouvelles formes : lÕintroduction dans le syst•me 
de gouvernance des sociŽtŽs dÕun Ç purpose È. 

Cette lacune thŽorique invite donc a adopter un processus de theory building (e.g. Eisenhardt & 
Graebner 2007), cÕest-ˆ -dire en premier lieu de procŽder ˆ une Ç abduction crŽative È, selon les termes 
dÕU. Eco (citŽ par David 2012 [2000]-b), correspondant ˆ la conception dÕune nouvelle hypoth•se qui 
sÕŽloigne des portions dÕencyclopŽdies jusquÕici envisagŽes. Pour guider ce processus, nous 
commen•ons par rŽaliser la Ç gŽnŽalogie È (Hatchuel et al. 2005) de lÕune des formes juridiques 
rŽcemment adoptŽes, la Flexible Purpose Corporation, que nous choisissons essentiellement pour son 
plus haut degrŽ de paradoxe apparent, en comparaison des autres formes, cÕest-ˆ -dire pour son potentiel 
de mise en tension des cadres thŽoriques disponibles. RŽaliser la gŽnŽalogie de sa conception nous 
permet dÕidentifier non seulement les motivations et les objectifs auxquels cette forme est censŽe 
rŽpondre, mais Žgalement les raisons pour lesquelles les thŽories existantes ne permettent pas dÕen tirer 
une interprŽtation satisfaisante, en particulier le recours ˆ des hypoth•ses infondŽes sur la latitude 
effective des dirigeants ˆ mener certains types de projets collectifs. Nous formulons ainsi lÕhypoth•se que 
lÕintroduction dÕun Ç purpose È est de nature ˆ modifier les rapports de gouvernance tels quÕils ont ŽtŽ 
la plupart du temps thŽorisŽs, et ainsi ˆ rendre possible des projets collectifs innovants dont lÕune des 
caractŽristiques est de rŽpondre ˆ des enjeux sociaux ou environnementaux. 

2.2.2. Partie II Ð Construction dÕun mod•le thŽorique : la mission comme engagement sur lÕaction 
collective  

Si la formalisation dÕune finalitŽ propre ˆ chaque entreprise est une innovation difficilement 
explicable avec les mod•les thŽoriques de gouvernance usuels, le Ç purpose È nÕest pas en soi un objet 
nouveau pour les sciences de gestion. LÕexploration de notre hypoth•se exige ainsi de parcourir les 
reprŽsentations de cet objet dans le cadre du management stratŽgique, o• la conception dÕune finalitŽ 
partagŽe par les membres de lÕorganisation est pensŽe comme lÕune des principales fonctions du 
management (cf. Barnard 1968 [1938]). Le purpose y est modŽlisŽ comme lÕexpression dÕun futur 
dŽsirable pour le collectif, ˆ la fois justifiant la coopŽration, et rendant compte dÕun enjeu dÕinnovation. 
La nouveautŽ apportŽe par les formes juridiques se prŽcise alors fortement : ce nÕest pas tant le recours ˆ 
un purpose qui est innovant que le fait dÕinclure celui-ci directement dans le syst•me de gouvernance de 
la sociŽtŽ, et en particulier dÕen faire un objet de contrat. Comment serait-ce possible de faire de cette 
finalitŽ, par dŽfinition axŽe vers un futur incertain, constituŽ dÕŽlŽments vraisemblablement encore 
inconnus, lÕobjet dÕun engagement contractuel ? 

La construction dÕune rŽponse thŽorique ˆ cette question, au chapitre 3, passe alors par lÕexploration 
dÕun certain nombre de cas empiriques dÕorganisations qui ont rŽalisŽ cette forme dÕengagement. Nous 
aurons ainsi recours ˆ trois cas contrastŽs dÕentreprises sÕŽtant dŽfinies des missions, dans une posture 
dÕobservation non participante : il sÕagira de rŽcolter des donnŽes permettant dÕasseoir notre 
modŽlisation sur une variŽtŽ de cas plut™t quÕun seul (Eisenhardt & Graebner 2007). Les observations de 
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caractŽristiques surprenantes sur ces trois cas nous permettront dÕengager un travail de modŽlisation qui, 
partant du purpose tel quÕil est thŽorisŽ aujourdÕhui, ajoutera un certain nombre dÕattributs qui en 
Žtendent la dŽfinition, et dessineront une nouvelle classe dÕobjets de gestion que nous appellerons 
Ç mission È. Le mod•le de mission ainsi obtenu a alors vocation a reprŽsenter le principal apport des 
innovations juridiques traitŽes : la possibilitŽ de crŽer un engagement sur un certain nombre de 
propriŽtŽs dŽsirables de lÕaction collective, ces propriŽtŽs portant simultanŽment sur les savoirs, les 
compŽtences ou les objets encore inconnus ˆ concevoir collectivement, et sur les relations, les partages 
et les Žquilibres ˆ rŽaliser entre les nombreuses parties concernŽes par cette action collective. 

Mais lÕapproche dŽductive, une fois cette hypoth•se thŽorique construite, permet Žgalement 
dÕexplorer les nombreuses consŽquences de ce mod•le au-delˆ  du cas des nouvelles formes juridiques 
ŽtudiŽes. Nous montrerons ainsi que les Ç missions È que la recherche a dŽjˆ ŽtudiŽe (par exemple les 
Ç missions sociales È des entreprises sociales) ou les formes juridiques tels que la FPC, reprŽsentent des 
cas particuliers dÕun mod•le dÕÇ entreprise ˆ mission È plus gŽnŽral. LÕexploration de la portŽe de ce 
dernier nous apportera ainsi deux rŽsultats au chapitre 4. DÕune part, ˆ travers une Žtude historique des 
formes quÕon pu prendre la mission, en particulier dans le droit anglo-saxon, la redŽcouverte des 
propriŽtŽs fondamentales des Ç business corporations È depuis leur conception ˆ la Renaissance. Cela 
apportera un Žclairage nouveau quant aux raisons pour lesquelles la mission, ŽlŽment cÏur du concept 
de corporation, a progressivement disparu des dispositions de certaines formes juridiques jusquÕˆ crŽer 
une sorte de Ç dichotomie È entre formes lucratives et formes non lucratives aujourdÕhui. DÕautre part, ˆ 
travers lÕŽtude des retours thŽoriques de notre mod•le sur les cadres ŽtudiŽs au premier chapitre, 
quelques ŽlŽments de rediscussion des principales thŽories de lÕentreprise et de sa gouvernance, dont les 
limites face ˆ lÕincertitude radicale ont rŽcemment ŽtŽ soulignŽes par plusieurs chercheurs. Notre mod•le 
permet ainsi de tracer quelques pistes pour une thŽorie de la gouvernance dans un Ç paradigme 
conceptif  È, cÕest-ˆ -dire ŽmancipŽ des reprŽsentations issues de la thŽorie de la dŽcision, et rendant 
compte de la fonction conceptrice du management. 

2.2.3. Partie III Ð PortŽe empirique du mod•le et implications managŽriales : comment gŽrer une 
entreprise ˆ mission ? 

La troisi•me Žtape de la recherche consiste ˆ replonger le mod•le et ses dŽveloppements thŽoriques 
obtenus ˆ lÕŽtape prŽcŽdente dans le contexte empirique. Cette Žtape rŽpond ˆ deux enjeux principaux. 
Le premier est dÕŽtoffer, par induction, le mod•le thŽorique sur un certain nombre de cas 
empiriques (David 2012 [2000]-b) : une fois la Ç r•gle È adaptŽe ˆ lÕobservation du phŽnom•ne 
construite par abduction, et consolidŽe par dŽduction, cette derni•re Žtape consiste ˆ multiplier le 
nombre de cas pour en Žprouver la robustesse. Nous explorerons donc six cas de statuts 
mŽthodologiques diffŽrents : deux cas historiques dÕentreprises sÕŽtant dotŽes de missions pendant pr•s 
dÕun si•cle, que nous Žtudions ˆ partir de donnŽes de seconde main ; deux cas dÕentreprises incorporŽes 
lÕune sous forme de FPC et lÕautre de Benefit Corporation en Californie, dont nous avons rencontrŽ les 
fondateurs lors dÕentretiens, complŽtŽs Žgalement par des donnŽes de seconde main ; deux cas de 
recherche-intervention (Hatchuel & Molet 1986, David 2012 [2000] -a) enfin, dÕentreprises qui 
souhaitaient formaliser une mission dans leurs statuts, dont nous avons participŽ ˆ la rŽdaction. Ces six 
cas sont Žgalement complŽtŽs par une Žtude statistique menŽe sur lÕensemble des Flexible Purpose 
Corporations incorporŽes depuis la crŽation du statut en Californie, ˆ partir de donnŽes rŽcupŽrŽes sur 
les sites internet de ces entreprises. Mis en commun, ces cas montrent la diversitŽ des Ç entreprises ˆ 
mission È dont notre mod•le rend compte et qui peut enrichir notre thŽorisation du phŽnom•ne. 

Le second enjeu, est en effet de comprendre ˆ partir de ces cas empiriques quels sont les principes de 
gouvernance qui permettent de gŽrer une entreprise ˆ mission. La proposition thŽorique que nous 
faisons pose en effet de nombreuse question lors de sa mise en pratique : si la mission reprŽsente 
effectivement un engagement (dÕordre contractuel ou non) dans Ç lÕinconnu È, sous quelles conditions 
des parties au collectif accepteraient-elles cet engagement, qui fait peser un risque majeur sur leurs 
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investissements ? Comment peut-on contr™ler un engagement dans lÕinconnu ? Quelles formes de 
gouvernance sont adaptŽes ˆ un tel engagement ? Au chapitre 5, nous commen•ons par rŽvŽler les 
enjeux dÕun tel engagement dans lÕun des deux cas de recherche-intervention que nous avons menŽ, sur 
une longue pŽriode (depuis 2011). A travers une premi•re Žtape de formalisation du cas, nous montrons 
que la rŽdaction dÕune mission nÕest pas un dispositif de pilotage de lÕaction collective auto-suffisant. 
Elle requiert en effet un certain nombre dÕinstruments de gestion, ou de conditions de gouvernance qui 
doivent assurer la qualitŽ de lÕexploration stratŽgique qui incombe au management. 

La variŽtŽ des cas ŽnoncŽe au paragraphe prŽcŽdent, que nous aborderons au chapitre 6, nous 
permettra dÕexplorer ces modalitŽs de gouvernance. LÕŽtude, plus particuli•rement, de la rŽdaction des 
missions et des r•gles de gouvernance qui sont directement liŽes ˆ ces missions sur chacun des cas 
illustrera en effet des formes dÕengagement diffŽrentes de celles thŽorisŽes par la littŽrature, tels que les 
Ç safeguards È de la gouvernance relationnelle de Dyer et Singh (1998) ou des r•gles de partage de la 
valeur crŽŽe en commun. On verra en effet appara”tre des clauses originales tels que des engagements 
envers un accroissement des capacitŽs de conception du collectif, envers le refus de dŽposer des brevets 
sur des inventions fondamentales pour la recherche, ou encore envers le dŽveloppement de produits 
crŽant des bŽnŽfices Ç gŽnŽriques È pour des populations indŽterminŽes. En revenant ˆ un niveau 
thŽorique intermŽdiaire, nous montrerons ainsi quÕen revisitant la notion de Ç contrat  È ou de 
Ç mandat È, on peut inventer des formes de gouvernance nouvelles, adaptŽes ˆ diffŽrents Ç types È de 
missions exprimŽs dans le mod•le de la partie II. 

Enfin, nous ouvrirons dans un dernier chapitre quelques perspectives de recherche ouvertes par notre 
mod•le de lÕentreprise ˆ mission sur la question des mod•les de solidaritŽ et dÕŽquilibre entre les parties 
quÕun collectif innovant doit nŽcessairement mettre en place pour protŽger cet engagement dans 
lÕinconnu. Du point de vue mŽthodologique, cette question nous pousse ˆ la limite de ce que les cas 
observŽs nous permettent de dŽduire. En effet, notre Žtude de cas souffre de deux principales limites. 
DÕabord, elle ne concerne quÕun nombre limitŽ dÕentreprises qui nÕa pas pour ambition de reflŽter la 
reprŽsentativitŽ dÕune hypothŽtique population dÕÇ entreprises ˆ mission È Ð cette population Žtant 
davantage objet de conception que dÕobservation ˆ ce stade Ð et pour lesquelles nous avons un recul 
insuffisant quant aux consŽquences organisationnelles dÕune gouvernance ˆ mission (soit par la jeunesse 
des entreprises, soit par le manque de donnŽes sur lÕorganisation concr•te de ces entreprises). Mais 
surtout, cÕest ˆ une exploration prospective de syst•mes de solidaritŽs innovants ˆ concevoir que notre 
mod•le dÕentreprise ˆ mission nous appelle, au-delˆ  des syst•mes de solidaritŽ existants (par exemple 
dÕordre national) dans lesquels les collectifs sont aujourdÕhui encastrŽs. Pour cette exploration nous 
aurons donc davantage recours ˆ la modŽlisation et la simulation mathŽmatique et informatique, qui 
nous permettra de dresser quelques pistes de recherche quant ˆ des formes originales de Ç collectif ˆ 
mission È au-delˆ  de lÕentreprise que notre mod•le aiderait ˆ concevoir.  

2.3. Une reprŽsentation de lÕitinŽraire de recherche 

On peut ainsi reprŽsenter notre itinŽraire de recherche simplifiŽ par un processus abduction Ð 
dŽduction Ð induction, comme reprŽsentŽe sur la Figure 1, rŽvŽlant simultanŽment les allers et retours 
entre les diffŽrents niveaux thŽoriques et empiriques propres au theory building. Le Tableau 1 rŽsume les 
principaux dŽveloppements et rŽsultats de chacune des trois parties de la th•se. 
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Figure 1 - ReprŽsentation de l'itinŽraire de recherche dans le processus 
abduction Ð dŽduction Ð induction  
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RSE, Entreprises sociales 

Le purpose en management 
stratŽgique 

ThŽorie de la conception 

Gouvernance de lÕincertain 

Mod•les de la solidaritŽ 
(sociologie) 

Mod•les assurantiels (Žconomie) 

MatŽriau et 
MŽthode 

GŽnŽalogie de la Flexible 
Purpose Corporation (donnŽes de 
1•re et 2nde main  

Cas dÕŽtudes de missions 

Etude historique de la mission 
dans les business 
corporations 

 

Recherche intervention : Nutriset 

Etude de cas de gouvernance 
dÕentreprises ˆ mission 

ModŽlisation et simulation 
informatique 

Principaux 
rŽsultats 

Un nouvel objet, le purpose, qui 
Žchappe aux cadres thŽoriques 
car questionne deux hypoth•ses : 
- LÕentreprise dŽfend les intŽr•ts 
dÕune ou plusieurs parties 
- Le cadre juridique est ouvert ˆ 
tous les projets collectifs. 

Rend possible de nouveaux 
projets collectifs ˆ travers un 
engagement des actionnaires et 
une protection des dirigeants. 

Le purpose est ŽtudiŽ en 
management stratŽgique. 
CÕest en faire lÕobjet dÕun 
engagement qui est nouveau. 

ModŽlisation de la mission 
comme un engagement dans 
lÕinconnu portant sur un 
vecteur (expansion, solidaritŽ) 

Passage du paradigme 
dŽcisionnel au paradigme 
conceptif de la gouvernance.  

LÕenjeu dÕune gouvernance de 
lÕentreprise ˆ mission : crŽer les 
conditions dÕun engagement 
collectif permettant le 
renouvellement des potentiels 

Formes dÕengagement, dispositifs 
de contr™le et mod•les de 
solidaritŽ associŽs ˆ la mission 

Exploration de nouveaux couples 
(expansion, solidaritŽ) pour les 
collectifs innovants 

Tableau 1 - RŽsumŽ des questions et principaux rŽsultats de la th•se 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ÒYes, the planet got destroyed. But for a beautiful moment 
in time we created a lot of value for shareholders.Ó 

 (Tom Toro, The New Yorker, 26/11/2012) 



 

 

 

PARTIE I.  Ð UNE INNOVATION JURIDI QUE QUI 

OUVRE UNE NOUVELLE VOIE DANS LES DEBATS 

SUR LA GOUVERNANCE  
 

 

 

LÕadoption de nouvelles formes juridiques en Europe et aux Etats-Unis ces derni•res annŽes, dont les 
enjeux prŽsentŽs par leurs promoteurs sont similaires, constitue un fait dÕordre juridique majeur. Les 
consŽquences nÕen sont pas limitŽes ˆ la sph•re juridique : ces nouvelles formes remettent en question 
plusieurs principes fondamentaux des thŽories classiques de lÕentreprise, ou des codes de Ç bonne 
gouvernance È qui se sont largement diffusŽs ces derni•res annŽes. Elles interpellent donc directement le 
chercheur en gestion, curieux dÕy trouver des apports nouveaux au dŽbat sur le Ç gouvernement 
dÕentreprise È qui anime acadŽmiques et praticiens depuis de nombreuses annŽes : permettent-elles 
dÕouvrir une nouvelle perspective thŽorique et pratique pour les mod•les de gouvernance de 
lÕentreprise ? 

Dans cette partie, apr•s une br•ve prŽsentation des principaux traits des formes juridiques rŽcemment 
adoptŽes en Californie, nous expliciterons les ŽlŽments caractŽristiques de ce dŽbat sur la gouvernance 
qui semblent les plus pertinents ˆ Žvoquer pour interprŽter ces innovations juridiques (Chapitre 1). Nous 
verrons que ceux-ci recoupent de nombreuses disciplines, que la thŽorie de lÕentreprise soit abordŽe de 
mani•re normative comme en Žconomie, descriptive comme en droit, ou performative comme dans 
certains courants des sciences de gestion. Cette revue des cadres interprŽtatifs nous permettra de 
dŽmontrer les apports innovants des formes juridiques, qui pourraient offrir une rŽponse nouvelle dans le 
dŽbat scientifique et pratique autour de la gouvernance de lÕentreprise.  

Pour comprendre ces apports, nous choisirons dÕŽtudier plus en dŽtail lÕune de ces formes, la Flexible 
Purpose Corporation (FPC), dont nous justifierons le choix, et procŽderons alors ˆ un travail de 
gŽnŽalogie de la proposition de loi lÕayant crŽŽe, cÕest-ˆ -dire dÕidentification des raisonnements et des 
choix de conception qui ont ŽtŽ menŽs pour parvenir ˆ une telle innovation (Chapitre 2). Nous 
montrerons quÕune telle proposition nÕa pas ŽtŽ immŽdiate et dŽcoule dÕun ensemble de tentatives 
menŽes depuis la seconde moitiŽ du XX•me si•cle pour corriger une gouvernance per•ue comme 
inadaptŽe ˆ certaines classes de projets collectifs. Nous verrons ainsi quels sont les ŽlŽments distinctifs de 
la voie de gouvernance inŽdite quÕesp•rent ouvrir les nouvelles formes juridiques, et les questions 
originales quÕune telle ambition ne manque pas de soulever. 
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Au cours des dix derni•res annŽes, une demi-douzaine de nouvelles formes juridiques ont ŽtŽ 
adoptŽes au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, deux Etats considŽrŽs comme les berceaux et les principaux 
promoteurs de la corporate governance. Or les concepteurs de ces nouvelles formes les prŽsentent 
comme les premi•res ˆ permettre explicitement ˆ des entreprises ˆ but lucratif de poursuivre des objectifs 
sociaux ou environnementaux normalement rŽservŽs aux organisations ˆ but non lucratif. Cette 
opposition apparente constitue-t-elle un paradoxe, ou rel•ve-t-elle plut™t dÕune transformation ˆ lÕÏuvre 
dans les reprŽsentations des mod•les de gouvernance de lÕentreprise, tournant la page de la gouvernance 
dite Ç actionnariale È notamment popularisŽe par lÕEcole de Chicago ? 

Pour le comprendre, nous proposons dans ce chapitre, apr•s une br•ve prŽsentation des principales 
caractŽristiques de ces nouvelles formes juridiques (1.1. et 1.2.), de parcourir certains des dŽbats 
concernant la gouvernance de lÕentreprise dans la littŽrature gestionnaire, Žconomique et juridique 
rŽcente, dont nous justifions le choix (1.3.). Avec la redŽcouverte des Žcrits de Coase (1937) et la 
formalisation de la thŽorie de lÕagence dans les annŽes 1970, les chercheurs ont disposŽ dÕun mod•le 
thŽorique solide et rapidement partagŽ pour aborder de fa•on renouvelŽe la question de la 
Ç gouvernance È de lÕentreprise, entendue dans un sens large Ð que nous prŽciserons Ð comme les 
relations dÕŽquilibre des droits de dŽcision et de la rŽpartition des fruits de la crŽation collective avec un 
ensemble de parties prenantes. Cependant pour aussi rigoureuse quÕelle soit dÕun point de vue 
mathŽmatique, la thŽorie de lÕagence souffre de graves dŽfauts lorsque lÕon confronte ses axiomes avec 
les organisations rŽelles. 

De nombreux chercheurs ont donc dŽveloppŽ des cadres thŽoriques alternatifs ˆ la thŽorie de 
lÕagence, qui sont autant de cadres interprŽtatifs potentiels pour comprendre lÕŽmergence de nouvelles 
formes juridiques. Nous aborderons quatre champs de recherche relatifs ˆ la gouvernance des entreprises 
qui disposent potentiellement de clŽs thŽoriques rŽpondant ˆ cet enjeu. DÕabord celui de la stakeholders 
theory (2.1.), principale alternative proposŽe au mod•le actionnarial de la thŽorie de lÕagence, et dont 
nous dŽtaillerons essentiellement les propositions relatives ˆ la gouvernance et ˆ la finalitŽ de lÕentreprise 
(laissant donc de c™tŽ les dŽveloppements en management stratŽgique). Ensuite, celui du corporate 
purpose (2.2.) tel que vu essentiellement par des juristes, recherchant dans lÕinterprŽtation des textes 
juridiques une rŽponse davantage ontologique que normative ˆ la question de la finalitŽ de lÕentreprise. 
Nous verrons que ni lÕun ni lÕautre de ces premiers champs ne permet dÕinterprŽter de fa•on satisfaisante 
la spŽcificitŽ des nouvelles formes, et en particulier la nature conceptuelle de lÕobjectif social et 
environnemental. 

Nous quitterons donc lÕapproche centrŽe sur les mod•les de gouvernance pour discuter davantage du 
contenu original que reprŽsente cet objectif social et environnemental. Une telle formulation appelle 
effectivement ˆ examiner les dŽveloppements thŽoriques relatifs ˆ la ResponsabilitŽ Sociale de 
lÕEntreprise (RSE) (3.1.), vaste courant de recherche multiforme et foisonnant, dont lÕenjeu managŽrial 
appara”t tr•s proche de ces objectifs. Apr•s une nŽcessairement br•ve revue, inconclusive, nous 
investiguerons enfin deux champs plus jeunes et plus restreints, qui paraissent plus directement liŽs aux 
enjeux de ces nouvelles formes (3.2.) : celui de lÕentrepreneuriat social, et, plus jeune encore, celui des 
organisations dites Ç hybrides È qui cherchent ˆ combiner les logiques commerciales avec les logiques 
dÕorganisations ˆ but non lucratif, telles que des organismes de charitŽ. Nous montrerons que ces 
champs invitent ˆ un projet de construction thŽorique inŽdite, qui est lÕobjet de cette th•se.  
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1. UN Ç FAIT JURIDIQUE È MARQUANT : LÕINTRODUCTION DE NOUV ELLES 

FORMES DE SOCIETE 
LÕadoption de nouvelles formes de sociŽtŽ est un phŽnom•ne relativement rare en r•gle gŽnŽrale dans 

la plupart des lŽgislations, et lÕEtat de Californie, malgrŽ une certaine profusion dans les formes 
disponibles, ne dŽroge pas ˆ la r•gle7. Pourtant, le 1er janvier 2012, un ŽvŽnement rare est venu 
transformer le paysage juridique de cet Etat : deux nouvelles formes juridiques, considŽrŽes comme 
concurrentes, ont ŽtŽ simultanŽment mises ˆ disposition des crŽateurs dÕentreprise californiens. 
LÕAssembly Bill AB 361, dŽposŽ par le dŽputŽ Jared Huffman, et le Senate Bill SB 201, dŽposŽ par le 
sŽnateur Mark DeSaulnier, ont ŽtŽ simultanŽment ratifiŽs par le gouverneur Californien Jerry Brown le 9 
octobre 20118. Le premier crŽe la forme de Benefit Corporation et le second crŽe la Flexible Purpose 
Corporation ou FPC, deux statuts de sociŽtŽ porteurs dÕinnovations majeures dans le droit commercial 
californien, car visant ˆ introduire de jure un objectif social ou environnemental dans les statuts de ces 
for-profit corporations. 

1.1. Une phŽnomŽnologie surprenante qui attire lÕattention du chercheur 

1.1.1. Une innovation juridique  Ç sociale È Žtonnante en Californie 

Pour plusieurs raisons, cette double adoption a de quoi surprendre. DÕabord, la lŽgislation 
californienne en mati•re de droit des sociŽtŽs est considŽrŽe comme la deuxi•me plus libŽrale et 
favorable aux investisseurs des Etats-Unis. Elle est ouvertement en concurrence avec celle du Delaware, 
premier Etat en la mati•re, o• sont incorporŽes plus de la moitiŽ des corporations amŽricaines. Le m•me 
1er janvier, une disposition correspondant dÕailleurs ˆ cette rŽputation est Žgalement entrŽe en vigueur 
dans cet Etat : elle visait ˆ libŽraliser et ˆ simplifier la distribution de biens et de dividendes pour les 
actionnaires, jusquÕici encadrŽe en Californie de fa•on plus stricte quÕau Delaware9. Or les deux 
nouvelles formes adoptŽes sont prŽsentŽes avant tout comme un progr•s social : elles visent ˆ 
promouvoir la poursuite dÕobjectifs sociaux et environnementaux par des entreprises ˆ but lucratif, plut™t 
que de rŽserver cette prŽrogative aux organisations dites Ç nonprofit È. En particulier, plusieurs articles de 
blogs dŽdiŽs aux questions juridiques (par exemple calcorporatelaw.com), ˆ lÕentrepreneuriat social 
(triplepundit.com) ou aux deux simultanŽment (lawforchange.com, socentlaw.com) les dŽcrivent  ̂ leur 
entrŽe en vigueur comme les premi•res structures juridiques permettant ˆ des entreprises ˆ but lucratif 
dÕŽchapper aux obligations lŽgales de maximiser le retour pour les investisseurs au dŽtriment 
dÕaspirations sociales ou environnementales. 

Une telle prŽsentation montre la portŽe de cette innovation, dans un Etat partagŽ entre lÕimage dÕun 
des berceaux de la prise de conscience Žcologique aux Etats-Unis, et le besoin dÕattractivitŽ des capitaux 
et des entrepreneurs dont tŽmoigne la vitalitŽ de la Silicon Valley. Modifier le droit, cÕest de facto 
reconna”tre lÕinadaptation ou lÕinsuffisance de la rŽglementation existante, et le faire pour nuancer 
certains droits qui seraient habituellement accordŽs aux actionnaires, tels que celui dÕexiger la prioritŽ 
des retours financiers, cÕest en plus marquer un certain contre-pied par rapport aux Žvolutions rŽcentes 
des Ç bonnes pratiques È en mati•re de corporate governance. Faut-il donc y voir la marqu e dÕun 
changement profond de doctrine ? 

En outre, cette double adoption ne semble pas participer de la recherche dÕune simplicitŽ juridique 
pourtant gage dÕune meilleure sŽcuritŽ Žconomique. Elle met en concurrence deux formes extr•mement 

                                                        
7 Les derniers ajouts significatifs aux formes juridiques disponibles dans lÕEtat de Californie sont la LLC et la LLP au 

dŽbut des annŽes 1990, la LLC Žtant elle-m•me une forme adoptŽe pour la premi•re fois au Wyoming en 1977 (Stover & 
Hamill 1998) . 

8 http://www.gibsondunn.com/publications/pages/CAAdoptsTwoNewCorporateForms-AdvanceSocialBenefits.aspx 
9 http://www.gibsondunn.com/publications/pages/CAAmendsCorporationsCodeLiberalizeLegalStandards-

CorporateDistributions.aspx 
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semblables dans leurs objectifs, et proposant des innovations notables par rapport au paysage juridique 
existant, ce qui gŽn•re une double insŽcuritŽ juridique. LÕune provient de lÕimprŽvisibilitŽ des issues des 
litiges sur des dispositions juridiques nouvelles ; lÕautre du fait que malgrŽ des diffŽrences entre ces 
formes qui prŽfigurent un fonctionnement distinct, de nombreux acteurs, aussi bien issus des milieux de 
lÕentrepreneuriat social que des cabinets juridiques ne semblaient pas, ˆ lÕheure de leur adoption, y voir 
tr•s clair dans ces distinctions. 

1.1.2. Une innovation qui prend place dans un flux de nouvelles formes juridiques 

Les lŽgislateurs californiens semblent donc avoir fait preuve dÕune certaine ambition lorsquÕils ont 
adoptŽ ces deux formes innovantes, aux consŽquences juridiques et Žconomiques difficilement 
prŽvisibles ˆ leur crŽation. Pourtant, cette ambition nÕest pas isolŽe : de nombreuses autres formes 
juridiques ont ŽtŽ sujet de discussions lŽgislatives, dÕadoptions ou de rejets, tout particuli•r ement ces dix 
derni•res annŽes (cf. Tableau 2). 

Aux Etats-Unis seulement, fin 2014, la Low-Profit Limited Liability Company, ou L3C a ŽtŽ adoptŽe 
dans 10 Etats, ˆ commencer par le Vermont en 2008 et des propositions sont pr•tes ˆ •tre dŽposŽes dans 
26 autres Etats ; la Benefit Corporation a ŽtŽ adoptŽe dans 27 Etats, ˆ commencer par le Maryland en 
2010 ; la Socially Responsible Corporation a ŽtŽ examinŽe mais non adoptŽe dans le Minnesota en 
2011 ; et la FPC californienne a donnŽ lieu ˆ deux autres propositions, lÕune dans lÕEtat de Washington 
nommŽe Social Purpose Corporation, et lÕautre dans lÕIndiana nÕayant pas dŽbouchŽ ˆ ce jour. 

En Europe, une vague plus ancienne a vu la naissance de la SociŽtŽ ˆ FinalitŽ Sociale (SFS) belge en 
1995, dont le succ•s est restŽ faible, et donne lieu encore aujourdÕhui ˆ la rŽflexion sur la crŽation dÕune 
statut dÕAssociation A But Lucratif (AABL), qui serait complŽmentaire de lÕAssociation Sans But Lucratif 
(ASBL) Žquivalente ˆ lÕAssociation Loi de 1901 fran•aise ; de la SociŽtŽ CoopŽrative dÕintŽr•t Collectif ou 
SCIC en France en 2001 ; et de la Community Interest Company (CIC) au Royaume-Uni en 2006, au 
succ•s inŽgalŽ par des formes Žquivalentes. DÕautres Žvolutions similaires sont observables en Italie, 
berceau des entreprises dÕinsertion par le travail et de formes dÕassociation tr•s intŽgrŽes au tissu 
Žconomique public comme privŽ, et au Canada (Community Contribution Company) par exemple. 

 

Forme juridique AnnŽe 
dÕadoption 

Etat dÕadoption 
(ou premier Etat) 

Nombre de crŽations 
de sociŽtŽs (source) 

Exemples 
dÕentreprise 

SociŽtŽ ˆ FinalitŽ Sociale 
(SFS) 

1995 Belgique !  400 SFS en 2005 
(centre dÕŽconomie sociale 
de lÕuniversitŽ de Li•ge) 

Bois VertÉ  

SociŽtŽ CoopŽrative 
dÕIntŽr•t Collectif (SCIC) 

2001 France !  300 SCIC en 2013 
(ConfŽdŽration GŽnŽrale 
des SCOP) 

AlterEos, Label 
RouteÉ  

Community Interest 
Company (CIC) 

2006 Royaume-Uni  +8000 CIC en 2014 
(gouvernement britannique) 

Cool2Care, 
Women like UsÉ  

Low-profit Limited 
Liability Company (L3C) 

2008 Etats-Unis 
(Vermont) 

!  1100 L3C en 2014 
(intersector partners) 

 

Benefit Corporation 2010 Etats-Unis 
(Maryland) 

1100+ en 2014 
(benefitcorp.net) 

Patagonia, 
MethodÉ  

Flexible Purpose 
Corporation (FPC) 

2011 Californie & 
Washington 

!  60 en 2014 (Secretary 
of State, California) 

Windowfarms, 
VicariousÉ  

Community Contribution 
Company (CCC) 

2013 
 

British 
Columbia 

? 
 

 

Tableau 2 - Quelques exemples des nouvelles formes juridiques adoptŽes 
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Il semble donc que cette innovation californienne ne soit pas le fruit dÕune rŽflexion isolŽe, mais un 
sympt™me supplŽmentaire dÕune vague dÕŽvolution profonde du droit des sociŽtŽs, dŽmarrŽe il y a une 
vingtaine dÕannŽes. Faut-il donc y voir le sympt™me indiscutable dÕune transformation ˆ lÕŽchelle 
mondiale des reprŽsentations de lÕentreprise ? Pourtant, bien que ces formes aient donnŽ lieu ˆ plusieurs 
discussions de nature juridique, analysant la rŽdaction des propositions lŽgislatives et le risque juridique 
quÕelles pourraient crŽer, tr•s peu de travaux de recherche sÕy sont consacrŽs dans dÕautres disciplines, et 
en particulier en sciences de gestion. Et ce malgrŽ lÕengouement certain dÕune partie des chercheurs en 
gestion pour lÕentrepreneuriat et les entreprises sociales, dont le sujet recouvre dŽjˆ  un certain nombre 
dÕaspects juridiques. 

1.1.3. Une innovation Žgalement gestionnaire : un renouvellement de la gouvernance de lÕentreprise ? 

On peut pourtant soup•onner que les consŽquences de telles modifications du droit des sociŽtŽs ne 
sauraient •tre contenues ˆ une stricte sph•re juridique. Elles visent au contraire  ̂ transformer 
profondŽment les reprŽsentations de lÕentreprise, ainsi que leurs modes dÕorganisation ˆ de nombreux 
niveaux. A titre dÕexemple : 

¥ En transformant les pouvoirs et les engagements contractuels des actionnaires, elles visent ˆ 
redŽfinir lÕespace de latitude discrŽtionnaire des dirigeants, le propre de tout syst•me de 
gouvernance de lÕentreprise (Charreaux 1997) ; 

¥ La relation ˆ un vaste ensemble de parties prenantes peut •tre directement transformŽe par 
les dispositions juridiques telles quÕelles sont rŽdigŽes ; 

¥ Les crit•res de performance et notamment les modes de reddition des comptes peuvent •tre 
repensŽs et remplacŽs par de nouvelles propositions ; 

¥ Les syst•mes de lŽgitimitŽ, donnant notamment lieu ˆ de nombreuses thŽories normatives de 
lÕentreprise, peuvent •tre transformŽs, etc. 

Ainsi, lÕintroduction de ces nouvelles formes nÕest pas un fait uniquement juridique : elle pourrait 
venir directement interroger les cadres thŽoriques et pratiques dont nous disposons pour concevoir la 
gouvernance de lÕentreprise, et ce dans de nombreuses disciplines. Les enjeux soulevŽs par les juristes ˆ 
lÕorigine de ces formes sont en effet le cÏur des dŽbats thŽoriques tr•s intenses aujourdÕhui, par exemple 
autour du renouvellement nŽcessaire de la gouvernance des entreprises apr•s les dŽb‰cles de la crise 
rŽcente, ou autour de la finalitŽ de lÕentreprise, en anglais du Ç corporate purpose È. LÕinvocation 
dÕobjectifs sociaux et environnementaux, la modification des droits des actionnaires, ou encore la 
discussion de la nature de finalitŽ que lÕon peut accorder ˆ la rŽalisation de profit par lÕentreprise sont 
ainsi des questions largement discutŽes par la littŽrature aujourdÕhui. On peut donc soup•onner ˆ ce 
stade que lÕŽmergence simultanŽe de nombreuses nouvelles formes juridiques ne reprŽsente pas quÕun 
effet de mode, et refl•te plut™t un enjeu plus fondamental de redŽfinition des cadres de lÕactivitŽ 
entrepreneuriale, qui serait saisi ici avec une force rare puisque la proposition va jusquÕˆ transformer les 
structures lŽgales m•mes dans lesquelles cette activitŽ prend place. 

Un tel programme nÕest pourtant pas exactement nouveau, et plusieurs Žvolutions organisationnelles 
Ð par exemple la gŽnŽralisation des programmes de ResponsabilitŽ Sociale dans les entreprises Ð ont dŽjˆ 
ŽtŽ largement ŽtudiŽes. Que justifie alors une telle nouvelle vague dÕinnovations ? Et cette vague 
apporte-t-elle des ŽlŽments rŽellement nouveaux ? Ne pourrait-il  pas sÕagir que dÕune modification ˆ la 
marge du fonctionnement entrepreneurial dont les consŽquences seraient en fait limitŽes ? Ou bien 
nŽcessite-t-elle de rediscuter les mod•les thŽoriques dont nous disposons aujourdÕhui ? Nous 
commencerons par donner quelques ŽlŽments succincts de prŽsentation de ces nouvelles formes afin de 
les Žclairer ensuite par le recours aux cadres interprŽtatifs disponibles dans la littŽrature. 
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1.2.  Quelques ŽlŽments de prŽsentation des nouvelles formes juridiques 

1.2.1. Introduction dÕun Ç purpose È social ou environnemental 

Les deux nouvelles formes californiennes introduisent la possibilitŽ pour des sociŽtŽs commerciales 
usuelles de poursuivre des objectifs sociaux ou environnementaux. Sans entrer dans le dŽtail ˆ ce stade, 
elles introduisent pour cela en droit lÕobligation de spŽcifier dans les statuts (articles of incorporation ) 
de ces sociŽtŽs une ou plusieurs finalitŽs, nommŽes Ç special purposes È pour la FPC, et Ç general public 
benefit È pour la Benefit Corporation. Dans le cas de la FPC, les dirigeants ont donc la possibilitŽ de 
poursuivre deux types dÕobjectifs : des objectifs lucratifs classiques qui ne sont pas supprimŽs, et des 
objectifs supplŽmentaires soit dÕintŽr•t gŽnŽral ou caritatifs, soit de minimisation dÕimpacts nŽgatifs ou de 
maximisation dÕimpacts positifs de lÕactivitŽ de lÕentreprise sur une large proportion de parties prenantes 
(incluant la Ç communautŽ È et lÕÇ environnement È). Dans le cas de la Benefit, les dirigeants peuvent (ou 
doivent, selon les Etats, les lŽgislations Žtant lŽg•rement diffŽrentes dÕun Etat amŽricain ˆ lÕautre) 
poursuivre la crŽation dÕun Ç impact matŽriel positif sur la sociŽtŽ et lÕenvironnement compris dans un 
sens large È. DÕautres objectifs plus prŽcis, semblables aux Ç special purposes È, peuvent Žgalement sÕy 
ajouter. 

LÕintroduction de ces purposes nÕest pas anodine pour le droit californien : alors que celui-ci (comme 
dans la plupart des autres Etats amŽricains) privilŽgie gŽnŽralement la flexibilitŽ concernant les activitŽs 
entrepreneuriales, et autorise gŽnŽralement les sociŽtŽs ˆ poursuivre Ç any lawful activity  È, cette 
spŽcification semble ˆ premi•re vue privilŽgier certaines activitŽs acceptables, et orienter les stratŽgies. 

1.2.2. Protection de la latitude des dirigeants 

Afin de donner du corps au purpose, les propositions lŽgales accordent aux dirigeants qui 
poursuivraient ces purposes une protection inŽdite  : il sÕagit dÕemp•cher les actionnaires, mŽcontents de 
voir leurs bŽnŽfices (ou parfois le cours boursier) diminuer du fait de ce purpose, dÕengager des 
poursuites judiciaires contre ces dirigeants, une pratique institutionnalisŽe aux Etats-Unis (quoique nous 
en nuancerons la rŽalitŽ du risque au chapitre suivant). Les dirigeants jouiraient ainsi dÕune latitude 
particuli•re pour rŽpondre aux finalitŽs sociales et environnementales de ces entreprises, tandis que les 
actionnaires disposeraient ˆ premi•re vue dÕun contr™le plus limitŽ. Lˆ encore, une telle disposition est 
relativement nouvelle pour le droit des sociŽtŽs californien, dont, nous le verrons plus en dŽtail dans 
cette premi•re partie de th•se, lÕinterprŽtation par les juges est plut™t propice ˆ un renforcement du 
contr™le actionnarial. 

1.3. Quels champs de littŽrature pour interprŽter cette phŽnomŽnologie ? 

1.3.1. Les thŽories de la firme et de sa gouvernance 

LÕaffirmation selon laquelle les nouvelles formes juridiques introduites seraient les premi•res ˆ 
permettre la dŽfinition dÕun objectif social et environnemental, que cette affirmation soit justifiŽe ou non, 
incite ˆ Žtudier en premier lieu ces propositions sous lÕangle des thŽories de la firme, et plus prŽcisŽment 
des thŽories de sa gouvernance. CÕest en effet lÕun des objets des thŽories de la gouvernance que 
dÕŽtudier les r•gles juridiques qui dŽlimitent le pouvoir, ou la latitude, discrŽtionnaire du dirigeant  
(Charreaux 1997, Gomez 2003). Ainsi que Charreaux (2001) le signale, les thŽories de la gouvernance 
font appel ˆ une tr•s large panoplie de disciplines, et consŽquemment ˆ une variŽtŽ dÕapproches, 
dÕancrages thŽoriques et de conclusions normatives. ConfrontŽs ˆ cette diversitŽ, nous avons choisi de 
privilŽgier lÕŽtude des approches qui portent le plus de liens avec la question de la formulation dÕune 
finalitŽ ˆ lÕentreprise, ce que sugg•re la notion de purpose. 

Plusieurs auteurs proposent des panoramas reprŽsentatifs des thŽories de la gouvernance de la firme 
(Gomez 2003, Charreaux 2004, Coriat & Weinstein 2010). Nous proposons ci-apr•s dans le Tableau 3 
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un rŽcapitulatif de ces diffŽrentes approches en prŽcisant chaque fois une rŽfŽrence reprŽsentative des 
thŽories citŽes10. 

Classification de 
Charreaux (2004) 

ThŽories disciplinaires 
ThŽories cognitives ThŽories synthŽtiques 

Actionnariales Partenariales 

ThŽories support 

ThŽorie de 
lÕagence (Jensen & 
Meckling 1976) 

ThŽorie des cožts 
de transaction 
(Williamson 1985) 

ThŽorie libŽrale 
des droits de 
propriŽtŽ (Alchian 
& Demsetz 1972) 

ThŽorie des parties 
prenantes (Freeman 
1984) 

Team Production 
Theory (Blair & Stout 
1999) 

Nouvelle thŽorie des 
droits de propriŽtŽ & 
thŽorie des contrats 
incomplets (Hart & 
Moore 1990) 

ThŽories 
comportementales 
(Cyert & March 1963) 

Resource-Based View 
(Penrose 1959, 
Wernerfelt 1984) 

ThŽories 
Žvolutionnistes 
(Nelson & Winter 
1982) 

Organizational-
control theory 
(Lazonick & 
O'Sullivan 2000, 
O'Sullivan 2000) 

ThŽorie coopŽrative 
de la firme (Aoki 
1984, 2001) 

Discovery-Based 
View (Grandori 
2013) 

Classification de 
Gomez (2003) 

Cadres juridiques 
du pouvoir 

souverain du 
dirigeant 

Cadres juridiques du pouvoir contr™lŽ du 
dirigeant 

 

Classification de 
Coriat et 
Weinstein (2010) 

ThŽories contractualistes 
(Ç nÏud de contrats  È) 

Approche par les 
compŽtences 
(Ç nÏud de 

compŽtences È) 

 

Tableau 3 - RŽcapitulatif des principales thŽories Ç micro È de la gouvernance de la firme 

Nous serons progressivement amenŽs ˆ explorer chacune des colonnes de ce tableau, pour emprunter 
ˆ ces Ç portions dÕencyclopŽdie È des ŽlŽments de thŽorisation utiles ˆ lÕinterprŽtation du phŽnom•ne 
observŽ. Cependant le premier cadrage que nous pouvons proposer ˆ partir de lÕobservation initiale des 
nouvelles formes juridiques sÕorientera principalement autour des thŽories dites Ç disciplinaires È par 
Charreaux, ou thŽories du Ç corporate objective È par Keay (2008), cÕest-ˆ -dire dŽcoulant des visions 
Ç shareholder È et Ç stakeholder È de lÕentreprise. Ce sont en effet ces thŽories qui nous permettent le 
plus directement de discuter de la finalitŽ de lÕentreprise, et de lÕŽvolution de la latitude discrŽtionnaire 
du dirigeant Ð dont le pouvoir passerait selon Gomez (2003) entre les deux colonnes dÕun Žtat 
Ç souverain È, cÕest-ˆ -dire surveillŽ et mesurŽ, mais pas directement contr™lŽ ex ante par les actionnaires, 
ˆ un Žtat Ç contr™lŽ È, cÕest-ˆ -dire contraint et orientŽ par lÕinfluence ou le pouvoir de nouvelles parties 
prenantes. 

Le cas particulier de la Team Production Theory 

Bien que Charreaux classe les travaux de Margaret Blair et Lynn Stout sur une nouvelle interprŽtation 
du droit des sociŽtŽs parmi les thŽories de la gouvernance Ç partenariales È, car dŽcoulant notamment 
dÕune relecture de la notion dÕinvestissement spŽcifique par Rajan et Zingales (1998), nous avons prŽfŽrŽ 
isoler dans un deuxi•me champ thŽorique lÕensemble des travaux qui commencent ˆ se dŽtacher dÕun 
hŽritage des thŽories Žconomiques fondŽes sur lÕefficacitŽ telles que prŽfigurŽes par Coase (1937) pour se 
fonder plus directement sur une lecture juridique davantage descriptive voire ontologique de la notion 
dÕentreprise telle quÕelle est dŽfinie par le droit. Dans ce second ensemble, nous rassemblons ainsi les 
divergences dÕinterprŽtation des textes juridiques, en particulier dans le contexte amŽricain, qui tentent 
dÕen extraire le Ç purpose of the corporation È. 

                                                        
10 Nous avons volontairement ™tŽ de ce tableau les thŽories dites des Ç syst•mes nationaux de gouvernance È 

(Charreaux 2004, Wirtz & Gomez 2008) qui traitent ˆ un niveau Ç macro È des diffŽrences entre les contextes dÕŽmergence 
des gouvernances Ç micro È, notamment par les traditions juridiques et institutionnelles nationales, ce qui dŽpasse notre 
analyse. 
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1.3.2. InterprŽter le contenu du purpose 

Cependant la notion dÕobjectif social ou environnemental nous invite Žgalement ˆ nous dŽtacher des 
champs de littŽrature dŽdiŽs aux thŽories de lÕentreprise pour examiner davantage les mouvements de 
transformation des reprŽsentations de lÕentreprise autour de la ResponsabilitŽ Sociale (RSE), fortement 
liŽe ˆ la notion de dŽveloppement durable. Il ne sÕagit pas ici de reproduire un travail titanesque de 
revue des diffŽrents sous-courants qui participent de la RSE, celui-ci a dŽjˆ ŽtŽ plusieurs fois menŽ dans 
la littŽrature (pour quelques exemples parmi d'autres, voir Carroll 1999, Garriga & MelŽ 2004, Acquier & 
Aggeri 2008, Capron & Quairel 2010). Nous repartirons cependant de ces compendiums pour prŽciser 
les points communs et les divergences entre les prŽconisations issues de ce courant et les propositions 
juridiques, ainsi que pour dresser un cadre thŽorique dans lequel analyser ce que peut •tre le contenu 
dÕun purpose. 

Enfin, nous Žtudierons plus particuli•rement  lÕŽmergence de nouvelles catŽgories thŽoriques autour 
de lÕentrepreneuriat social, dont nous avons soulignŽ en introduction le lien immŽdiat que lÕon peut 
tisser avec des structures qui proposent notamment de poursuivre des objectifs caritatifs tout en 
conservant une finalitŽ lucrative. La Figure 2 schŽmatise ainsi les diffŽrents champs thŽoriques que nous 
explorons dans ce chapitre.  

 

Figure 2 - Trois premiers champs de littŽrature pour interprŽter lÕapport des formes juridiques 
californiennes 

2. LA RECHERCHE DÕUNE FORME DE GOUVERNANCE ALTERNATIVE : LES LIMITES 

DU PARADIGME DES Ç PARTIES PRENANTES È 
Dans un essai remarquŽ au tournant du 21•me si•cle, Henry Hansmann et Reiner Kraakman, deux 

Žminents professeurs de droit amŽricains (lÕun ˆ Yale et lÕautre ˆ Harvard) avaient annoncŽ la Ç fin de 
lÕHistoire È pour le droit des sociŽtŽs (Hansmann & Kraakman 2000). En substance, et clarifiŽ par eux-
m•mes dans un livre paru 10 ans plus tard (Hansmann & Kraakman 2012), leur propos Žtait dÕaffirmer 
quÕune convergence particuli•rement frappante et inŽdite des doctrines de gouvernance Žtait observable 
de par le monde, et quÕune telle convergence autant thŽorique quÕempirique devait signifier quÕun 
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Žquilibre durable avait enfin ŽtŽ trouvŽ pour qualifier le Ç bon È gouvernement dÕentreprise. Les syst•mes 
et doctrines de gouvernance convergeaient selon eux vers ce quÕils appellent le Ç Standard Shareholder-
Oriented Model of the corporation È, ou en abrŽgŽ Ç SSM È. Ce SSM poss•de quatre caractŽristiques 
majeures : 

1) Le contr™le Ç ultime È de la corporation doit revenir aux actionnaires, et les managers 
doivent gŽrer celle-ci dans lÕintŽr•t des actionnaires ; 

2) Les autres parties prenantes doivent voir leur participation au collectif sŽcurisŽe par contrat 
mais ne pas participer ˆ la gouvernance de celui-ci ; 

3) Les actionnaires minoritaires doivent •tre protŽgŽs des abus de majoritŽ ; 
4) Et la valeur de marchŽ des corporations est le meilleur crit•re de mesure des intŽr•ts des 

actionnaires (Hansmann & Kraakman 2000, 2002). 

Dix ans apr•s, les auteurs confirment leur point de vue : cette convergence est, soutiennent-ils, non 
seulement observable, mais Žgalement souhaitable, car ce serait le Ç most efficient way to organize large 
scale industry È (Hansmann & Kraakman 2012). 

Force est de constater que de nombreuses initiatives, aussi bien empiriques et dont la multiplication 
rŽcente de nouvelles formes de sociŽtŽ dans de nombreuses lŽgislations fait partie, que thŽoriques, 
tendent ˆ relativiser la certitude dÕune Ç fin de lÕHistoire È de cette corporate governance. Nous Žtudions 
ici deux aspects de cette rŽvision thŽorique : la thŽorie des parties prenantes (2.1.) et la Team Production 
theory (2.2.). 

2.1. Le dŽbat shareholder value contre stakeholder view 

2.1.1. ThŽorie de lÕagence, shareholder primacy et shareholder wealth maximization 

Ce quÕil est difficile de rŽfuter quant au Ç Standard Shareholder-Oriented Model È thŽorisŽ par 
Hansmann et Kraakman, cÕest quÕil semble •tre le mod•le de gouvernance le plus vŽhiculŽ par la 
littŽrature Žconomique, gestionnaire et juridique depuis la popularisation des thŽories de lÕEcole de 
Chicago. Avant de prŽsenter les thŽories alternatives qui peuvent permettre dÕŽclairer les raisons de 
lÕadoption dÕune nouvelle forme juridique, il peut •tre utile de rappeler succinctement les 
caractŽristiques de ce premier mod•le. 

La modŽlisation de la firme sous lÕangle principal-agent 

Ce mod•le est par essence celui de la branche Ç principal -agent È de la thŽorie de lÕagence, une 
thŽorie Žconomique dŽveloppŽe dans les annŽes 1970 simplifiant la reprŽsentation de lÕentreprise et des 
acteurs quÕelle implique pour en dŽduire des propositions normatives visant une meilleure efficacitŽ. 
Deux articles sont gŽnŽralement considŽrŽs comme les origines de la diffusion de la thŽorie de lÕagence : 
celui dÕArmen Alchian et Harold Demsetz, intitulŽ Ç Production, Information Costs, and Economic 
Organization È en 1972, et celui de Michael Jensen et William Meckling de 1976, intitulŽ Ç Theory of 
the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure È. La thŽorie de lÕagence se 
construit  essentiellement sur quatre hypoth•ses (Charreaux 2001). 

Premi•rement, il existerait dans toute organisation un risque dÕopportunisme de la part de chaque 
individu, et en particulier un risque de shirking (cÕest-ˆ -dire dÕagir en passager clandestin), qui 
nŽcessiterait  un contr™le (monitoring ) adaptŽ. Alchian et Demsetz dŽcrivent dÕabord ce besoin dans les 
situations de Ç joint production  È (Alchian & Demsetz 1972), o• les apports communs de plusieurs 
individus sont nŽcessaires au rŽsultat, mais o• il reste difficile dÕŽvaluer en quelle proportion chacun ˆ 
contribuer, dÕo• la possibilitŽ dÕun passager clandestin. Mais Jensen et Meckling le gŽnŽralisent ˆ toutes 
les situations o• deux parties forment un contrat, ce qui est, ajoutent-il , lÕessence m•me de la firme : 
cette derni•re serait une fiction lŽgale servant de nÏud de contrat entre une tr•s grande variŽtŽ de parties 
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(actionnaires, employŽs, clients, fournisseurs, etc.). Tous ces acteurs sont donc soup•onnŽs dÕun risque 
dÕopportunisme, ce qui exige un contr™le particulier. 

Deuxi•mement, pour exercer ce contr™le, il faut un dŽsŽquilibre de pouvoir, cÕest-ˆ -dire quÕil y ait 
un contr™leur disposant de droits vis-ˆ -vis des contr™lŽs. Alchian et Demsetz expliquent que ce pouvoir 
passe nŽcessairement par une participation ˆ tous les contrats rŽalisŽs pour la joint production  (par 
exemple les contrats de travail) et la possibilitŽ de renŽgocier chacun de ces contrats indŽpendamment 
des autres (Alchian & Demsetz 1972). Mais ils ajoutent surtout que pour inciter ce contr™leur ˆ surveiller 
correctement, il faut quÕil dispose dÕune incitation particuli•re  : une situation de Ç residual claim È, 
cÕest-ˆ -dire de rŽmunŽration variable liŽe aux rŽsultats du collectif. Ainsi, plus le collectif est efficace, 
moins lÕopportunisme inflige de pertes, plus la rŽmunŽration du contr™leur est ŽlevŽ. 

Troisi•mement, un tel monitoring  a un cožt. Par rapport ˆ une situation idŽale o• les diffŽrentes 
parties au contrat seraient toutes dÕaccord sur les activitŽs ˆ rŽaliser et les rŽaliseraient de bonne foi, il 
faut retrancher le cožt du contr™le lui-m•me (et celui des incitations associŽes), le cožt dÕengagement du 
contr™lŽ (Ç bonding costs È), et le cožt des divergences dÕopinion sur ce quÕil faut rŽaliser (Ç residual 
loss È). Ces trois cožts forment ce que Jensen et Meckling appellent les Ç cožts dÕagence È. 

Enfin, derni•re pi•ce du puzzle , dans les sociŽtŽs Ç capitalistes È ce seraient les apporteurs de 
capitaux qui seraient en position de Ç residual claimants È, car ils ne sont payŽs quÕapr•s que toutes les 
autres parties aient re•u leur rŽmunŽration contractuellement Žtablie. CÕest donc naturellement ˆ ces 
acteurs quÕil faudrait donner le contr™le. La firme serait alors nŽcessairement une cascade de deux 
syst•mes de monitoring, lÕun qui sÕexercerait entre les actionnaires Ç contr™leurs È et les dirigeants 
Ç contr™lŽs È, et lÕautre entre les dirigeants Ç contr™leurs È et les autres parties Ç contr™lŽes È avec 
lesquelles la sociŽtŽ a des contrats. Mais pour ce second syst•me, il faudrait placer les dirigeants en 
situation eux-m•mes de Ç residual claim È. Pour rŽsoudre la difficultŽ thŽorique dÕune situation ˆ 
plusieurs residual claimants, il faut considŽrer que les dirigeants agissent au nom du profit rŽsiduel 
distribuŽ aux actionnaires, dÕo• le fait de considŽrer les actionnaires comme les Ç mandants È 
(Ç principals È) des dirigeants contr™lŽs quÕils nomment, qui seraient donc Ç mandataires È (Ç agents È). 
Ainsi, la relation entre actionnaires et dirigeants dŽpasse celle de contr™leur ˆ contr™lŽ et devient une 
relation mandant-mandataire, ou principal-agent en anglais. 

Le crit•re de maximisation de la valeur actionnariale comme gage de productivitŽ 

LÕambition de tout syst•me de gouvernance dÕentreprise serait alors de rŽduire au minimum les cožts 
dÕagence : lÕefficacitŽ du collectif tout entier serait maximisŽe lorsque les pertes dues ˆ lÕopportunisme 
sont minimales gr‰ce au monitoring, et que les pertes dues au monitoring sont elles-m•mes minimales en 
rŽduisant les cožts dÕagence. Cette efficacitŽ, gage de retour maximal pour chaque partie11, passe alors 
par la maximisation du Ç residual claim È, vŽritable mesure de la productivitŽ du collectif . Dans pareil 
cas, ˆ lÕexception des actionnaires, toutes les parties voient leur contrat respectŽ, et donc leur satisfaction 
garantie. Autrement dit, la poursuite de lÕefficacitŽ du collectif passe par le fait que les dirigeants g•rent 
la firme pour lÕintŽr•t des actionnaires, et que cet intŽr•t soit exclusivement financier, et exprimŽ sous 
forme de residual claim. Pour minimiser les cožts dÕagence on peut Žgalement introduire des incitations 
visant ˆ aligner lÕintŽr•t des dirigeants avec ceux des actionnaires.  

On retrouve la cŽl•bre formule de Milton Friedman selon laquelle Ç la responsabilitŽ sociale de 
lÕentreprise est de maximiser ses profits È (Friedman 1970). La thŽorie fait ainsi de la Ç maximisation de la 
valeur actionnariale È simultanŽment un objectif ˆ poursuivre pour les dirigeants, et un crit•re 
dÕŽvaluation de la performance du collectif. Sa force normative est un des facteurs expliquant sa large 

                                                        
11 Alchian et Demsetz font dÕailleurs le parall•le avec lÕuniversitŽ dans laquelle chaque enseignant utilise plus de 

fournitures que nŽcessaire parce que cet usage nÕest pas contr™lŽ en assurant que chacun prŽf•rerait utiliser moins de 
fournitures et •tre payŽ plus, mais que cela exige un contr™le dont le cožt est tr•s probablement trop ŽlevŽ en regard du 
gain potentiel. 
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diffusion dans un contexte de crise de la productivitŽ amŽricaine au dŽbut des annŽes 1980, et elle 
devient alors le mod•le dominant pour penser la bonne gouvernance de lÕentreprise, sur lequel se 
construiront par la suite de nombreuses Žtudes plus dŽtaillŽes quant ˆ lÕorganisation des relations entre 
actionnaires, administrateurs et top executives dŽbouchant par exemple sur les codes de gouvernance du 
type des rapports Cadbury (1992) et ViŽnot (1995). 

2.1.2. La stakeholder view : une approche multiforme issue du management stratŽgique 

Des critiques de la thŽorie de lÕagence ˆ un mod•le concurrent : la thŽorie des parties prenantes 

La thŽorie de lÕagence fait cependant lÕobjet de nombreuses critiques (pour une revue, voir par ex. 
Keay 2008, Orts & Strudler 2010), notamment de la part de chercheurs qui contestent lÕapplicabilitŽ des 
hypoth•ses initiales dans le cadre Žconomique et financier des annŽes 1980 ˆ aujourdÕhui (cf. Gomez 
2010), et mettent en garde contre lÕapplication aveugle des rŽsultats simplifiŽs de la thŽorie (voir par 
exemple le cŽl•bre article de 2005 de Sumantra Ghoshal (Ghoshal 2005)). 

On peut citer parmi les critiques majeures : 

¥ Le fait que les actionnaires ne seraient pas en rŽalitŽ les seuls en situation de residual claim. Les 
retours et lÕinvestissement des autres parties prenantes ne seraient en rien garantis par leurs 
contrats, soit parce que ceux-ci sont par nature Ç incomplets È (Asher, Mahoney, & Mahoney 
2005) et oublient donc des dimensions majeures de bŽnŽfices attendus (par ex. la formation ou 
lÕemployabilitŽ pour les salariŽs), soit parce que ces contrats peuvent •tre aisŽment rompus 
lorsquÕil sÕagit de protŽger la rentabilitŽ financi•re (par ex. par des fermetures dÕusines moins 
rentables que dÕautres). On peut m•me argumenter que les actionnaires ne sont pas en position 
de residual claim du tout d•s lors que la rentabilitŽ des capitaux acquiert une prioritŽ stratŽgique 
supŽrieure ˆ celle de lÕinvestissement garantissant ces contrats (Lazonick & O'Sullivan 2000). 

¥ Le fait que les relations entre agents ne supposent pas obligatoirement de comportement 
opportuniste. Plusieurs autres Ç models of man È (Davis, Schoorman, & Donaldson 1997) 
rejettent ainsi la prŽmisse selon laquelle lÕhomme poursuit naturellement et rationnellement son 
intŽr•t propre lorsquÕil est en collectif. 

¥ Le fait que les organisations rŽelles nÕorganisent pas de relation de principal-agent entre 
actionnaires et dirigeants, ces derniers disposant notamment de pouvoirs extr•mement larges 
pour agir, m•me dans des directions qui ne satisfont pas lÕintŽr•t des premiers (Blair & Stout 
1999). 

Parmi les dŽtracteurs de la thŽorie de lÕagence, un courant particuli•rement dŽveloppŽ est celui de la 
Stakeholders View, dont la paternitŽ est souvent attribuŽe ˆ R. Edward Freeman, notamment ˆ travers son 
livre fondateur de 1984 (Freeman 1984), mais dont les antŽcŽdents remontent aux travaux du Stanford 
Research Institute dans les annŽes 1960, puis dans les travaux dÕIgor Ansoff ou James Emshoff (pour un 
historique, voir Freeman & McVea 2001). En abrŽgŽ, cette vision de lÕentreprise compl•te une vision 
exclusivement centrŽe sur lÕactionnaire de la firme en insistant sur lÕimportance de lÕapport de tout un 
ensemble de parties prenantes variŽes ˆ la crŽation de valeur dans lÕentreprise, et donc sur lÕimportance 
de lÕÇ attention È ˆ accorder ˆ ces parties dans la gestion de lÕentreprise (Phillips, Freeman, & Wicks 
2003). Elle possŽderait ainsi lÕavantage de ne plus limiter les problŽmatiques de rŽpartition de valeur aux 
seuls actionnaires et dirigeants, et de mettre des Ç noms et des visages È sur dÕautres acteurs du collectif 
quÕil faut considŽrer, selon la formule de (Carroll 1991). 

Des bases normatives variŽes : Žthiques et instrumentales 

LÕapproche par les parties prenantes, quelque soit sa force descriptive, est avant tout fondŽe sur des 
bases normatives Donaldson et Preston (1995), tr•s prŽsentes car elles sont au cÏur dÕune proposition 
alternative au mod•le actionnarial. 
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Plusieurs auteurs lui revendiquent dÕabord une dimension morale irrŽductible (Jones & Wicks 1999, 
Phillips, Freeman, & Wicks 2003) : elle rŽpond ˆ lÕenjeu de reconna”tre lÕapport dÕune multiplicitŽ de 
parties prenantes dans la crŽation de valeur, et la nŽcessitŽ Žthique de les considŽrer en tant que telles. 
Comme le soulignent Phillips, Freeman, et Wicks (2003), des justifications Žthiques tr•s diffŽrentes sont 
proposŽes pour ancrer thŽoriquement la Stakeholders View. Les plus citŽes sont gŽnŽralement : 

¥ celle du Ç contrat social implicite  È proposŽ par Donaldson et Dunfee (1994), qui unirait les 
diffŽrents acteurs de la sociŽtŽ civile et accorderait notamment aux entreprises le droit dÕexercer 
en Žchange dÕune certaine forme de responsabilitŽ sociale ; 

¥ celle dÕune Ç thŽorie des droits de propriŽtŽ pluraliste È avancŽe par Donaldson et Preston 
(1995) ou Asher, Mahoney, et Mahoney (2005), relevant lÕimportance des investissements dÕun 
ensemble de parties au-delˆ  des actionnaires ; 

¥ ou encore celle dÕune Ç version stakeholders de la thŽorie de lÕagence È, proposition thŽorique 
originale formulŽe pour la premi•re fois par Hill et Jones (1992), selon laquelle il faut gŽnŽraliser 
la position de Ç residual claimant È et donc de Ç principal È ˆ un vaste ensemble de parties 
prenantes qui devraient exercer autant de contr™le et exiger autant le respect de leurs intŽr•ts 
que les actionnaires. 

DÕautres auteurs dŽfendent plut™t une version prescriptive de la thŽorie basŽe sur un raisonnement 
exclusivement utilitariste : gŽrer le collectif suppose de tenir compte des intŽr•ts et des attentes de 
chaque partie prenante, car cÕest ˆ cette condition que la participation de ces parties prenantes, 
nŽcessaire ˆ la crŽation collective, est assurŽe. La version Ç instrumentale È, la plus souvent utilisŽe 
pour modŽliser lÕentreprise et sa fonction managŽriale (comme dans le mod•le de (Post, Preston, & Sachs 
2002)), consiste ainsi ˆ reconna”tre que chaque manager, et a fortiori chaque dirigeant, doit prendre en 
compte les intŽr•ts de nombreuses parties prenantes lors de sa prise de dŽcision, pour assurer la rŽussite 
de son action. 

Du normatif ˆ la mise en pratique : Ç attention È du management stratŽgique et gouvernance 

La consŽquence de cette variŽtŽ des justifications normatives est une variŽtŽ au moins aussi large de 
mises en application concr•tes de cette approche. A titre dÕexemple, selon que lÕon justifie la prise en 
compte dÕintŽr•ts de parties prenantes dans la stratŽgie dÕentreprise pour des raisons Žthiques ou 
instrumentales, la liste des parties prenantes considŽrŽe sera vraisemblablement tr•s diffŽrente. 

QuelquÕen soit le fondement dŽfendu, lÕapproche des parties prenantes est cependant gŽnŽralement 
considŽrŽe comme un outil de management stratŽgique. Donaldson et Preston (1995) expliquent ainsi 
clairement Ç the stakeholder theory is managerial in the broad sense of that term È (p.67), et Ansoff 
(1965) la mentionne dans son ouvrage Corporate Strategy. En ce sens, plus que dÕune thŽorie de 
lÕentreprise ou de sa gouvernance, il sÕagirait davantage dÕun guide stratŽgique ˆ destination du manager 
qui, quels que soient les objectifs quÕil souhaite atteindre, doit prendre en compte la multiplicitŽ des 
participations nŽcessaires ˆ cet objectif. Mettre des Ç noms et des visages È correspond en rŽalitŽ ˆ 
lÕimportance de porter attention aux parties prenantes, et selon la conception que le manager dŽfend 
(Žthique ou instrumentale, inclusive ou purement stratŽgique), la Ç zone dÕattention È dessinŽe par 
lÕentreprise prendra des formes diffŽrentes. Cette notion dÕÇ attention È ou de Ç considŽration È, prŽsente 
chez de nombreux auteurs comme Donaldson et Preston (1995), Freeman (1984) ou encore Mitchell, 
Agle, et Wood (1997), dŽpasse toute notion contractuelle ou juridique : il ne sÕagit pas dÕune 
Ç obligation È quÕil faudrait respecter car elle est prescrite par la loi ou par des contrats signŽs avec ces 
parties. Elle rŽsulte uniquement dÕune considŽration normative qui sÕŽtend au-delˆ  de ces contrats. 
Donaldson et Preston (1995) Žcrivent ainsi : 

Ç Each group of stakeholders merits consideration for its own sake and not merely 
because of its ability to further the interests of some other group. È 
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De nombreux travaux visent notamment ˆ dŽfinir les Ç zones dÕattention È les plus pertinentes pour 
les entreprises. Dans une conception instrumentale, cet objectif se traduit par lÕŽvaluation de la valeur 
stratŽgique de lÕattention ˆ diffŽrentes parties prenantes. Les travaux de Mitchell, Agle, et Wood (1997), 
par exemple, insistent ainsi sur lÕimportance stratŽgique ˆ accorder de lÕattention aux parties prenantes 
les plus Ç pertinentes È ou Ç critiques È vis-ˆ -vis de la stratŽgie adoptŽe par lÕentreprise. Remarquons que 
cette acception de lÕÇ attention È ne prŽsuppose pas immŽdiatement que la gouvernance de lÕentreprise 
doive prendre une forme particuli•re, et notamment, dans une conception instrumentale, une forme 
diffŽrente de celle pr™nŽe par la thŽorie de lÕagence. Du livre entier intitulŽ Ç Stakeholder Theory : the 
State of the Art È publiŽ en 2010 par Freeman, Harrison, Wicks, Parmar et Colle, aucun chapitre 
dÕailleurs ne traite spŽcifiquement de la question de la gouvernance, et aucune proposition nÕest faite en 
ce sens. Phillips, Freeman et Wicks indiquent dÕailleurs ˆ propos de cette Ç attention È : 

Ç When discussed in its ÔinstrumentalÕ variation (i.e., that managers should attend to 
stakeholders as a means to achieving other organizational goals such as profit of shareholder 
wealth maximization), stakeholder theory stands virtually unopposed È (Phillips, Freeman, & 
Wicks 2003) 

En ce sens il nÕest pas nŽcessaire de supposer que les visions actionnariales et partenariales de la 
firme soient fondamentalement opposŽes (Freeman, Wicks, & Parmar 2004). Le point de rencontre le 
plus naturel entre valeur actionnariale et approche par les parties prenantes est constituŽ par ce que 
plusieurs auteurs ont appelŽ Ç Enlightened shareholder value È (ESV) et que Jensen rapproche dÕune 
Ç Enlightened stakeholder theory È (Jensen 2001, Keay 2007, Ho 2010, Keay 2011b, a). Cette vision 
consiste, dans la lignŽe de lÕapproche des parties prenantes, ˆ reconna”tre que le manager ou le dirigeant 
recherchant la plus grande crŽation de valeur dans lÕentreprise doit obligatoirement prendre en compte 
les intŽr•ts de nombreuses parties prenantes. CÕest ainsi Ç bien gŽrer È que de tenir compte de ces 
intŽr•ts. En revanche, lÕobjectif premier et indiscutable reste celui de la maximisation de la valeur 
actionnariale, quoiquÕexclusivement considŽrŽe ˆ Ç long terme È, Jensen lui-m•me reconnaissant quÕune 
approche court-termiste de cet objectif risquerait de dŽtruire davantage de valeur que dÕen crŽer (Jensen 
2001). Dans cette vision, la gouvernance et le droit des sociŽtŽs ne nŽcessiteraient pas rŽellement de 
modifications : la formulation de lÕintŽr•t de la corporation impliquerait directement que le dirigeant, en 
se voyant obligŽ de poursuivre lÕintŽr•t ˆ long terme des actionnaires, prenne en compte ces intŽr•ts. 
Selon dÕautres auteurs cependant, tr•s critiques de lÕapproche par les parties prenantes, ce seraient 
davantage les dirigeants et les managers, orientŽs par des mŽcanismes de rŽmunŽration de type stock-
options, qui crŽeraient un biais vers des stratŽgies financi•res ˆ court-terme, et non les actionnaires eux-
m•mes. Une thŽorie de la valeur actionnariale Ç ŽclairŽe È consisterait alors selon eux ˆ confier 
davantage de droits aux actionnaires, pour la majoritŽ investisseurs rationnels, quÕˆ faire reconna”tre le 
r™le dÕautres parties prenantes (voir par exemple la discussion de (Dent Jr 2007b)). 

Lorsque des ŽlŽments Žthiques sÕajoutent ˆ lÕapproche instrumentale, les divergences de gouvernance 
sÕaccumulent cependant. Depuis quelques annŽes, une littŽrature davantage organisŽe autour des 
praticiens rŽv•le plusieurs mouvements dÕentrepreneurs, comme celui de la Ç Blended Value È (Emerson 
2003), ou du Ç Conscious Capitalism È (Mackey 2011) proposant une implŽmentation de la Stakeholder 
view qui entra”ne davantage de consŽquences. Il sÕagit de faire reconna”tre explicitement dans la 
gouvernance des entreprises que le dirigeant ne poursuit pas exclusivement les intŽr•ts des actionnaires 
mais bel et bien les intŽr•ts dÕun ensemble (plus ou moins dŽfini) de parties prenantes. On peut 
raccrocher ces recherches au courant de la Ç triple bottom line È, pr™nant une modification des r•gles de 
gouvernance ainsi que des outils de gestion pour prendre en compte lÕimpact de lÕactivitŽ sur, et lÕintŽr•t 
de nombreuses parties prenantes, sans placer celui des actionnaires devant ceux des autres. Par exemple, 
le dirigeant doit pouvoir  •tre tenu Ç accountable È (cÕest-ˆ -dire devoir des comptes) envers plusieurs 
groupes de parties prenantes au-delˆ  des actionnaires, il doit engager une discussion pour comprendre 
les intŽr•ts des parties prenantes, il est ŽvaluŽ sur une crŽation de valeur plus large que le bŽnŽfice 
distribuŽ, etc. La norme ISO 26000 (voir note 13 ci-apr•s) inclut de telles prŽconisations. DÕautres r•gles 
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peuvent •tre ajoutŽes ˆ la gouvernance, comme des r•gles de rŽpartition du bŽnŽfice (ratios maximaux 
entre hauts et bas salaires, participation des salariŽs aux bŽnŽfices, etc.). 

JusquÕici, les droits de dŽcision, de contr™le ou de reprŽsentation des parties prenantes ne sont 
cependant pas modifiŽs. Il sÕagit de r•gles de gouvernance qui instaurent un devoir du dirigeant sans 
crŽer de pouvoir (ou de contre-pouvoir) pour les stakeholders. Plusieurs auteurs vont donc plus loin dans 
la proposition dÕune vŽrtiable Ç gouvernance par les parties prenantes È, en donnant tout ou partie de ces 
droits directement aux parties prenantes concernŽes. CÕest notamment le cas de Kent Greenfield, de la 
Boston College Law School, qui propose le principe suivant (ayant recours ˆ la fois ˆ lÕŽthique et ˆ 
lÕinstrumental) : 

Ç Participatory, democratic corporate governance is the best way to ensure the 
sustainable creation and equitable distribution of corporate wealth È (Greenfield 2005). 

Plusieurs Žtudes consid•rent ainsi des syst•mes de reprŽsentation des parties prenantes, notamment 
des salariŽs, au conseil dÕadministration, ou de leur donner des droits de vote ou de participation aux 
dŽcisions stratŽgiques (Greenfield 2007, Lenssen et al. 2010, Ingley, Mueller, & Cocks 2011). CÕest lˆ un 
champ de recherche actif et une prŽoccupation croissante de nombreux acteurs politiques, notamment 
en France o• le mod•le allemand de la Mitbestimmung, ou codŽtermination, est souvent citŽ en 
exemple. Les mod•les coopŽratifs sont eux aussi parfois citŽs comme des exemples de gouvernance par 
les parties prenantes. Quoique cette conception de la gouvernance soit un sujet de dŽbat important, nous 
nÕavons pas lÕambition de lÕexplorer plus avant dans cette th•se, car, comme nous le dŽmontrons au 
paragraphe suivant, elle emprunte dÕemblŽe des caractŽristiques diffŽrentes de celles des formes 
juridiques ŽtudiŽes en proposant de donner des droits supplŽmentaires aux parties prenantes. 

En conclusion, nous rŽsumons dans le Tableau 4 les principales propositions de la thŽorie des parties 
prenantes : 

Fondements 
normatifs 

Instrumental : prendre en compte les intŽr•ts 
des parties prenantes conduit ˆ une meilleure 
performance, quelque soit lÕobjectif 

Ethique : il faut accorder une attention aux 
parties prenantes pour ce quÕelles sont, et 
non lÕintŽr•t stratŽgique que cela reprŽsente 

Implication 
managŽriale 

Notion dÕÇ attention È : Les managers doivent prendre en compte lÕintŽr•t des parties 
prenantes qui appartiennent ˆ la Ç zone dÕattention È choisie ou Ç subie È par lÕentreprise 

ImplŽmentations 
de gouvernance 

Enlightened Shareholder 
Value : objectif de valeur ˆ 
long terme pour la sociŽtŽ et 
ses actionnaires, attention 
instrumentale 

Triple Bottom Line : objectif 
de valeur partagŽe entre 
lÕensemble des parties, 
gouvernance unilatŽrale mais 
prenant en compte les 
intŽr•ts des parties 

Stakeholder governance : les 
parties doivent •tre 
reprŽsentŽes, sinon participer 
directement, ˆ la 
gouvernance de 
lÕorganisation 

Tableau 4 - RŽsumŽ des principales propositions de la thŽorie des parties prenantes 

2.1.3.  Une approche normative trop restrictive du  purpose : la dŽfense des intŽr•ts des parties 

Le Ç Purpose of the Corporation È : une conception universelle plut™t quÕidiosyncratique 

La diversitŽ des mod•les de lÕentreprise que rouvre lÕapproche par les parties prenantes peut •tre une 
premi•re piste utile pour interprŽter thŽoriquement la crŽation de nouvelles formes juridiques. On peut 
en effet y lire en premier lieu la volontŽ de se dŽtacher dÕune vision de lÕentreprise exclusivement centrŽe 
sur un objectif actionnarial. Freeman et McVea dŽfendent en lieu et place de la shareholder value une 
vision pluraliste des finalitŽs de lÕentreprise : 

Ç The stakeholder framework does not rely on a single overriding management objective 
for all decisions. As such it provides no rival to the traditional aim of Òmaximizing 
shareholder wealth.Ó To the contrary, a stakeholder approach rejects the very idea of 
maximizing a single-objective function as a useful way of thinking about management 
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strategy. Rather, stakeholder management is a neverending task of balancing and integrating 
multiple relationships and multiple objectives. È (Freeman & McVea 2001). 

 Cependant, plut™t que de laisser ouvert ces objectifs Ç multiples È, lÕappui sur des bases normatives 
de la thŽorie enferme rapidement le dŽbat dans la dŽtermination des Ç bonnes È finalitŽs de lÕentreprise. 
CÕest une vŽritable bataille normative sur la dŽfinition du Ç purpose of the corporation È qui sÕengage. 
Dans le premier camp, les tenants dÕune approche actionnariale apportent plusieurs arguments pour 
justifier que seule la maximisation de la valeur actionnariale est une Ç Corporate Objective Function È 
acceptable (Jensen 2001, Sundaram & Inkpen 2004). Premi•rement, suivant la logique que nous avons 
dŽfendue plus haut, maximiser la valeur actionnariale est un gage dÕefficacitŽ et de crŽation de valeur 
pour lÕensemble des parties prenantes. Deuxi•mement, rŽpondre ˆ plusieurs objectifs diffŽrents plut™t 
quÕˆ un crit•re clairement identifiŽ serait dans la plupart des cas impossible, et conduirait ˆ une 
absence de contr™le effectif du management (selon la formule de (Sternberg 1997), Ç An organisation that 
is accountable to everyone, is actually accountable to no one È. Troisi•mement, les actionnaires sont les 
seules parties non protŽgŽes par des contrats ou un syst•me lŽgislatif adaptŽ lorsquÕun dirigeant poursuit 
une gestion qui ne respecte pas leurs intŽr•ts. Ainsi, la multiplicitŽ des objectifs serait un leurre 
stratŽgique, et lÕŽthique comme la performance exigeraient de respecter les intŽr•ts des actionnaires. 

Dans le camp adverse, les tenants dÕune approche partenariale dŽfendent que cÕest la crŽation de 
valeur pour un ensemble variŽ de parties prenantes qui est lÕobjectif ultime de lÕentreprise (Campbell 
1997, Canals 2011). 

 Ç The economic and social purpose of the corporation is to create and distribute wealth 
and value to all its primary stakeholder groups, without favoring one group at the expense of 
others. È (Clarkson 1995) 

Il sÕagirait dÕailleurs dÕune condition sine qua none de la survie de lÕentreprise, celle-ci se retrouvant 
sinon incapable de maintenir lÕengagement de nombreuses parties prenantes nŽcessaires dans le 
processus collectif (Clarkson 1995). Pour Canals (2011), cÕest Žgalement le moyen de maintenir la 
motivation des managers eux-m•mes, qui ne trouveraient pas dÕattractivitŽ dans un mod•le enti•rement 
tournŽ vers lÕassouvissement de la satisfaction des actionnaires. Quant aux arguments prŽcŽdents, il ne 
subsiste, apr•s les critiques que nous avons formulŽ plus haut ˆ lÕŽgard de la thŽorie de lÕagence, que 
lÕimpossibilitŽ de poursuivre efficacement une variŽtŽ dÕobjectifs, qui serait aussi bien fausse 
mathŽmatiquement (les situations dÕoptimisation multicrit•res sont tout ˆ fait envisageables), que 
contredit par la rŽalitŽ des enjeux stratŽgiques auxquels les managers font face dans leur quotidien. 

MalgrŽ lÕopposition apparente entre deux approches, la diversitŽ des propositions est en rŽalitŽ 
relativement faible : il sÕagit dans les deux cas de subordonner la finalitŽ de lÕentreprise aux intŽr•ts 
dÕun groupe plus ou moins large de parties prenantes impliquŽes dans la production collective. Une 
telle conception ne laisse aucune place ˆ une approche visant, comme pour les nouvelles formes 
juridiques, ˆ laisser chaque entreprise se dŽfinir ses propres finalitŽs. DŽjˆ, de fa•on mŽcanique, la 
recherche normative de la finalitŽ de lÕentreprise (quels quÕen soient les justifications) est la recherche 
dÕun objectif universel qui sÕappliquerait pour toutes les entreprises. M•me Greenfield, qui gŽnŽralise les 
propositions prŽcŽdentes en proposant que Ç The ultimate purpose of corporations should be to serve the 
interests of society as a whole È (Greenfield 2005), ne dŽroge pas ˆ cette conception universaliste. Dans 
son positionnement m•me, lÕapproche par les parties prenantes, en se posant en miroir de la vision 
actionnariale, conduit souvent ˆ diversifier les Ç claimants È de la valeur produite en commun, sans 
remettre en cause lÕhypoth•se selon laquelle lÕobjectif de lÕorganisation est la satisfaction de lÕintŽr•t 
privŽ de lÕune ou plusieurs de ses parties. Finalement, la confrontation entre ces deux approches 
thŽoriques gŽn•re un questionnement scientifique bienvenu quant ˆ la finalitŽ de lÕentreprise, mais la 
rŽsolution par des approches fondŽes sur des arguments normatifs conduit mŽcaniquement ˆ Žcraser la 
variŽtŽ des finalitŽs contingentes possibles, et emp•che du m•me coup de saisir lÕapport du purpose tel 
quÕil est con•u par les nouvelles formes juridiques. Celui-ci ne se rŽduit en effet pas ˆ la dŽtermination 
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dÕune Ç zone dÕattention È stratŽgique ou Žthique : il peut au contraire consister en la conception dÕune 
attention dÕordre collectif (Ç intŽr•t gŽnŽral È ou Ç finalitŽ caritative È), dÕune Ç promesse È envers des 
parties non affectŽes par lÕactivitŽ en soi (mŽcŽnat, dons, etc.) voire dÕune finalitŽ technologique (par ex. 
dŽveloppement de technologies vertes), autant de purposes qui ne se dŽcrivent pas immŽdiatement dans 
un mod•le de type stakeholders. 

R•gles de gouvernance : des prŽconisations diffŽrentes des formes observŽes 

Une telle diffŽrence se retrouve mŽcaniquement dans les propositions de gouvernance issues de la 
thŽorie : il sÕagit pour lÕessentiel dÕintŽgrer la reprŽsentation de lÕintŽr•t des partie prenantes dans les 
finalitŽs de lÕentreprises reconnues par les syst•mes de gouvernance, voire de distribuer des droits de 
dŽcision ˆ des parties plus larges. Or les nouvelles formes juridiques nÕapportent aucun droit 
supplŽmentaire aux parties prenantes dans la gouvernance, ni ne refl•tent les intŽr•ts de celles-ci. Au 
contraire, les purposes sont toujours laissŽs ˆ lÕapprobation des actionnaires. Pourtant, il ne sÕagit pas 
non plus dÕune enlightened shareholder value : lÕinscription de nouvelles finalitŽs et la protection de la 
latitude des dirigeants contredit lÕhypoth•se selon laquelle il sÕagirait in fine dÕaccepter la valeur 
actionnariale comme finalitŽ ultime. 

 Ces propositions restent donc encore une Žnigme ˆ ce stade. Au reste, certains travaux (Sternberg 
1997, Jensen 2001, Dent Jr 2007b, Orts & Strudler 2010) ont dŽjˆ dŽnoncŽ dÕune part le risque 
dÕaccorder ˆ des parties prenantes influentes, dans le cas dÕune approche instrumentale, des droits plus 
larges dans la gouvernance, et dÕautre part lÕimpossibilitŽ dÕaccorder ces droits ˆ une liste exhaustive des 
parties affectŽes, dans le cas dÕune approche Žthique, cette Ç liste È des parties prenantes ˆ intŽgrer Žtant 
un point aveugle crucial de la thŽorie. O• faudrait-il poser les limites et selon quels principes pour savoir 
quelles parties faire rentrer au conseil dÕadministration (par exemple les salariŽs, les clients ?) et 
lesquelles conserver ˆ lÕextŽrieur des fronti•res de la gouvernance (telles que les ONG, dŽtracteurs, 
concurrents ?) alors quÕils peuvent •tre jugŽs Ç critiques È selon les crit•res de Mitchell, Agle, et Wood 
(1997). De ce point de vue, les nouvelles formes Žvitent un dŽbat encore largement irrŽsolu sur la 
question. 

2.2. La Ç Team Production theory È : une relecture de lÕentreprise ˆ partir du droit ? 

Les thŽories du paragraphe prŽcŽdent, quÕelles soient orientŽes vers lÕactionnaire ou une diversitŽ de 
parties prenantes ont un cÏur normatif fortement marquŽ, qui explique pourquoi Charreaux (2004) les 
qualifie de Ç disciplinaires È : elles visent ˆ Ç discipliner È le dirigeant. QuÕil sÕagisse de rechercher une 
meilleure efficacitŽ Žconomique et/ou une plus grande justice sociale, chacune dŽfend une vision de 
lÕentreprise ˆ laquelle est attachŽe une finalitŽ construite sur des justifications normatives. Une autre 
approche, essentiellement poursuivie par des chercheurs en droit, consiste pourtant ˆ rechercher ce que 
les textes juridiques au sens large, incluant jurisprudences, commentaires des cours et des juges, 
notamment des cours supr•mes, etc., et la construction historique de la corporation permettent de saisir 
de lÕentreprise et de sa finalitŽ. LÕespoir est de parvenir ˆ une vision descriptive partagŽe de lÕentreprise, 
pour en dŽduire des prŽconisations aux praticiens qui sÕŽcartent des controverses portant sur les mod•les 
les plus reprŽsentatifs de lÕenvironnement Žconomique rŽel. 

Pour notre sujet, une telle analyse juridique permettrait de raccrocher les innovations observŽes ˆ un 
ensemble cohŽrent dÕinterprŽtations du droit, et ainsi de disposer des clŽs pour comprendre quels sont 
les ŽlŽments procŽdant dÕune conception commune de la finalitŽ de lÕentreprise par le droit. Mais 
lÕambition de parvenir ˆ un consensus appara”t rapidement utopique, tant cette analyse est sujette ˆ 
une variŽtŽ dÕinterprŽtations, y compris sur des commentaires extensifs pourtant laissŽs ˆ des fins de 
clarification des dŽcisions de justice par les cours. 
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2.2.1. Le Ç mythe de la valeur actionnariale È semble tenir bon aupr•s des tribunaux 

Dans un article nommŽ Ç The law of corporate purpose È, paru en 2013 dans le Berkeley Business 
Law Journal, David G. Yosifon retrace la grande majoritŽ de la controverse qui anime les juristes quant ˆ 
lÕinterprŽtation de la finalitŽ de lÕentreprise par les cours de justice amŽricaines, et en particulier celles du 
Delaware, Etat de rŽfŽrence quant au droit commercial amŽricain. Il tente de dŽmontrer que les 
propositions de juristes les plus rŽcentes, visant ˆ rŽfuter une orientation actionnariale de la 
reprŽsentation des entreprises dans le droit ne tiennent pas lÕexamen des dŽcisions juridiques. Il 
rŽaffirme ainsi la position du statu quo dans la doctrine juridique, cohŽrente avec lÕinterprŽtation 
majoritaire prŽsentŽe au paragraphe prŽcŽdent quant ˆ la Ç shareholder value maximization È. 

Le point de dŽpart est tr•s souvent le cas Dodge v. Ford, datant de 1919 et devenu lÕun des plus citŽs 
des manuels de droit commercial amŽricains (Stout 2008), cas dans lequel le principe de la maximisation 
de la valeur actionnariale serait explicitŽ de fa•on univoque et indiscutable. Ce cas est celui des fr•res 
Dodge, actionnaires minoritaires de la Ford Motor Company, qui intentent une action contre Henry Ford 
lui -m•me, fondateur et actionnaire majoritaire de la sociŽtŽ, au motif que ce dernier limitait la 
distribution de dividendes alors que la compagnie Žtait extr•mement rentable. En rendant sa dŽcision 
obligeant Ford ˆ se plier ˆ distribuer les dividendes exigŽs, la cour supr•me du Michigan a ajoutŽ un 
commentaire aujourdÕhui maintes fois rŽpŽtŽ : 

Ç There should be no confusion [É] A business corporation is organized and carried on 
primarily for the profit of the stockholders. The powers of the directors are to be employed 
for that end. The discretion of the directors is to be exercised in the choice of means to 
attain that end, and does not extend to [É]  other purposes. È (Dodge v. Ford Motor Co., 
1919, citŽ par (Stout 2008)). 

Lynn Stout, dans son article de 2008, a tentŽ de dŽmontrer que ce cas a ŽtŽ mal interprŽtŽ, et est 
aujourdÕhui largement utilisŽ ˆ tort. Ce commentaire additionnel que lÕhistoire a retenu ne serait en fait 
pas le cÏur du jugement, et biaiserait le cas, interprŽtable autrement comme un abus de majoritŽ de la 
part de Ford non en tant que dirigeant mais en tant quÕactionnaire majoritaire. Selon Stout, la diffusion 
avec une ampleur inou•e de ce cas participerait alors ˆ la propagation irrŽfrŽnŽe dÕun Ç mythe de la 
valeur actionnariale È qui nÕaurait aucune rŽalitŽ juridique (Stout 2012). 

Pourtant ce cas ne semble pas •tre le seul ˆ dŽmontrer une tendance des cours de justice ˆ dŽfendre 
le principe de valeur actionnariale. Yosifon (2013) montre ainsi que le cas Revlon, rendu par la cour 
supr•me du Delaware en 1986 et que nous dŽtaillons davantage au chapitre suivant, ajoute ˆ cette 
position en prŽcisant que dans les cas ordinaires, Ç a board may have regard for various constituencies in 
discharging its responsibilities, provided there are rationally related benefits accruing to the 
stockholders È (soulignŽ par nos soins), et quÕen plus, dans les cas de changement de contr™le (rachats 
dÕentreprise), cÕest uniquement le crit•re de la valeur de vente de lÕaction qui doit guider le choix du 
repreneur par le conseil dÕadministration12. Autrement dit, les considŽrations pour les intŽr•ts dÕautres 
parties prenantes sont tout ̂ fait oubliŽes. 

Enfin, dans le cas emblŽmatique Craigslist contre eBay de 2010, le juge Chandler de la cour supr•me 
du Delaware parach•ve le propos dans une dŽcision condamnant deux fondateurs de Craigslist, 
dirigeants et actionnaires majoritaires, pour avoir tentŽ de dŽfendre une Ç mission sociale È exigeant de 
limiter la distribution de dividendes. Cette dŽfense passait par la crŽation dÕune poison pill destinŽe ˆ 
limiter le pouvoir dÕeBay, devenu troisi•me et dernier actionnaire, qui exigeait le versement de 
dividendes supplŽmentaires. Le juge Chandler ajoute ainsi dans un commentaire largement citŽ : 

                                                        
12 Ç Such concern for non-stockholder interests is inappropriate when an auction among active bidders is in progress, 

and the object no longer is to protect or maintain the corporate enterprise but to sell it to the highest bidder È (Yosifon 
2013). 
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Ç Having chosen a for-profit corporate form, the Craigslist directors are bound by the 
fiduciary duties and standards that accompany that form. Those standards include acting to 
promote the value of the corporation for the benefit of its stockholders. The ÒInc.Ó after the 
company name has to mean at least that. È 

(eBay Domestic Holdings, Inc. v. Newmark, Delaware 2010, citŽ par (Yosifon 2013)) 

Yosifon compl•te ce panorama par la citation dÕavis dÕautres juges du Delaware, en dehors de 
dŽcisions de jurisprudence, et notamment celui du juge Strine, expliquant clairement que les Ç for -profit 
corporations È doivent rechercher le profit pour leurs membres, quÕune action de type charitable ou 
dÕintŽr•t gŽnŽral ne saurait •tre acceptŽe que lorsquÕon juge quÕelle augmente le profit ˆ long-terme de la 
corporation, et quÕil serait na•f de croire que ces sociŽtŽs se policeront elles-m•mes pour limiter les 
dŽfauts liŽs ˆ la poursuite dÕun tel objectif. 

2.2.2. Des opinions et analyses plus nuancŽes parmi les spŽcialistes du droit amŽricain 

Il y aurait ainsi une convergence des interprŽtations des cours vers une vision actionnariale de 
lÕentreprise. Une telle vision tranchŽe nÕest pourtant pas reconnue par tous les juristes. Parmi des 
analyses plus nuancŽes, on trouve par exemple le travail dÕE. Elhauge (professeur de droit ˆ Harvard Law 
School) qui tente en 2005 de dŽmontrer que la loi et la jurisprudence autorisent les entreprises, dans 
certaines limites, ˆ Ç sacrifier È leurs bŽnŽfices dans lÕintŽr•t public. Elhauge ajoute quÕil est m•me 
bŽnŽfique de laisser cette possibilitŽ aux dirigeants (Elhauge 2005) : dÕune part, cette possibilitŽ est 
indissociable de la latitude garantie par les cours aux dŽcisions des dirigeants (voir Business Judgment 
Rule au chapitre 2), latitude qui permet ˆ ces dirigeants de prendre les dŽcisions les plus efficaces (y 
compris lorsque lÕefficacitŽ est ŽvaluŽe en fonction des cožts dÕagence) lˆ o• un jugement extŽrieur ne 
saurait remplacer leur compŽtence. Mais dÕautre part, cÕest Žgalement pour faire face aux sanctions 
sociales et morales (que le droit organise obligatoirement en cas de comportement nŽfaste de 
lÕentreprise) que les dirigeants doivent pouvoir aller contre les intŽr•ts dÕactionnaires dispersŽs et 
protŽgŽs de toute responsabilitŽ personnelle. CÕest ˆ cette condition que les dirigeants prŽservent et 
construisent ainsi le mieux la valeur ˆ long terme des entreprises. 

DÕautres auteurs consid•rent Žgalement que m•me si la lecture actionnariale du droit des sociŽtŽs 
simplifierait largement les dŽcisions judiciaires et participerait ainsi dÕune meilleure sŽcuritŽ juridique et 
Žconomique aux entreprises, il ne faut pas pour autant que les juges sÕarrogent unilatŽralement la 
possibilitŽ de dŽterminer quel doit •tre lÕobjectif dÕune corporation. En ce sens, la dŽcision eBay que 
nous venons de citer serait allŽe Ç trop loin  È par rapport ˆ ce que les cours de justice doivent sÕautoriser 
dans leurs jugements (Johnson 2013). Stout consid•re dÕailleurs que certains jugements, comme le cas 
Revlon que nous avons Žgalement citŽ, Žtaient a posteriori considŽrŽs comme des Ç erreurs È de la cour 
supr•me du Delaware et quÕils nÕŽtaient plus considŽrŽs comme de la case law applicable (Stout 2008). 
Les utiliser pour interprŽter les orientations doctrinales des cours de justice serait donc inepte. 

2.2.3. La Team Production Theory ˆ lÕintersection entre analyse Žconomique et juridique 

En dŽpit dÕune telle divergence dÕanalyses, une interprŽtation diffŽrente du droit commence ˆ faire 
consensus au sein dÕun groupe croissant de juristes mais aussi dÕŽconomistes et de gestionnaires, que 
lÕon dŽsigne gŽnŽralement sous le terme Ç Team Production theory È (TPT). M. Blair et L. Stout en sont ˆ 
lÕorigine et la publient pour la premi•re fois dans leur article de 1999 Ç A team production theory of 
corporate law È, dans une revue de droit amŽricaine.  

Cette thŽorie intervient ˆ un moment critique o• de nombreux chercheurs, en particulier de droit, 
manifestent le besoin dÕune formalisation de lÕapproche Ç stakeholders È de fa•on ˆ contrer la puissance 
de dŽmonstration de la thŽorie de lÕagence, ce que certains expriment avec la maxime Ç it takes a theory 
to beat a theory È (Farber 2001). Blair venait de publier un article nommŽ Ç For whom should 
corporations be run? È dans Long Range Planning (Blair 1998) dans lequel, sans repartir dÕune 
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interprŽtation du droit, elle prŽsentait la logique Žconomique conduisant ˆ privilŽgier un Ç stakeholder 
management È plut™t quÕune vision actionnariale de la firme. CÕest sur cette base que la Team 
Production theory sera construite. 

La thŽorie a en effet un double ancrage Žconomique et juridique. DÕun c™tŽ, elle reprend deux 
notions Žconomiques dŽjˆ largement utilisŽes pour construire des thŽories de lÕentreprise comme la 
thŽorie de lÕagence ou la thŽorie des cožts de transaction de Coase et Williamson : la Ç joint 
production È (Alchian & Demsetz 1972) et les Ç specific investments È (Williamson 1979). En rejoignant 
les deux, et suivant le rŽsultat de Rajan et Zingales dans un article alors tout juste publiŽ (Rajan & 
Zingales 1998), Blair et Stout exhibent une rŽsolution originale du probl•me de la production conjointe. 
Elles dŽfinissent cette derni•re comme une situation o• lÕapport de chacun est nŽcessaire ˆ la production 
mais dans une proportion difficile ˆ Žvaluer, et o• cet apport se rŽalise de plus sous la forme 
dÕinvestissements spŽcifiques ˆ cette production, cÕest-ˆ -dire difficilement valorisables en dehors de ce 
rŽsultat conjoint. Ainsi chaque partie doit faire un investissement enti•rement dŽdiŽ ˆ la production 
commune, mais se retrouve du coup dŽpendante des dŽcisions des autres co-investisseurs : le collectif 
est soumis ˆ un double risque dÕopportunisme, dÕune part de passager clandestin comme lÕavaient 
signalŽ Alchian et Demsetz, et dÕautre part dÕabus de pouvoir de nŽgociation comme lÕavait signalŽ 
Williamson. Plut™t que suivre la rŽponse classique de la thŽorie des droits de propriŽtŽ qui consiste ˆ 
donner le contr™le ˆ celui dont lÕinvestissement est le plus important et le plus spŽcifique car il est celui 
ayant le plus gros enjeu dans la rŽussite de lÕentreprise commune, ou de suivre celle de la thŽorie de 
lÕagence en le donnant ˆ celui en position de Ç residual claim È, cÕest-ˆ -dire dont les retours sont 
distribuŽs en dernier, Rajan et Zingales proposent au contraire de donner ce contr™le ˆ un outsider, une 
tierce partie dont lÕenjeu est de rŽpartir Žquitablement les retours de fa•on ˆ maximiser lÕengagement de 
chacun, et rŽmunŽrŽe sur une part de la production commune. 

Mais pour Blair et Stout, cette lecture Žconomique nÕapporte quÕun Žclairage dÕune nouvelle lecture 
du droit, qui postule que lÕorganisation de la business corporation moderne consiste justement ˆ crŽer 
cette tierce personne comme Žtant la sociŽtŽ elle-m•me, Ç fiction lŽgale È mais personne morale 
propriŽtaire des actifs, et indŽpendante des Ç investisseurs È que sont les apporteurs de capitaux dÕune 
part, mais Žgalement les parties prenantes qui consentent ˆ un investissement spŽcifique comme les 
salariŽs qui dŽveloppent des compŽtences propres ˆ lÕentreprise. Mieux, ce serait alors le board of 
directors, dont lÕindŽpendance vis-ˆ -vis des Ç constituencies È de lÕentreprise serait exigŽe par le droit en 
tant quÕils reprŽsentent les intŽr•ts de la corporation elle-m•me (et non dÕun groupe de parties prenantes 
en particulier), qui seraient responsables de cette t‰che de Ç mŽdiation È, et disposeraient ainsi dÕune 
position hiŽrarchique par rapport aux autres parties pour organiser cette Žquilibre des retours. La thŽorie 
est ainsi rŽsumŽe par le paragraphe suivant : 

Ç When the mediating function is added to the story of what hierarchy accomplishes, it is 
no longer obvious that employees should be viewed as agents of the hierarchs to whom 
they report, as the grand-design principal-agent model suggests. Instead, it can be argued 
that hierarchs work for team members (including employees) who ÒhireÓ them to control 
shirking and rent-seeking among team members. [É] Thus, the primary job of the board of 
directors of a public corporation is not to act as agents who ruthlessly pursue shareholders' 
interests at the expense of employees, creditors, or other team members. Rather, the 
directors are trustees for the corporation itself Ð mediating hierarchs whose job is to balance 
team members' competing interests in a fashion that keeps everyone happy enough that the 
productive coalition stays together. È (Blair & Stout 1999, pp. 773-774) 

Quelles consŽquences en terme de gouvernance ? 

Une telle vision de lÕentreprise ne laisse pas de susciter des rŽactions, et contribue nettement au 
renouvellement de la pensŽe thŽorique sur lÕentreprise. Elle rŽpond ainsi ˆ lÕune des intentions initiales 
de proposer un autre cÏur thŽorique que celui du mod•le Ç principal -agent È pour reprŽsenter 
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lÕentreprise. De nombreux auteurs ont ainsi repris la proposition de Blair et Stout pour dŽvelopper un 
courant de recherche alternatif. On peut noter en particulier les contributions de Lan et Heracleous qui 
explicitent les consŽquences dÕun tel mod•le en terme dÕinterprŽtation de la gouvernance dÕentreprise 
par rapport ˆ la thŽorie de lÕagence (la corporation devenant elle-m•me Ç principal È en lieu et place des 
actionnaires, les dirigeants devenant des acteurs indŽpendants et mŽdiateurs entre les parties et dŽtenant 
des fiduciary duties envers la corporation elle-m•me) (Lan & Heracleous 2010), et celles de Kaufman et 
Englander qui dŽrivent de la TPT des Žvolutions de gouvernance ˆ lÕopposŽ des propositions politiques 
rŽcentes (Kaufman & Englander 2005). 

DÕautres auteurs critiquent nŽanmoins certains aspects de cette thŽorie, notamment Stephen 
Bainbridge, Žminent professeur de droit ˆ lÕUCLA School of Law et ancien coll•gue de Lynn Stout, qui 
dŽfend lui-m•me un mod•le de lÕentreprise centrŽ autour du board of directors mais leur dŽnie le r™le de 
Ç mŽdiateur È engagŽ par les parties pour rŽsoudre le conflit de team production comme le sous-
entendent Blair et Stout (Bainbridge 2002). Son mod•le quÕil nomme Ç director primacy model È dŽfend 
plut™t que si les administrateurs sont effectivement les dŽtenteurs du pouvoir hiŽrarchique le plus ŽlevŽ, 
ils doivent cependant toujours respecter les intŽr•ts des actionnaires dans leurs dŽcisions. Plus critique, 
(Dent Jr 2007a) consid•re avec poŽsie les deux propositions comme celles dÕÇ academics in 
Wonderland È, ŽloignŽes de la rŽalitŽ des entreprises. 

Quelle quÕen soit lÕinterprŽtation, la team production theory nÕa pourtant pas vocation ˆ modifier la 
gouvernance rŽgie par le droit des sociŽtŽs : il sÕagit simplement dÕen restaurer une interprŽtation 
adŽquate, et ainsi de modifier la doctrine actuelle proche de la thŽorie de lÕagence ainsi que les pratiques 
associŽes. La thŽorie plaiderait donc pour des dŽcisions diffŽrentes dans les cas Revlon et eBay par 
exemple, et ne fournirait pas une opposition de principe ˆ la vision stakeholders de la firme, mais ne 
pr™ne pas pour autant une modification du droit : celui-ci assurerait dŽjˆ le pouvoir des directors quant ˆ 
la mŽdiation des intŽr•ts entre les diffŽrentes parties prenantes (sans pour autant exiger dÕŽgalitŽ de retour 
entre elles (Blair & Stout 1999)).  

2.2.4. Une analyse thŽorique qui nÕexplique pas les propositions juridiques 

En ce sens, la proposition de TPT ne permet toujours pas de comprendre lÕŽmergence des nouvelles 
formes juridiques, visant prŽcisŽment ˆ restaurer une forme dÕautonomie aux dirigeants pour dŽfendre 
des intŽr•ts non-actionnariaux. En suivant Blair et Stout, une telle innovation nÕaurait en fait pas 
dÕintŽr•t : les dirigeants disposeraient dŽjˆ dÕune latitude suffisante pour agir en toute confiance pour les 
intŽr•ts de parties prenantes variŽes, en tant que Ç mediating hierarchs È disposŽs ˆ Žquilibrer les intŽr•ts 
de tous. 

On pourrait arguer que cette innovation vient au contraire soutenir la proposition de Blair et Stout en 
modifiant le droit de fa•on ˆ faire reconna”tre le besoin dÕune plus grande latitude des dirigeants, qui 
doivent •tre capables de traiter dÕune variŽtŽ dÕintŽr•ts, mais il est alors dÕautant plus incomprŽhensible 
quÕelle limite cette latitude ˆ la dŽfinition dÕun purpose particulier, subordonnŽ ˆ lÕapprobation des 
actionnaires, alors que cÕest prŽcisŽment cette latitude du board, la plus large possible, qui est censŽe 
garantir son action pour le mieux de la corporation et de ses parties prenantes, sur lÕensemble des sujets 
qui sont de son ressort. 

Ces dŽbats juridiques posent nŽanmoins les bases dÕun vocabulaire qui nous sera utile pour 
interprŽter le sens des dispositions lŽgales apportŽes par les propositions au chapitre suivant. En 
particulier, la question de la latitude accordŽe aux dirigeants vis-ˆ -vis des intŽr•ts actionnariaux imposŽs 
par dÕautres dispositions du droit commercial amŽricain est au cÏur de la naissance de ces nouvelles 
formes, mais la spŽcificitŽ de ces derni•res en mati•re de dispositions de gouvernance exigera une 
investigation particuli•re au chapitre 2, et nous montrerons comment elles dŽpassent les fronti•res du 
dŽbat que nous avons ici dessinŽes. 
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3. LES LIMITES DU COURANT DE LA RESPONSABILITE SOCIALE DES ENTREPRISES : 
UNE REDISCUSSION NECESSAIRE DES CADRES JURIDIQUES ? 

Dans lÕobjectif de nous doter de moyens dÕinterprŽtation thŽorique de lÕadoption surprenante de 
nouvelles formes juridiques en Californie, nous avons jusquÕici explorŽ les littŽratures relatives ˆ la 
gouvernance et au droit des sociŽtŽs, en particulier celles qui traitent des finalitŽs ou Ç purposes È de la 
firme. Cependant, la prŽsentation de ces nouvelles formes comme des statuts ouvrant pour la premi•re 
aux sociŽtŽs ̂ but lucratif la possibilitŽ de poursuivre des objectifs sociaux ou environnementaux appelle 
naturellement ˆ lÕanalyse sous un autre angle : celui de la responsabilitŽ sociale (3.1.), qui exerce une 
influence exponentielle autant sur les pratiques que dans les courants thŽoriques des sciences de gestion. 

En effet, que serait ce Ç purpose È sinon une manifestation particuli•re dÕun engagement de 
lÕentreprise dans un objectif de responsabilitŽ sociŽtale, semblable ˆ la profusion de chartes, codes et 
autres programmes ou initiatives sociales et/ou environnementales que lÕon observe aujourdÕhui ? CÕest 
prŽcisŽment ce que nous tentons dÕexplorer ici, en dŽtaillant les convergences et les divergences 
apparentes entre un tel objet et les analyses et recommandations apportŽes par la littŽrature. Nous nous 
attacherons ensuite plus particuli•rement au courant de lÕentrepreneuriat social (3.2.), plus rŽcent mais 
apportant de nombreux ŽlŽments tr•s cohŽrents avec les propositions juridiques. Nous en verrons 
Žgalement les limites thŽoriques, qui plaident pour une modŽlisation plus avant de ces nouvelles formes. 

3.1. Le purpose : un engagement volontaire de type RSE ? 

Selon certains commentateurs, les Flexible Purpose Corporations et Benefit Corporations seraient les 
premi•res formes juridiques ˆ permettre ˆ des sociŽtŽs ˆ but lucratif de poursuivre explicitement des 
objectifs sociaux et environnementaux, en plus de leurs objectifs habituels. Pourtant, un vaste courant de 
la recherche en sciences sociales vise prŽcisŽment ˆ Žtudier les enjeux et les conditions dÕun engagement 
des entreprises dans ce type dÕambition : la ResponsabilitŽ Sociale de lÕEntreprise (RSE). Au-delˆ  de 
lÕanalyse juridique, le purpose pourrait donc nÕ•tre quÕun vecteur supplŽmentaire de cette responsabilitŽ 
sociale ou sociŽtale, et nÕapporterait dans ses contenus quÕune innovation limitŽe par rapport ˆ dÕautres 
moyens dŽjˆ ŽtudiŽs. CÕest ce quÕil sÕagit dÕŽtudier ici. 

De nombreux auteurs se sont dŽjˆ attelŽs ˆ la t‰che fastidieuse de construire une revue la plus 
exhaustive possible des acceptions et dŽveloppements de la notion multiforme quÕest la RSE. On peut 
ainsi Žvoquer les travaux de Carroll (1999), Gond et Mullenbach (2004), Garriga et MelŽ (2004), Acquier 
et Aggeri (2008), Capron et Quairel (2010), ou encore la th•se dÕA. Acquier (2007). On peut Žgalement 
Žvoquer le travail historique de Marens (2008) remontant aux origines moralistes et Ç rŽgulationnistes È 
de la notion dans la premi•re moitiŽ du 20•me si•cle. Notre enjeu nÕest pas ici de revenir dans le dŽtail 
sur ces ŽlŽments, mais dÕen retirer les ŽlŽments qui dessinent une convergence ou une divergence vis-ˆ -
vis des propositions de nouvelles formes juridiques. Quoique ces travaux insistent sur la difficultŽ de 
parvenir ˆ un consensus sur une dŽfinition stricte et prŽcise de la notion de RSE, plusieurs points 
communs nous semblent dÕintŽr•t pour notre question : 

¥ Le positionnement Žthique dÕune part, dont on comprend quÕil est au centre des propositions 
juridiques, et qui semble hŽritŽ dÕune interrogation sur le r™le du businessman dans la construction 
Žconomique et sociale des puissances Žconomiques de lÕapr•s-guerre ; 

¥ La dimension stratŽgique ensuite, sÕattaquant au lien entre performance Žconomique et 
performance sociale des entreprises, et qui semble •tre une explication convaincante au 
changement de pratiques des entreprises ; 

¥ La dimension rŽglementaire enfin, dont on comprend quÕelle conditionne les formes empiriques 
que vont prendre les engagements, et qui pourraient nous Žclairer sur les raisons pour lesquelles 
ce nouvel objet quÕest le purpose serait apparu. 
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3.1.1. Approche Ç Žthique È de la RSE 

Gond et Mullenbach rappellent les conceptions de la RSE de trois auteurs considŽrŽs comme 
fondateurs du courant : Bowen, Davis et McGuire. Pour ces trois auteurs, la responsabilitŽ sociale dÕune 
entreprise se caractŽrise par lÕobligation de tenir une ligne de conduite qui correspond aux attentes de la 
sociŽtŽ, m•me si celle-ci dŽpasse les obligations lŽgales et contractuelles, ou les intŽr•ts Žconomiques de 
lÕentreprise. Ainsi que le formule Bowen en 1953 : 

Ç La RSE renvoie ˆ lÕobligation, pour les hommes dÕaffaires, de mettre en Ïuvre les 
politiques, de prendre les dŽcisions et de suivre les lignes de conduite qui rŽpondent aux 
objectifs et aux valeurs considŽrŽes comme dŽsirables par notre sociŽtŽ È 

(Bowen 1953) citŽ et traduit par (Gond & Mullenbach 2004) 

Cette dimension Žthique a pris des facettes multiples avec ses dŽveloppements futurs, tels que : 

¥ Le lien entre dŽveloppement Žconomique et pauvretŽ (voir par ex. (Margolis & Walsh 
2003)), faisant porter aux entreprises une attente de la sociŽtŽ quant au progr•s social et 
Žconomique, ˆ lÕamŽlioration des conditions de vie par le dŽveloppement Žconomique et 
technologique, attentes aujourdÕhui souvent dŽ•ues comme le soulignent Margolis et Walsh 
qui lisent dans les impacts de lÕactivitŽ entrepreneuriale une augmentation drastique et 
dommageable des inŽgalitŽs sociales ; 

¥ LÕobligation davantage Žthique que lŽgale de respecter des standards minimum de droits 
humains (principes de lÕOCDE ou de lÕOIT, dŽclaration des droits de lÕhommeÉ) en 
particulier dans les Etats o• la lŽgislation ne permet pas de les faire reconna”tre 
efficacement ; 

¥ La reconnaissance dÕun contrat implicite entre lÕentreprise et la sociŽtŽ civile  (Donaldson & 
Dunfee 1994), qui permettrait aux entreprises de disposer dÕune licence to operate ˆ la seule 
condition que la sociŽtŽ civile accepte les impacts positifs et nŽgatifs que leur activitŽ 
dŽgage, Ç licence È qui pourrait leur •tre retirŽe dans le cas contraire notamment par des 
actions de lobbying ; 

¥ Ou encore la dŽfinition de la RSE comme participation au dŽveloppement durable avec 
lÕav•nement de ce dernier terme ˆ la fin du 20•me si•cle13, et faisant porter aux entreprises un 
r™le majeur dans la transformation de la sociŽtŽ pour faire face aux enjeux sociaux et 
environnementaux du si•cle ˆ venir, par exemple sur les questions de soutenabilitŽ. 

LÕambition annoncŽe des porteurs de projets de loi pour les FPC et Benefit, ˆ savoir favoriser la 
rŽponse des entreprises aux dŽfis sociaux et environnementaux qui nous attendent dans les dŽcennies ˆ 
venir (pŽnuries de ressources entra”nant des conflits et la transformation profonde des processus de 
production, accroissement prononcŽ des inŽgalitŽs, etc.) participe bien Žvidemment de cette dimension 
Žthique de la RSE. En ce sens, lÕexigence que le purpose de ces nouvelles formes participe dÕun impact 
social ou environnemental positif des activitŽs de lÕentreprise correspond bien ˆ une forme 
dÕengagement sociŽtal de cet ordre. 

Une premi•re divergence : Ç responsabilitŽ È ou libertŽ des finalitŽs ? 

La proposition de permettre aux nouvelles sociŽtŽs de dŽfinir leur objet librement (quoique dans les 
limites de cet impact positif) sugg•re cependant quelques diffŽrences avec cette dimension Ç Žthique È de 
la RSE.  Cette derni•re sugg•re en effet que lÕentreprise se trouverait dans une forme dÕobligation morale 
de tenir compte des attentes de la sociŽtŽ en gŽnŽral, ou de principes Ç indŽrogeables È comme ceux des 
droits de lÕhomme, dans ses activitŽs quotidiennes. Il sÕagirait alors dÕune obligation Ç exhaustive È qui 
ne devrait souffrir a priori dÕaucune forme de priorisation ou de tri dans ces attentes : le principe m•me 

                                                        
13 Voir notamment la dŽfinition de la RSE par la norme ISO 26000 

(http://www.iso.org/iso/fr/home/standards/iso26000.htm) 
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de lÕŽthique est de dŽfinir les valeurs et les r•gles qui doivent prŽsider aux choix comportementaux des 
personnes, en lÕoccurrence physiques et morales. La notion de Ç responsabilitŽ È, quoiquÕelle recouvre 
en anglais les trois notions sŽparŽes de Ç responsibility È (responsabilitŽ morale), Ç accountability È 
(lÕobligation de Ç rendre des comptes È) et de Ç liability È (responsabilitŽ lŽgale), recouvre bien cette 
Ç indŽrogeabilitŽ È des valeurs Žthiques qui contraignent lÕentreprise. LÕentreprise serait donc devant une 
attente ˆ laquelle elle ne devrait pouvoir se soustraire, quoiquÕelle ne soit ni lŽgale ni contractuelle, et 
qui sÕexercerait par dŽfaut. 

Ces deux caractŽristiques (responsabilitŽ et exhaustivitŽ) ne correspondent pourtant pas ˆ une logique 
consistant ˆ pouvoir dŽfinir librement une mission spŽcifique, cÕest-ˆ -dire traitant dÕun Ç probl•me  È 
particulier plut™t que dÕune obligation globale. Le purpose de la FPC ne correspond ainsi pas ˆ une 
ambition gŽnŽrique applicable pour toute sociŽtŽ, et elle nÕa pas pour vocation de rendre lÕentreprise 
naturellement responsable de lÕensemble des dŽfis environnementaux et sociaux identifiŽs. Il sÕagirait 
simplement dÕouvrir la possibilitŽ dÕy rŽpondre, cÕest-ˆ -dire de prendre un engagement volontaire 
particulier, un premier pas Ç faible È par rapport ˆ lÕobligation Ç forte È quÕimposerait lÕŽthique. LÕintŽr•t 
de ces nouvelles formes se limite-t-il alors ˆ la Ç faiblesse È de cet engagement ? Ou faut-il en 
comprendre que cÕest dŽjˆ une gageure que de permettre cet engagement faible ? 

3.1.2. Approche Ç stratŽgique È de la RSE 

LÕargumentaire pour un tel engagement semble a priori peu convaincant du point de vue de lÕŽthique. 
Mais il peut Žgalement sÕexprimer sous lÕangle stratŽgique : un tel engagement permettrait une 
meilleure performance Žconomique de lÕentreprise, quelque soient les raisons Žthiques qui pourraient le 
justifier. CÕest dÕailleurs lÕun des points dÕambigu•tŽ les plus critiquŽs dans la littŽrature sur la RSE. De 
nombreux auteurs ont tentŽ de mettre en avant une corrŽlation positive entre responsabilitŽ ou 
Ç performance È sociale (Ç Corporate Social Performance È) et performance financi•re ou Žconomique, 
afin de montrer quÕil Žtait rationnel pour les managers dÕemprunter une approche RSE pour leur 
entreprise (Gond & Mullenbach 2004, Wood 2010, Robertson, Blevins, & Duffy 2012). Carroll prŽsente 
m•me ce quÕil appelle un Ç business case È pour la RSE, dŽmontrant les effets positifs attendus dÕune telle 
stratŽgie : diffŽrenciation, confiance du client, meilleure adaptation aux changements lŽgaux ou 
environnementaux, meilleur engagement des parties prenantes etc. (Carroll & Shabana 2010). 

De fait, le discours stratŽgique fait partie des ŽlŽments dÕargumentation des promoteurs des nouvelles 
formes juridiques, FPC comme Benefit Corporation. Il sÕagit par exemple pour la premi•re de reconna”tre 
que prendre en compte les dŽfis environnementaux suffisamment t™t permet dÕanticiper une modification 
profonde des industries donnant lieu ˆ un avantage compŽtitif certain lorsquÕelle surviendra (ajustements 
brutaux des prix des ressources par exemple). Pour la Benefit, un argumentaire publiŽ (white paper) que 
nous Žtudions plus en dŽtail au chapitre suivant (cf. note 36) mentionne par exemple lÕintŽr•t de fidŽliser 
une client•le croissante engagŽe dans des causes sociales et environnementales, ainsi que lÕacc•s ˆ des 
sources de financement spŽcialisŽes elles aussi croissantes telles que les fonds dÕinvestissement 
socialement responsable. 

Une seconde divergence : la nŽcessitŽ dÕintroduire un objectif dans les statuts 

Si une telle approche fait cependant lÕobjet de critiques, cÕest quÕelle est jugŽe contradictoire avec la 
dŽfinition la plus naturelle de la Ç responsabilitŽ sociale È, qui stipule que les obligations sociales et 
environnementales doivent aller au-delˆ des intŽr•ts Žconomiques de la firme (ainsi, nous y reviendrons, 
quÕau-delˆ  des contraintes contractuelles et lŽgales). Karnani appelle ainsi cette contradiction le Ç pi•ge 
logique È de la RSE : sÕil Žtait Žconomiquement prŽfŽrable de suivre une telle responsabilitŽ, et que la 
relation entre performance sociale et performance financi•re Žtait si positive, alors les managers et les 
dirigeants sÕengageraient spontanŽment dans de telles initiatives. On nÕappellerait alors pas cela 
Ç responsabilitŽ sociale È, mais Ç intŽr•t bien compris È. Mais dans le cas contraire, il est peu probable 
que lÕentreprise, en particulier lorsquÕelle est assujettie aux intŽr•ts financiers des actionnaires, sÕy engage 
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volontairement, cÕest-ˆ -dire prŽcisŽment sans contrainte contractuelle ou lŽgale (Karnani 2011). La RSE 
est en quelque sorte prise au pi•ge dÕune forme dÕhypoth•se de Ç compatibilitŽ È exigeant que chaque 
initiative socialement responsable soit favorable, ou du moins non contradictoire, compatible, avec les 
intŽr•ts des actionnaires pour quelle puisse •tre dŽfendue. De ce fait : 

¥ les chercheurs conscients des limites de lÕapproche Ç Žthique È pour changer les pratiques 
managŽriales devraient alors dŽfendre une version Ç stratŽgique È de la RSE car elle conserve 
ainsi cette compatibilitŽ, dÕo• lÕŽtablissement de business cases pour la RSE ; 

¥ les managers et les dirigeants disposeraient en rŽalitŽ dÕune latitude extr•mement limitŽe 
pour sÕengager dans des initiatives responsables, de long terme, et potentiellement cožteuses, 
car ces initiatives seraient en permanence soumises au risque de retournement de lÕavis des 
actionnaires ; 

¥ le droit ne permettrait pas lui-m•me de sortir de cette contradiction, par exemple en limitant 
le contr™le actionnarial, il organise au contraire cette asymŽtrie privilŽgiant les intŽr•ts 
actionnariaux (cf. paragraphe prŽcŽdent).  

Sur ce point, la logique de protection du dirigeant proposŽe par les nouvelles formes juridiques 
apporte une rŽponse fondamentalement diffŽrente : lÕun des enjeux de dŽfinir un purpose est 
prŽcisŽment la possibilitŽ de mener des initiatives ˆ but social ou environnemental en limitant les risques 
juridiques qui y sont habituellement associŽs. Le raisonnement serait donc inverse ˆ celui de le RSE : le 
dirigeant ne dispose pas naturellement de la latitude nŽcessaire ˆ mener ces initiatives sociŽtales. 
LÕhypoth•se de compatibilitŽ de la RSE nÕest pas tenable : il faut amŽnager un espace de latitude 
discrŽtionnaire spŽcifique pour mener des objectifs sociŽtaux, m•me lorsque ceux-ci ont de fortes 
chances de contribuer ˆ la valeur actionnariale ˆ long terme. 

Finalement la discussion est ici semblable ˆ celle que nous avons retranscrite sur la Team Production 
Theory. Pour •tre applicables, les prŽconisations du courant de la RSE doivent supposer soit que la 
responsabilitŽ sociale est compatible avec les intŽr•ts des actionnaires, soit que la latitude des dirigeants 
est suffisante pour mener des projets potentiellement contraires aux intŽr•ts actionnariaux ˆ court terme. 
Comme pour les limites de la TPT plus t™t, lÕŽmergence des nouvelles formes conduit ˆ supposer au 
contraire que la structure m•me du droit des sociŽtŽs amŽricain dissuade de telles initiatives, et que des 
modifications juridiques Žtaient nŽcessaires pour les rendre possible. 

Les limites dŽjˆ ŽvoquŽes du mod•le  Ç stakeholders È 

On retrouve Žgalement ici les limites de la thŽorie des parties prenantes que nous avons abordŽe au 
chapitre prŽcŽdent. Il convient dÕabord de rappeler quÕil sÕagit dÕun dŽveloppement tr•s souvent rattachŽ 
ˆ la RSE : elle milite en effet pour une prise en compte plus Žquitable dÕun ensemble de parties affectŽes 
par lÕactivitŽ de lÕentreprise, et constitue une vŽritable Ç instrumentation È de la RSE. De fait, les mod•les 
stakeholders de Carroll (1991), Mitchell (1997) ou Post et al. (2002) constituent de vŽritables guides pour 
identifier les parties prenantes pertinentes pour lÕorganisation et prendre ainsi les bons engagements 
stratŽgiques. CÕest Žgalement le sens de la norme ISO 26000 (cf. note 13 ci-dessus) qui insiste sur 
lÕimportance dÕidentifier les parties prenantes avec lesquelles engager la communication. LÕapproche 
stratŽgique de la RSE correspond alors directement ˆ lÕapproche stratŽgique de la stakeholders theory, 
dont nous avons vu les limites face  ̂ la dŽfinition dÕun purpose non obligatoirement liŽ aux intŽr•ts 
dÕune ou plusieurs parties prenantes. 

3.1.3. La dimension rŽglementaire : volontarisme et Ç soft law È 

On touche ici au cÏur de la notion de responsabilitŽ sociale de lÕentreprise, telle que dŽfinie par les 
auteurs historiques de Bowen ˆ Carroll : une conception profondŽment volontariste qui dŽcrit un 
ensemble dÕobligations qui vont Ç au-delˆ du droit  È (Ç beyond the law È) (McGuire 1963, Carroll 1999, 
Bastianutti & Dumez 2012).  Par essence, lÕidŽe m•me de responsabilitŽ sociale nÕexiste que lorsque les 
obligations Žthiques que nous avons ŽvoquŽes au paragraphe 3.1.1 ne sont pas dŽjˆ incluses dans les 
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obligations lŽgales ou contractuelles. Si cela Žtait le cas, il ne sÕagirait que dÕune responsabilitŽ au sens 
classique du droit, quÕelle soit civile ou pŽnale. Par exemple, le code civil fran•ais oblige une sociŽtŽ ˆ 
rŽparer une faute dont elle est ˆ lÕorigine (article 1382) ou ˆ respecter les contrats quÕelle a signŽs (article 
1135). 

Un engagement de RSE est donc initialement con•u par les chercheurs comme Žtant intrins•quement 
volontaire. Il ne rŽsulte pas dÕune coercition lŽgale ou contractuelle extŽrieure : un tel engagement est dit 
de Ç soft law È, cÕest-ˆ -dire relevant dÕun ordre rŽglementaire privŽ non liŽ au syst•me judiciaire issu des 
Etats, ce dernier Žtant qualifiŽ de Ç hard law È (Scherer & Palazzo 2011). Par exemple, des chartes ou des 
codes de responsabilitŽ sociale, une prŽsentation des valeurs de lÕentreprise, ou lÕŽtablissement de 
rapports de RSE, rel•vent de la soft law. Ce sont un ensemble dÕengagements volontaires et non 
contractuels dont la sanction en cas de non-respect nÕest pas prise en charge, a priori14, par le syst•me 
judiciaire.  

Une notion plus rŽcente cependant, celle de Ç co-rŽgulation È (Berns et al. 2007, Brabet 2010) 
permet dÕenvisager ces engagements volontaires sous une autre forme : celle dÕune participation active 
des entreprises au changement du contexte lŽgal, ou de la prise de contrats entre plusieurs institutions 
(par exemple des sociŽtŽs commerciales et des ONG), permettant une meilleure mise en application, ou 
une meilleure sanction, au niveau juridique de ces engagements volontaires. A ce titre, engagement 
volontaire ne rimerait plus avec soft law, mais peut Žgalement prendre une forme juridique formelle. 

Une derni•re divergence : la modification du cadre lŽgal de lÕentreprise 

Cette Žvolution majeure Žclaire en fait une hypoth•se implicite que la dŽfinition Ç beyond the law È 
de la RSE prŽsupposait : du fait que la responsabilitŽ sociale dŽmarre par essence Ç lˆ o• la loi sÕarr•te È 
(Davis 1973), il faudrait considŽrer que la loi est dÕune part stable, donnŽe, et dÕautre part insuffisante. Or 
la distinction entre Ç auto-rŽgulation È et Ç co-rŽgulation È (Brabet 2010) met en Žvidence trois 
param•tres indŽpendants dÕun engagement de type RSE : 

1) Le caract•re volontaire de lÕengagement, qui le diffŽrencie essentiellement dÕune obligation 
lŽgale prŽexistante, mais ne lÕemp•che pas de consister ˆ crŽer une nouvelle obligation lŽgale ou 
contractuelle ; 

2) Le caract•re contractuel ou lŽgal de lÕengagement, cÕest-ˆ -dire la diffŽrence entre un 
engagement de soft ou de hard law (par exemple la diffŽrence entre une charte et un contrat 
signŽ avec une collectivitŽ publique de rŽduction de la pollution) ; 

3) La stabilitŽ et le caract•re appropriŽ du cadre lŽgal dans lequel Žcrire lÕengagement lui-m•me. 

Or dans cÕest essentiellement sur ces deux derniers points que les nouvelles formes juridiques se 
diffŽrencient des formes dÕengagement volontaire dŽjˆ thŽorisŽes. Sur le premier, le caract•re volontaire 
est conservŽ du fait que les entrepreneurs conservent la possibilitŽ de choisir ou non les nouveaux statuts 
proposŽs. Choisir le statut de FPC ou de Benefit Corporation correspond ainsi ˆ un engagement 
volontaire. En revanche concernant le second point il ne sÕagit pas dÕun engagement de soft law : 
lÕadoption du statut oblige ˆ un certain nombre dÕŽlŽments dÕordre lŽgal, et en particulier engage les 
actionnaires des nouvelles formes eux-m•mes lˆ o• les engagements prŽcŽdents, y compris de type co-
rŽgulation, nÕengageaient soit que les dirigeants (chartes Žthiques), soit que la personne morale (contrat 
avec dÕautres institutions). Les actionnaires eux-m•mes nÕŽtaient jusquÕici pas parties au contrat, mais 
dŽsormais, comme ce sont eux qui choisissent la forme juridique de la sociŽtŽ, ils y sont directement 
engagŽs. 

                                                        
14 Le caract•re non opposable de ces engagements de soft law semble faire de plus en plus lÕobjet de dŽbats, car 

lÕapplication de principes juridiques gŽnŽraux (tels que le principe dÕEstoppel) semble permettre de reconvertir de telles 
chartes en engagements fermes ˆ valeur juridique. Fran•ois-Guy TrŽbulle, professeur de droit ˆ lÕuniversitŽ Paris I a ainsi 
insistŽ, lors dÕune intervention au Coll•ge des Bernardins en mars 2013, sur le durcissement de la soft law. LÕexemple de 
Nike, qui a invoquŽ en substance un Ç droit de mentir È lors de lÕaffaire sur lÕexploitation des enfants dans sa cha”ne de 
sous-traitance pose ainsi question. 



Partie I. Ð Une innovation juridique qui ouvre une nouvelle  voie dans les dŽbats sur la gouvernance 

 

 54 

Concernant le troisi•me point, il sÕagit bien Žvidemment de reconna”tre que lÕadoption des nouvelles 
formes constitue un ŽvŽnement juridique en soi : cÕest lˆ lÕun des points aveugles les plus importants du 
courant de la RSE (Levillain, Hatchuel, & Segrestin 2012). En considŽrant le droit des sociŽtŽs comme un 
cadre lŽgal limitŽ face aux engagements sociaux et environnementaux nŽcessaires, les chercheurs nÕont 
pas anticipŽ la modification m•me de ce cadre. Certes la participation des entreprises ˆ la transformation 
de la rŽgulation publique, par exemple dans le domaine de lÕŽvaluation des empreintes 
environnementales, est un objet rŽcurrent de la recherche. Mais la modification du cadre juridique 
dŽfinissant la sociŽtŽ elle-m•me est restŽe impensŽe. Cette innovation juridique dŽpasse donc les 
propositions thŽoriques issues de la littŽrature et incite ainsi ˆ investiguer une nouvelle voie, y compris 
pour la RSE : celle dÕune exploration des cadres juridiques eux-m•mes des entreprises, comme un objet 
potentiel de gestion. 

3.2. Une rŽponse lŽgislative aux attentes des entrepreneurs sociaux 

Plus restreint et plus jeune que le vaste courant de la RSE, le champ de littŽrature consacrŽ aux 
entreprises et entrepreneurs sociaux offre un angle dÕapproche contrastŽ pour interprŽter la crŽation de 
nouvelles formes. En effet, plut™t que de supposer quÕil sÕagisse dÕajouter un engagement Žthique ou 
sociŽtal volontaire aux objectifs dÕune sociŽtŽ commerciale ˆ but lucratif, le mouvement de 
lÕentrepreneuriat social propose ˆ lÕinverse dÕajouter une composante lucrative ˆ un secteur initialement 
dŽdiŽ aux causes sociales et environnementales. 

MalgrŽ une existence des pratiques anciennes et une question de recherche posŽe depuis plus de 
quinze ans, le courant de recherche consacrŽ ˆ lÕentrepreneuriat social est considŽrŽ comme encore 
Ç jeune È, voire dans un Ç Žtat embryonnaire È (Short, Moss, & Lumpkin 2009). De fait, si une dŽfinition 
large de ce que le terme recouvre fait gŽnŽralement consensus, lÕŽtablissement de caractŽristiques ou 
spŽcificitŽs plus prŽcises provoque toujours le dŽbat et reste le principal objectif de nombreux articles 
(Dees 1998b, a, Mort, Weerawardena, & Carnegie 2003, Dees & Anderson 2006, Mair & Marti 2006, 
Peredo & McLean 2006). Un point commun cependant de toutes ces dŽfinitions, dont Dacin, Dacin, et 
Matear (2010) font une revue dŽtaillŽe, est nŽanmoins lÕŽvocation systŽmatique dÕune Ç mission 
sociale È, ce qui explique lÕintŽr•t dÕun tel champ pour notre question. 

Comme nous le verrons, ce champ thŽorique pose aussi plus explicitement la question de 
lÕadaptation des formes juridiques aux ambitions sociales et environnementales des acteurs. Mais lorsque 
ces questions sont posŽes, peu dÕŽlŽments de rŽponse, en particulier thŽoriques, sont proposŽs pour y 
faire face : lÕexploration de ce champ nous servira donc davantage ˆ identifier les questions de recherche 
auxquelles rattacher lÕŽvŽnement juridique que nous analysons, quÕˆ le doter de cadres interprŽtatifs 
adaptŽs. 

3.2.1.  Ç Entreprise È ou Ç Entrepreneuriat È social : ŽlŽments de positionnement 

Les notions dÕentreprise ou dÕentrepreneuriat social font appel ˆ une variŽtŽ de concepts qui 
conduisent ˆ une multitude de dŽfinitions diffŽrentes, souvent distinguables selon la situation 
gŽographique (en particulier entre une vision europŽenne et une vision amŽricaine) et la posture de 
lÕacteur proposant une dŽfinition (acadŽmique ou praticien). Les travaux rŽcents de J. Kerlin (Kerlin 2006, 
2010) permettent de retracer la gŽnŽalogie et les diffŽrences entre les principales acceptions de la notion 
dÕentrepreneuriat social. Elle montre notamment que les contextes dÕŽmergence entre Europe et Etats-
Unis ont ŽtŽ diffŽrents, conduisant ainsi ˆ une conceptualisation contrastŽe entre les deux continents. 

Approche europŽenne 

En Europe, le courant Ç moderne È de lÕentrepreneuriat social Žmerge sous la forme dÕassociations et 
de coopŽratives crŽŽes pour faire face ˆ la montŽe rapide du ch™mage entre les annŽes 1970 et 1990. 
Les Ç coopŽratives sociales È italiennes, nommŽes Ç Impresa sociale È en 1990 par un journal italien et 
plus tard reconnues comme des statuts juridiques diffŽrents par lÕEtat (Defourny & Nyssens 2008) sont les 
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premi•res ˆ dŽvelopper des activitŽs dÕinsertion par lÕemploi. Ces entreprises dÕinsertion, nommŽes 
Ç WISE È en anglais pour Ç Work Integration Social Enterprise È, sont les principales formes des 
Ç entreprises sociales È ˆ lÕeuropŽenne, que le rŽseau EMES, rŽseau de recherche europŽen sur les 
entreprises sociales, qualifiera comme croisement entre le secteur coopŽratif et le secteur associatif 
(nonprofit) (Defourny 2004). La notion dÕentreprise sociale reconnue en Europe par le rŽseau EMES est 
plus restreinte que le vaste secteur de lÕŽconomie sociale et solidaire, qui recouvre dŽjˆ lÕensemble des 
associations, coopŽratives, mutuelles et fondations Ð et dont on conna”t le dŽveloppement historique au 
19•me si•cle avec les premi•res crŽations de sociŽtŽs de secours mutuel. Une entreprise doit ainsi 
rŽpondre aux 9 crit•res suivants pour •tre reconnue Ç sociale È par lÕEMES, dont les 4 premiers sont 
dÕordre Žconomique et les 5 suivants dÕordre social : 

1) Une activitŽ continue de production de biens et/ou services 
2) Un degrŽ ŽlevŽ dÕautonomie 
3) Un niveau significatif de prise de risque Žconomique 
4) Un niveau minimum dÕemploi rŽmunŽrŽ 
5) Un objectif explicite de service ˆ la communautŽ 
6) Une initiative Žmergeant dÕun groupe de citoyens 
7) Un pouvoir de dŽcision non basŽ sur la dŽtention de capital 
8) Une dynamique participative, impliquant diffŽrentes parties concernŽes par lÕactivitŽ 
9) Une limitation de la distribution des bŽnŽfices 

dÕapr•s (Defourny 2004) 

En ligne avec la caractŽrisation historique de lÕŽconomie sociale et solidaire en France15, lÕapproche 
europŽenne met en avant lÕimportance du statut juridique de lÕentreprise qui se dit sociale (statut assurant 
notamment la limitation de la distribution des bŽnŽfices) : Defourny modŽlise ainsi pour simplifier 
lÕentreprise sociale comme la rencontre entre une coopŽrative (rŽgie par la loi de 1947 en France) et 
une association (rŽgie par la loi de 1901 en France). Cette approche europŽenne insiste Žgalement sur le 
caract•re participatif de la gouvernance, crit•re jugŽ indispensable par lÕEMES. 

Approche amŽricaine 

LÕapproche amŽricaine est quant ˆ elle historiquement orientŽe vers la gŽnŽration dÕun profit pour 
supporter une mission sociale prŽexistante (Kerlin 2006). Son origine est ˆ rechercher dans la 
modification du paysage institutionnel amŽricain sur la m•me pŽriode (1970 ˆ 1990) qui conduit ˆ 
rŽduire les subventions accordŽes aux organisations caritatives et modifier les conditions dÕimposition 
des organisations ˆ but non lucratif, sans pour autant rŽpondre de fa•on plus efficace aux besoins 
sociaux (Dees 1998a, Mort, Weerawardena, & Carnegie 2003, Kerlin 2006). En dŽcoule alors le besoin 
pour des organisations dites Ç Not-For-Profit È ou NFP, initialement exclusivement dŽdiŽes ˆ des causes 
sociŽtales non lucratives, de dŽvelopper des activitŽs commerciales pour gŽnŽrer un flux de revenus 
complŽmentaires aux subventions et ainsi devenir soutenables sur le long terme. Les termes convenant le 
mieux ˆ ces nouveaux types dÕorganisation sont alors Ç enterprising nonprofits È, ou Ç nonprofit 
ventures È (Kerlin 2006). Sous cette acception, serait dŽfinie comme Ç social enterprise È toute entitŽ 
prŽcŽdemment ˆ but non lucratif qui ajoute un volet c ommercial ˆ son activitŽ . 

Une autre Žcole de pensŽe Žmerge cependant qui Žlargit nettement la dŽfinition dÕune entreprise 
sociale, que Dees et Anderson ont nommŽe Ç Žcole de lÕinnovation sociale È (Dees & Anderson 2006). 
Selon cette vision, lÕentrepreneuriat social recouvre en fait beaucoup plus largement lÕensemble des 
initiatives dÕordre entrepreneurial qui visent ˆ Ç Žtablir de nouveaux et meilleurs moyens de rŽpondre 
aux probl•mes ou besoins sociaux È. Selon cette dŽfinition, le statut juridique devient totalement 
secondaire dans la dŽfinition de lÕentreprise sociale, qui tient uniquement ˆ lÕobjectif, la mission sociale 
que cette organisation se donne, peu importe quelle gŽnŽration de profit en est faite par ailleurs. 

                                                        
15 Quoique celle-ci soit en cours de modification avec la loi sur lÕESS adoptŽe en 2014 
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LÕinnovation devient dÕailleurs une caractŽristique clŽ de lÕentrepreneuriat social, car lÕenjeu de ces 
organisations est prŽcisŽment de rŽpondre ˆ un besoin social dÕune fa•on qui nÕa jamais ŽtŽ rŽalisŽe 
prŽcŽdemment : 

Ç Social enterprise without at least some element of innovation is not particularly 
interesting from a theoretical point of view. It is even difficult to regard it as 
Òentrepreneurial.Ó As Bill Shore (1999), a pillar of the Social Enterprise School, 
acknowledges, ÒBeing an entrepreneur, social or otherwise, requires something more [than 
passion]. It must be defined as doing things that have not been done beforeÒ È (Dees & 
Anderson 2006). 

La dŽfinition de Dees de lÕentrepreneuriat social est alors plus gŽnŽrale : 

Ç Social entrepreneurs play the role of change agents in the social sector, by: 

¥ Adopting a mission to create and sustain social value (not just private value), 

¥ Recognizing and relentlessly pursuing new opportunities to serve that mission, 

¥ Engaging in a process of continuous innovation, adaptation, and learning, 

¥ Acting boldly without being limited by resources currently in hand, and 

¥ Exhibiting a heightened sense of accountability to the constituencies served and for the 
outcomes created. È (Dees 1998b) 

Ç Entreprise È ou Ç Entrepreneuriat È ? 

Nous pouvons remarquer ˆ lÕissue de cette premi•re analyse que la duplicitŽ des termes Ç entreprise È 
et Ç entrepreneuriat È nÕest pas anodine : elle refl•te une diffŽrence de conception profonde entre 
lÕapproche traditionnellement europŽenne, qui sÕattache aux organisations et aux collectifs, dŽsignant par 
Ç entreprise sociale È une forme dÕorganisation qui correspond ˆ un certain nombre de crit•res, 
notamment juridiques ; et lÕapproche amŽricaine, en particulier du dernier type, qui accorde 
gŽnŽralement la vertu Ç sociale È ˆ un individu qui par son leadership emm•ne le collectif vers des 
objectifs avant tout sociŽtaux. Plusieurs auteurs (Dees 1998b, Light 2008, Dacin, Dacin, & Matear 2010) 
construisent ainsi la notion dÕentrepreneuriat social par rapport aux figures de lÕentrepreneur ŽtudiŽes 
jusquÕici dans la littŽrature, par exemple par Say, Schumpeter ou Mintzberg (Dees 1998b). Mort et al., 
prŽfŽrant montrer une ambigu•tŽ quant ˆ ce que recouvre ce terme, indiquent plut™t : 

Ç Social entrepreneurship can be used to characterize an innovative approach to 
identifying and funding potentially high impact NFP [Not -For-Profit] start-ups where the 
grant is made directly to the social entrepreneur. [É] The second common usage is that of 
applying tools and strategies of business to reframing the planning for social ventures. È 
(Mort, Weerawardena, & Carnegie 2003) 

Globalement, lÕapproche amŽricaine rŽalise donc un certain consensus pour la dŽfinition de 
lÕentrepreneurial social autour dÕune action centrale dÕun entrepreneur innovant dŽfendant des valeurs 
morales et dÕune mission sociale (Dacin, Dacin, & Matear 2010) dont la dŽfinition nÕest pas toujours 
consensuelle mais impliquant la plupart du temps un Ç social change È ou la crŽation dÕune Ç social 
value È (cf. Tableau 5).  
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Mort et al. , 2006 

 

 

ÒSocial entrepreneurship [is] a multidimensional construct involving [1] the 
expression of entrepreneurially virtuous behaviour to achieve the social mission, [2] a 
coherent unity of purpose and action in the face of moral complexity, [3] the ability 
to recognise social value-creating opportunities and [4] key decision-making 
characteristics of innovativeness, proactiveness and risk-taking.Ó 

Dees, 1998b 

 

 

ÒSocial entrepreneurs play the role of change agents in the social sector, by: 
¥ Adopting a mission to create and sustain social value (not just private value), 
¥ Recognizing and relentlessly pursuing new opportunities to serve that mission, 
¥ Engaging in a process of continuous innovation, adaptation, and learning, 
¥ Acting boldly without being limited by resources currently in hand, and 
¥ Exhibiting a heightened sense of accountability to the constituencies served and for 
the outcomes created.Ó 

Peredo & McLean, 
2006 

ÒSocial entrepreneurship is exercised where some person or persons (1) aim either 
exclusively or in some prominent way to create social value of some kind, and pursue 
that goal through some combination of (2) recognizing and exploiting opportunities to 
create this value, (3) employing innovation, (4) tolerating risk and (5) declining to 
accept limitations in available resources.Ó 

Mair & Marti , 2006 ÒSocial entrepreneurship as a process that catalyzes social change and/or addresses 
important social needs in a way that is not dominated by direct financial benefits for 
the entrepreneurs. Social entrepreneurship is seen as differing from other forms of 
entrepreneurship in the relatively higher priority given to promoting social value and 
development versus capturing economic valueÓ 

Tableau 5 - DiffŽrentes conceptualisations de l'entrepreneuriat social selon la littŽrature 

Mais le passage de la notion dÕentreprise ˆ la notion dÕentrepreneuriat social risque cependant de 
masquer la question de la gouvernance, qui deviendrait secondaire face ˆ lÕengagement social que 
lÕentrepreneur insuffle au collectif. Nous verrons pourtant par la suite, que cette question de gouvernance 
est cruciale, surtout lorsque nous ferons le rapprochement avec les nouvelles formes juridiques.  

Ç Social Enterprise Spectrum È 

Une telle dŽfinition de lÕentrepreneuriat social, beaucoup plus large, conduit aujourdÕhui ˆ 
reconna”tre que de tr•s nombreux collectifs peuvent se rapprocher de pr•s ou de loin de cette notion. 
Pour se diffŽrencier avec la notion dÕentreprise sociale prise au sens stricte dÕune NFP qui cherche ˆ 
dŽvelopper une activitŽ gŽnŽrant des revenus, le terme gŽnŽrique dÕentreprise Ç hybride È est utilisŽ 
pour dŽsigner toute forme dÕentreprise ne correspondant ni compl•tement au standard de lÕassociation 
caritative, ni ˆ celui de la sociŽtŽ commerciale ˆ but exclusivement lucratif . 

AujourdÕhui, la littŽrature propose alors gŽnŽralement de thŽoriser la notion dÕentreprise hybride 
plut™t sous la forme dÕun Ç Žventail È, Žlargissant le Ç Social Enterprise spectrum È initialement proposŽ 
par (Dees 1998a), pour placer les diffŽrents types dÕentrepreneurs sociaux les uns par rapport aux autres. 
LÕŽventail le plus utilisŽ est celui de Kim Alter, qui nÕappartient pas au monde acadŽmique mais est une 
figure reconnue de la conceptualisation de ces notions. Dans cet Žventail, le terme de Ç social 
enterprise È prend dŽjˆ un sens plus large que les dŽfinitions prŽcŽdentes, nous y revenons au 
paragraphe 3.2.3. 

 

Figure 3 - L'Žventail des entreprises Ç hybrides È, adaptŽ de (Alter 2007)  

 



Partie I. Ð Une innovation juridique qui ouvre une nouvelle voie dans les dŽbats sur la gouvernance 

 

 58 

3.2.2. Les limites de cette littŽrature 

QuoiquÕelle nous propose une conceptualisation diffŽrente que celle de la RSE pour approcher les 
propositions de FPC et de Benefit Corporation, et notamment de la mission qui leur est associŽe, cette 
littŽrature sur les entreprises sociales souffre de plusieurs limites, qui soulignent autant de points de 
contribution que notre travail de recherche peut apporter. 

Une conceptualisation fragile 

DÕabord, comme nous lÕavons dŽjˆ soulignŽ, la conceptualisation proposŽe par ce champ de la 
notion dÕentreprise sociale est encore fragile et Ç embryonnaire È. De nombreux auteurs soulignent ainsi 
lÕambigu•tŽ intrins•que de cette notion vague, creuse ou poreuse selon les analyses (Jones & Keogh 2006, 
Peredo & McLean 2006, Light 2008, Short, Moss, & Lumpkin 2009, Dacin, Dacin, & Matear 2010, 
Dacin, Dacin, & Tracey 2011). Souvent dŽfinie par la nŽgative en soulignant ses diffŽrences avec 
lÕentrepreneuriat Ç classique È, ou lÕentreprise ˆ but lucratif et lÕassociation ˆ but purement non lucratif 
(Mort, Weerawardena, & Carnegie 2003), lÕentreprise sociale ne bŽnŽficie pas encore dÕun mod•le 
rigoureux et convaincant qui permette de la diffŽrencier prŽcisŽment des mod•les dÕentreprise ou 
dÕentrepreneuriat dont on dispose dŽj ̂(Short, Moss, & Lumpkin 2009, Dacin, Dacin, & Matear 2010). 

La notion de Ç mission sociale È 

En particulier, la notion de Ç mission sociale È nÕest jamais modŽlisŽe, et reste le plus souvent dŽcrite 
au moyen dÕune pŽriphrase, dont la portŽe varie dÕune dŽfinition ˆ lÕautre. Cette indŽcision est une 
consŽquence de la polysŽmie du terme, que les recouvrements entre diffŽrents courants de recherche 
(notamment la recherche sur les institutions publiques ou les organisations dotŽes dÕune Ç mission de 
service public È, sur les organisations ˆ but non lucratif, et sur la responsabilitŽ sociale de lÕentreprise) 
ont contribuŽ ˆ approfondir. Pour les uns, elle constitue un ŽlŽment parfois exigŽ du droit lui m•me pour 
enregistrer une association ˆ but non lucratif, et reprŽsente alors un Žquivalent de lÕobjet social des 
sociŽtŽs pour dŽterminer quelles activitŽs de lÕassociation seront ˆ lÕavenir considŽrŽes licites (incluses 
dans la mission). Pour les autres elle pourrait plut™t dŽsigner lÕobjectif Ç social È dÕune initiative de RSE 
sur laquelle une entreprise ˆ but lucratif rŽalisera une opŽration de communication, et qui doit ainsi 
primairement rŽsonner avec la perception du grand public de ce qui fait Ç objectif social È, avant de 
contribuer de facto ˆ rŽpondre ˆ un besoin de populations dŽmunies. 

Il est ainsi frappant de constater que la notion centrale permettant de dŽfinir lÕentreprise sociale ne 
mobilise que peu dÕefforts de modŽlisation, alors quÕelle est la cible frŽquente de dŽbats visant ˆ 
dŽterminer ce qui Ç fait È mission sociale ou non. Par exemple, une dŽfinition restrictive de la mission 
sociale (que lÕon peut par exemple retrouver chez (BarthŽlŽmy & Slitine 2011)) consisterait ˆ exiger de 
rŽpondre ˆ un besoin de populations dŽmunies, dont on estime quÕil entrave le respect des droits 
humains, ou quÕil est de lÕordre public dÕy rŽpondre, mais qui nÕest que peu ou pas couvert par les 
initiatives publiques ou privŽes existantes. Un autre mode de caractŽrisation serait de demander une 
forme de certification par un organisme gouvernemental, comme pour lÕappellation Ç reconnu dÕutilitŽ 
publique È en France ou le Ç community interest test È de la forme de CIC britannique (Nicholls 2010). 
Mais la caractŽrisation dÕune Ç mission sociale È proposŽe par la littŽrature semble souvent beaucoup 
plus large et moins prŽcise (Dacin, Dacin, & Matear 2010). 

La notion dÕinnovation sociale 

Il en va de m•me pour la notion dÕinnovation sociale, qui nÕa pas ŽtŽ proprement modŽlisŽe et 
diffŽrenciŽe des travaux sur lÕinnovation existant par ailleurs (Peattie & Morley 2008, Short, Moss, & 
Lumpkin 2009). Short et al. signalent ainsi : 

Ç Innovation is a key theme in social entrepreneurship research, but more effort is 
needed to build social entrepreneurship-related innovation theory È (Short, Moss, & 
Lumpkin 2009) 
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Trois ŽlŽments permettent de saisir ce manque de thŽorisation de lÕinnovation sociale qui emp•che la 
construction dÕun mod•le rigoureux de lÕentreprise sociale : 

¥ Pour lÕentrepreneuriat social : comme le signalaient Dees et Anderson ci-dessus, la notion 
dÕentrepreneuriat porte en soi lÕidŽe que lÕentrepreneur est innovant. Rapprocher lÕinnovation 
sociale de lÕentrepreneuriat social tiendrait donc de la tautologie. Dacin, Dacin, et Matear 
(2010) estiment dÕailleurs quÕil nÕest nullement nŽcessaire de dŽvelopper une thŽorie 
spŽcifique de lÕentrepreneuriat social : ce que nous savons de lÕentrepreneur est suffisant pour 
caractŽriser cette forme particuli•re sans dŽveloppement thŽorique supplŽmentaire. 

¥ Pour lÕentreprise sociale dans sa conception amŽricaine : une deuxi•me tautologie tient au 
raisonnement qui justifie lÕexistence m•me dÕune entreprise sociale soutenable. PuisquÕelle 
consiste ˆ rŽpondre ˆ un besoin Ç social È, donc un besoin qui nÕest pas satisfait par lÕoffre 
privŽe existante, tout en restant sous la forme dÕune entreprise privŽe rentable, elle nŽcessite 
forcŽment le recours ˆ lÕinnovation, que ce soit ˆ travers des produits ou services vendus 
moins chers, ou ˆ travers des mod•les dÕaffaire nouveaux. LÕentreprise sociale, par son 
existence m•me, serait donc intrins•quement innovante (Peattie & Morley 2008). 

¥ Pour lÕentreprise sociale dans sa conception europŽenne : les crit•res de dŽfinition proposŽs 
par lÕEMES montrent le malaise et la difficultŽ ˆ dŽfinir ce qui fait quÕune organisation ˆ but 
social soit qualifiŽ dÕÇ entreprise È ou non. Lˆ o• la conception amŽricaine fait de 
lÕinnovation la caractŽristique m•me de lÕentrepreneuriat, lÕEMES met en avant un Ç niveau 
significatif de prise de risque Žconomique È, formulation qui recouvre lÕidŽe que lÕentreprise 
sociale ne puisse pas se limiter ˆ une rŽponse prŽŽtablie enti•rement connue ˆ un besoin, et 
fonctionner par budget comme le ferait une association, mais bel et bien supporter une part 
dÕincertitude, qui laisse transpara”tre la notion dÕinnovation sans pour autant •tre tr•s 
convaincant. 

Des limites handicapantes pour lÕinterprŽtation des nouvelles formes 

Si le champ de lÕentrepreneuriat social reprŽsentait donc un bon candidat a priori pour lÕanalyse des 
nouvelles formes dÕentreprise, il provoque en dŽfinitive davantage de questions quÕil ne donne de pistes 
pour apprŽhender le changement que ces adoptions reprŽsentent. En premier lieu, par rapport ˆ une 
approche statutaire de lÕentreprise sociale, peut-on considŽrer que la FPC et la Benefit feraient partie dÕun 
secteur dÕŽconomie sociale et solidaire simplement en analysant leur mode de gouvernance ? Nous 
lÕavons dŽjˆ soulignŽ : la gouvernance de la FPC ne conduit pas ˆ donner davantage de droits aux parties 
prenantes, donc en particulier ne construit pas la gouvernance dŽmocratique nŽcessaire ˆ son 
acceptation comme Ç entreprise sociale È par lÕEMES. Nous verrons Žgalement quÕaucune limite nÕest 
fixŽe ˆ la distribution des dividendes, et que le principe de rŽpartition des droits de dŽcision par la 
proportion dÕactions dŽtenues nÕest pas remise en question : la dŽfinition europŽenne ne semble donc 
pas correspondre. Peut-on alors au moins considŽrer que la mission des FPC et Benefit est une Ç mission 
sociale È au sens de lÕentrepreneuriat social amŽricain ? Le manque de modŽlisation de celle-ci emp•che 
une rŽponse tranchŽe, mais si les nouvelles formes exigent un apport social et environnemental, rien 
nÕindique quÕune telle formulation, pour une mission laissŽe libre dÕexpression par ailleurs, ne satisfasse 
compl•tement au crit•re du Ç social change È ou de la rŽponse ˆ un Ç besoin social È. LÕon en serait 
rŽduit ˆ ce stade ˆ considŽrer ces nouvelles formes comme un engagement ˆ Ç mi-chemin È entre une 
initiative de RSE et une entreprise sociale trop contraignante.  

3.2.3. LÕouverture vers les Ç mission-driven companies È : un champ ˆ construire  ? 

Une littŽrature croissante sur les Ç hybrid organizations È 

Un courant de littŽrature commence ˆ se tisser qui gŽnŽralise la question des entreprises sociales 
dŽfinies au sens strict pour sÕintŽresser plus gŽnŽralement aux Ç hybrid organizations È, dŽsignant toutes 
les entreprises faisant face ˆ une double logique dans leurs objectifs : une logique commerciale et 
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Žconomique, ainsi quÕune logique sociale et a priori non lucrative (Haigh & Hoffman 2012). Par rapport 
aux deux cas polarisŽs prŽcŽdents, lÕun dŽsignant la sociŽtŽ commerciale prenant des initiatives de RSE 
et lÕautre lÕorganisation ˆ but non lucratif dŽmarrant une activitŽ commerciale pour gŽnŽrer des revenus, 
cette littŽrature naissante se met en qu•te de Ç lÕhybride idŽal È (Battilana et al. 2012), rŽussissant le 
mariage sans accroc des deux logiques, sans privilŽgier lÕune par rapport ˆ lÕautre. Mais au niveau de 
dŽveloppement actuel, le champ thŽorique vise surtout ˆ r econna”tre les dŽfis qui restent encore ˆ 
rŽsoudre pour parvenir ˆ cet idŽal. 

Parmi ces dŽfis, on notera notamment que figure en bonne place la question de la forme lŽgale, qui 
reste un casse-t•te pour les crŽateurs dÕentreprise hybride : obligations fiduciaires des for -profit 
corporations, restrictions sur les revenus pour les organisations nonprofit É  Nous reviendrons sur ces 
ŽlŽments au chapitre suivant. La littŽrature montre ainsi que dans de nombreux cas, le montage sÕeffectue 
en juxtaposant deux structures juridiques, lÕune ˆ but lucratif et lÕune sans, de fa•on ˆ complŽmenter les 
revenus de lÕactivitŽ commerciale de lÕune avec les prŽrogatives et les avantages de lÕautre pour un but 
social (Kelley 2009, Battilana & Dorado 2010, Battilana et al. 2012). 

Quelques articles, parus jusquÕici quasi-exclusivement dans des revues juridiques, commencent ˆ 
prendre la mesure des nouvelles formes juridiques telles que la FPC ou la Benefit qui apparaissent pour 
rŽpondre ˆ ces dŽfis. Plusieurs auteurs commencent ainsi une comparaison de plusieurs formes 
disponibles (Kelley 2009, Murray & Hwang 2011, Reiser 2013), tandis que dÕautres se livrent ˆ une 
analyse juridique des forces et faiblesses de ces nouvelles formes, surtout du point de vue de la rŽdaction 
des lois et de lÕinterprŽtation quÕen feront les cours de justice (Reiser 2011, Munch 2012, Plerhoples 
2012, Reiser 2012). Ces articles tŽmoignent de lÕintŽr•t que suscitent ces nouvelles formes et les 
propositions innovantes quÕelles am•nent. Mais quoique nous ayons avancŽ que ces nouvelles formes 
puissent nous forcer ˆ repenser les mod•les thŽoriques selon lesquels nous analysons le concept 
dÕentreprise, et ˆ complŽter les avancŽes de la recherche sur la gouvernance, ces travaux se limitent pour 
lÕinstant ˆ un stade essentiellement descriptif. Steven Munch et Alicia Plerhoples, par exemple, dŽtaillent 
les diffŽrences entre les formes respectivement de Benefit et de Flexible Purpose Corporation avec les 
formes de sociŽtŽ classiques, et sÕinterrogent sur la mani•re dont les juges pourront se saisir des concepts 
proposŽs par la loi en cas de litige, cÕest-ˆ -dire sur lÕinsŽcuritŽ juridique associŽe ˆ ces dispositions 
nouvelles. Ils ajoutent quelques ŽlŽments juridiques qui pourraient renforcer la sŽcuritŽ juridique et 
guider lÕapplication de la loi par les juges. Dana Reiser, quoiquÕayant intitulŽ son article Ç Theorizing 
Forms for Social Enterprise È rŽalise quant ˆ elle une revue des points sur lesquels les nouvelles formes 
juridiques peuvent apporter des avantages aux entrepreneurs sociaux tentŽs de les utiliser (Reiser 2013). 

Ainsi le pont reste ˆ construire entre lÕanalyse juridique apportŽe par quelques chercheurs en droit, 
souvent spŽcialistes du droit des nonprofit corporations , et les problŽmatiques gestionnaires que la 
littŽrature sur les Ç hybrid organizations È soulignent. Notamment, si la description de ces nouvelles 
formes prend forme en droit, elle reste toujours absente en sciences de gestion malgrŽ le dŽfi des plus 
importants quÕelles posent aux entrepreneurs. Pour rŽsumer abruptement, plusieurs travaux soulignent 
quels sont les manques auxquels ces nouvelles formes tentent de rŽpondre, mais peu thŽorisent la fa•on 
dont elles y rŽpondent, leur efficacitŽ en la mati•re, et les consŽquences quÕelles entra”nent quant ˆ la 
thŽorie de lÕentreprise. 

Outre la forme juridique, deux autres dŽfis qui reviennent frŽquemment lorsque lÕon Žvoque les 
organisations hybrides sont bien dÕordre gestionnaire : il sÕagit dÕune part du Ç mission drift  È (Christen & 
Cook 2001, Battilana & Dorado 2010, Ashta & Hudon 2012, Battilana et al. 2012), cÕest-ˆ -dire le risque 
que la logique commerciale et Žconomique prenne le pas sur les objectifs sociaux et que la mission 
fixŽe au dŽpart Ç dŽrive È progressivement vers des objectifs ˆ moindre impact social mais meilleure 
rentabilitŽ ; et dÕautre part du manque de financement, qui ne peut prŽtendre provenir ni de 
lÕinvestissement privŽ avec autant de facilitŽ que les sociŽtŽs classiques du fait dÕun risque de rentabilitŽ 
moins ŽlevŽ (offre non compŽtitive sur les marchŽs financiers), ni des subventions publiques qui ne 
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peuvent •tre distribuŽes quÕavec dÕŽnormes restrictions aux organisations lucratives. La rŽponse ˆ ces 
deux dŽfis est de m•me peu ŽtudiŽe jusquÕˆ aujourdÕhui dans les nouvelles formes. 

Notons pour finir lÕambigu•tŽ qui na”t de la multitude de dŽsignations diffŽrentes pour des objets 
parfois identiques ou tr•s similaires : la dŽfinition des organisations Ç hybrides È offerte par (Battilana et 
al. 2012) ou (Haigh & Hoffman 2012) semble ainsi correspondre non pas ˆ ce quÕAlter appelle formes 
hybrides mais plut™t ˆ sa catŽgorie Ç social enterprise È, elle-m•me diffŽrente de la dŽfinition stricte du 
terme que nous avons vue prŽcŽdemment. De m•me, plusieurs praticiens Žvoquent les termes de Ç for-
benefit enterprise È ou de Ç fourth sector È pour dŽsigner ces hybrides (Sabeti 2009, 2011) ou encore 
ceux de Ç mission-driven companies È (Clark Jr & Babson 2011)É  Ce dernier terme nous semble encore 
le plus appropriŽ pour discuter des formes que nous avons identifiŽes, et organisŽes autour dÕun 
Ç purpose È, nous y reviendrons au chapitre suivant.  



Partie I. Ð Une innovation juridique qui ouvre une nouvelle voie dans les dŽbats sur la gouvernance 

 

 62 

 

Synth•se du chapitre 1 

LÕintroduction de nouvelles formes juridiques (FPC et Benefit Corporation) dans le droit des sociŽtŽs 
californien, manifestation particuli•re dÕun mouvement plus global de transformation des cadres 
juridiques de lÕentreprise, pose un ensemble de questions pour le chercheur en gestion. PrŽsentŽes 
comme les premi•res structures juridiques permettant ˆ des sociŽtŽs ˆ but lucratif de poursuivre des 
finalitŽs sociales et environnementales, en introduisant dans le droit lÕobligation pour ces sociŽtŽs de 
formaliser cet objectif, ou Ç purpose È, ces formes innovantes rediscutent des cadres thŽoriques bien au-
delˆ  du droit  : pourquoi une entreprise ˆ but lucratif ne pourrait-elle pas naturellement inclure ces 
objectifs ? SÕagit-il simplement dÕune nouvelle forme dÕengagement responsable ou dÕune innovation 
obligeant ˆ revoir certaines thŽories de lÕentreprise ? Fallait-il rŽellement amender le droit des sociŽtŽs 
pour rendre cette solution viable ? 

Dans ce premier chapitre, apr•s une br•ve introduction des principales propriŽtŽs de ces nouvelles 
formes, nous avons donc cherchŽ ˆ rattacher cet ŽvŽnement dÕordre juridique aux thŽories de la 
gouvernance et aux mod•les de lÕentreprise dont nous disposons. Nous avons ainsi explorŽ quatre 
champs : celui des thŽories de la gouvernance Ç disciplinaire È, opposant visions actionnariales et 
partenariales de lÕentreprise, celui du Ç corporate purpose È en law & economics, analysant les finalitŽs 
juridiques de lÕentreprise du point de vue du droit, quelques ŽlŽments du champ de la ResponsabilitŽ 
Sociale des Entreprises, et enfin le champ plus restreint focalisŽ des entreprises sociales, et des entreprises 
hybrides. 

A lÕissue de cette revue de littŽrature, nous avons montrŽ que les diffŽrents champs fournissaient un 
vocabulaire riche pour dŽcrire les spŽcificitŽs des nouvelles formes, mais quÕils se montraient limitŽs face 
ˆ une innovation  qui nÕa pas ŽtŽ anticipŽe. La protection de la latitude des dirigeants proposŽe par ces 
nouvelles formes contredit lÕapproche de la thŽorie de lÕagence, pla•ant les actionnaires en mandants 
directs des dirigeants, mais confirme du m•me coup que le droit des sociŽtŽs usuel enferme les 
entreprises dans une finalitŽ actionnariale quÕil faut dŽpasser. Mais la dŽfinition dÕun purpose ne satisfait 
ni ˆ la thŽorie des parties prenantes, qui nÕenvisage que des finalitŽs normatives, subordonnŽes aux 
intŽr•ts dÕun ensemble plus ou moins large de stakeholders, ni ˆ la Team Production Theory qui 
modŽlise le conseil dÕadministration comme un organe disposant de la plus grande latitude pour 
Žquilibrer les intŽr•ts pour le bien de la sociŽtŽ en tant que personne morale. 

De m•me, ni lÕapproche Ç Žthique È de la RSE, qui ne permet pas de comprendre lÕaspect volontaire 
et libre du purpose de la FPC face ˆ une responsabilitŽ Ç indŽrogeable È qui devrait dŽcouler des valeurs 
morales, ni lÕapproche Ç stratŽgique È de la RSE, limitŽe par une hypoth•se de compatibilitŽ avec 
lÕintŽr•t des actionnaires, ne semblent suffisantes pour analyser ces nouvelles formes. DÕautant plus que 
les chercheurs consid•rent gŽnŽralement le cadre lŽgal comme exog•ne alors que le phŽnom•ne ˆ 
analyser rel•ve prŽcisŽment dÕune modification de ce cadre juridique  ! Le courant de lÕentrepreneuriat 
social quant ˆ lui, permet de mieux saisir les enjeux juridiques associŽs aux objectifs sociaux ou 
environnementaux, mais il fait face ˆ un dŽficit de modŽlisation quant ˆ ce qui fait Ç mission sociale È, 
souvent trop restrictive pour y inclure les nouvelles formes juridiques cantonnŽes ˆ un Ç entre-deux È. 

Finalement, des champs de recherche Žmergents sur les organisations Ç hybrides È ou les Ç mission-
driven companies È, dŽmontrent lÕintŽr•t croissant pour ces nouvelles formes, mais soulignent en m•me 
temps lÕeffort majeur de thŽorisation et de modŽlisation quÕil reste ˆ accomplir. Dans le chapitre 
suivant, nous rŽalisons ainsi la gŽnŽalogie de lÕune de ces formes, la Flexible Purpose Corporation, pour 
en comprendre les origines, les enjeux et les spŽcificitŽs. 
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La vague dÕadoption de nouvelles formes juridiques est un phŽnom•ne juridique dont la portŽe ne se 
limite pas au droit. Elle sÕinscrit dans un dŽbat qui mobilise Žgalement les disciplines Žconomiques et 
gestionnaires, celui du renouvellement de la gouvernance de lÕentreprise. Par rapport aux voies explorŽes 
par les chercheurs comme par les praticiens, elle semble cependant porter des propriŽtŽs difficilement 
interprŽtables, et dont les implications sont encore ˆ investiguer. 

Dans ce chapitre, nous avons choisi dÕadopter une dŽmarche gŽnŽalogique ˆ partir de lÕune des 
formes juridiques, la FPC (1.1.), afin dÕexhumer les choix de conception faits par les juristes ˆ lÕorigine du 
projet de loi et mieux comprendre : 

¥ Les enjeux auxquels ces juristes ont tentŽ de rŽpondre (1.2.) ; 

¥ Les voies dŽjˆ explorŽes par le passŽ, leur rapport avec les cadres thŽoriques dŽveloppŽs 
au chapitre prŽcŽdent, et les raisons pour lesquelles elles nÕont pas ŽtŽ conservŽes (1.3.) ; 

¥ Les spŽcificitŽs de lÕapproche de la FPC et les logiques qui les expliquent (2.2. et 2.3.) ; 

¥ Les alternatives prŽsentes qui correspondent notamment ˆ dÕautres formes juridiques 
(2.4.). 

Nous mettons en Žvidence que la propriŽtŽ distinctive de la FPC, qui bouleverse les voies classiques 
du dŽbat sur la gouvernance, est lÕintroduction du purpose comme engagement des associŽs. Nous 
rŽsumons ainsi les raisons pour lesquelles ce purpose conduit ˆ une Žnigme thŽorique (3.1.), et 
soulignons les questions de recherche que ce nouvel objet suscite (3.2.). 
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1. GENEALOGIE DE LA FPC : UNE VOIE NOUVELLE POUR REEQUILIBRER LA 

GOUVERNANCE DÕENTREPRISE 
A lÕissue du chapitre 1, lÕintŽr•t pour les nouvelles formes juridiques adoptŽes en Californie est 

confirmŽ : alors quÕelles semblent apporter des ŽlŽments nouveaux par rapport aux mod•les de 
lÕentreprise et de sa gouvernance discutŽs dans la littŽrature, tr•s peu dÕefforts thŽoriques ont pour 
lÕinstant portŽ sur ces formes. Les champs de recherche identifiŽs au chapitre prŽcŽdent nous ont 
cependant apportŽ un riche vocabulaire pour dŽcrire ces formes. Dans cette premi•re partie, nous 
rŽaliserons donc une investigation plus poussŽe sur lÕune dÕentre elles, la Flexible Purpose Corporation 
(FPC), afin de disposer dÕŽlŽments suffisants pour comprendre et thŽoriser leur apport. 

1.1. Pourquoi et comment Žtudier la Flexible Purpose Corporation ? 

La FPC nÕest certainement pas la premi•re des formes juridiques adoptŽes pendant les derni•res 
dŽcennies ˆ prŽtendre crŽer une structure adaptŽe aux entreprises ˆ but lucratif souhaitant dŽfendre des 
finalitŽs supplŽmentaires non lucratives. Nous avons dŽjˆ ŽvoquŽ au chapitre prŽcŽdent les formes de 
SociŽtŽ ˆ FinalitŽ Sociale (SFS) belge, et de Community Interest Company (CIC) britannique, pour nÕen 
citer que deux. Nous explicitons ici les raisons qui nous ont orientŽ sur le choix particulier de la FPC 
comme premier objet de recherche. En outre, il est rare quÕune forme juridique constitue un objet de 
recherche en sciences de gestion. Nous explicitons donc Žgalement les choix mŽthodologiques que nous 
avons pris pour rŽaliser la premi•re partie de notre recherche. 

1.1.1. La FPC : une forme maximisant la libertŽ de choix des finalitŽs en train de se construire 

Plusieurs approches Žtaient envisageables pour comprendre les apports des nouvelles formes 
juridiques citŽes aux thŽories gestionnaires. LÕune dÕentre elles aurait pu consister ˆ Žtudier lÕensemble de 
ces innovations selon une mŽthode comparative, et saisir les enjeux de cette vague ˆ travers les 
diffŽrences et les points communs entre ces nouvelles formes, de fa•on ˆ en tirer une typologie face ˆ 
laquelle placer les mod•les plus classiques. Quoique nous ayons Žgalement portŽ notre attention sur ces 
autres formes, ne serait-ce que pour en vŽrifier une certaine unitŽ de revendication face aux formes 
conventionnelles, ce nÕest pas lÕapproche que nous avons choisie. Nous avons prŽfŽrŽ analyser plus en 
dŽtail lÕune de ces formes juridiques en particulier, la Flexible Purpose Corporation, et comprendre les 
enjeux dÕune innovation particuli•re, pour les raisons suivantes. 

Une forme de sociŽtŽ la plus proche possible des corporations classiques 

Un regard rapide sur chacune des formes juridiques que nous avons ŽvoquŽes montre facilement la 
grande diversitŽ qui caractŽrise cet ensemble : malgrŽ des ambitions que lÕon peut considŽrer, en 
premi•re approximation,  convergentes, les propositions juridiques concr•tes sont en fait tr•s contrastŽes. 
De nombreux crit•res diffŽrencient ainsi ces formes juridiques : existence de r•gles sur la distribution de 
dividendes ou la dissolution de la sociŽtŽ, restrictions sur les finalitŽs acceptables, modes de crŽation et 
rŽgime juridique, droits et obligations des diffŽrentes parties, etc. CorrŽlativement, une grande variŽtŽ 
dÕacteurs (origines, statuts, motivations etc.) en est ˆ lÕorigine. Ces quelques dŽtails ne permettent ainsi 
pas de faire appara”tre de fa•on flagrante une certaine unitŽ au sein de cette vague de nouvelles formes. 
A lÕinverse, lÕŽtude de la gŽnŽalogie de lÕune dÕentre elles, particuli•rement si celle-ci est rŽcente, peut 
permettre ˆ la fois de montrer les nouveautŽs par rapport au cadre classique, et les liens quÕune telle 
forme entretient avec des propositions prŽcŽdentes.  

Nous avons choisi dÕŽtudier la FPC car ses promoteurs lui dŽfendent une forme dÕuniversalitŽ : elle a 
ŽtŽ spŽcifiquement con•ue pour •tre la plus proche possible dÕune corporation californienne classique, 
tout en introduisant lÕŽlŽment minimal permettant de poursuivre sa finalitŽ sociale avec efficacitŽ. Elle 
porte ainsi la double ambition de pouvoir concerner un maximum dÕentreprises, existantes comme 
futures, et de rŽpondre de fa•on simple ˆ un certain nombre dÕenjeux sociŽtaux. Par consŽquent, la FPC 
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se distingue clairement des entreprises sociales que nous avons ŽvoquŽes au chapitre prŽcŽdent : par 
exemple, elle nÕexige pas de limites quant ˆ la Ç lucrativitŽ16 È des entreprises, et porte ˆ premi•re vue  
peu des contraintes quÕune telle entreprise sociale apporterait face aux sociŽtŽs usuelles. Ce nÕest pas le 
cas de la majeure partie des autres formes juridiques ŽvoquŽes.  

La crŽation libre du purpose comme nouvel objet ˆ gŽrer 

Cette proximitŽ avec la corporation californienne classique ne lÕemp•che pas de dŽfendre une libertŽ 
inŽdite quant aux purposes dont les FPC peuvent se doter. Au contraire, on retrouve cette m•me 
parcimonie de contraintes quant ˆ la dŽfinition des finalitŽs acceptables : au lieu dÕexiger de rŽpondre ˆ 
un besoin social, ou de tenir compte des impacts de lÕactivitŽ de fa•on la plus exhaustive possible (ce qui 
est le cas de la Benefit Corporation), la FPC semble au contraire promouvoir le choix dÕambitions plus 
libres, et de ce fait, nous en faisons ici simplement lÕhypoth•se, plus originales. Pourtant cette libertŽ 
peut •tre paradoxale : comment vŽrifier le crit•re Ç social et environnemental È si peu de contraintes 
empiriques sont donnŽes pour le contr™ler ? La dŽfinition du purpose deviendrait alors une sorte de 
nouvelle variable, libre, pour qui le dŽfinit, de par la grande latitude dont celui-ci disposerait pour le 
faire, malgrŽ les consŽquences importantes quÕelle entra”ne. Ces hypoth•ses seront bien sžr ˆ vŽrifier, 
mais participent ˆ orienter le choix de la forme ˆ Žtudier.  

Le suivi dÕune innovation Ç en cours È 

La jeunesse de la forme de FPC aurait pu •tre un ŽlŽment de dissuasion pour le choix de la forme ˆ 
Žtudier, tant le recul empirique est difficile ˆ obtenir sur des organisations ayant adoptŽ cette structure 
que depuis quelques annŽes, voire quelques mois. Cependant, la recherche ayant commencŽ entre le 
moment dÕadoption de la forme par les assemblŽes californiennes et lÕentrŽe en vigueur de celle-ci en 
janvier 2012, le choix de la FPC a permis le suivi dÕune forme innovante au fur et ˆ mesure de sa 
diffusion, ˆ travers notamment lÕanalyse des dŽbats et documents dÕinformation circulŽs par les 
promoteurs de la FPC avant son entrŽe en vigueur, et rŽguli•rement depuis. A dŽfaut dÕavoir assistŽ ˆ la 
phase de conception proprement dite de la proposition de loi, la nouveautŽ de celle-ci a ainsi permis 
non seulement de rŽaliser avec plus de prŽcision sa gŽnŽalogie avec les acteurs qui en ont ŽtŽ ˆ lÕorigine 
et aussi ceux qui en sont devenus les dŽtracteurs, mais Žgalement de comprendre et dÕanalyser le milieu 
dans lequel cette innovation a eu lieu et de suivre son dŽploiement et lÕŽvolution de la perception des 
acteurs concernŽs par un tel changement. Le suivi rŽgulier des entreprises qui ont choisi cette forme a 
Žgalement permis de rendre compte de lÕŽvolution de son adoption et des projets qui lÕont justifiŽe. 

Le contexte amŽricain 

Enfin, le dernier param•tre du choix est celui de lÕenvironnement juridique dans lequel la nouvelle 
forme juridique sÕinscrit. Si ce param•tre sÕest trouvŽ secondaire par rapport aux autres ŽlŽments 
ŽvoquŽs, il demeure que la FPC nÕest pas une forme fran•aise, et quÕelle doit donc se comprendre dans 
le paysage juridique californien, et plus gŽnŽralement amŽricain. Nous estimons dÕune part que cela ne 
retire rien ˆ lÕintŽr•t de lÕŽtude y compris par comparaison au paysage juridique fran•ais, m•me sÕil faut 
pour cela identifier les principales diffŽrences entre les deux contextes et mener lÕanalyse avec rigueur. 
Notons Žgalement que le mod•le thŽorique en sciences de gestion que nous construirons vise ˆ se 
dŽpartir largement du contexte juridique qui ne doit pas rester un ŽlŽment fondamental du domaine de 
validitŽ du mod•le. DÕautre part, le contexte amŽricain reste celui sur lequel la plupart des 
dŽveloppements thŽoriques (en Žconomie, droit et gestion) portent dans la littŽrature, ainsi que nous 
lÕavons vŽrifiŽ au chapitre prŽcŽdent. Comprendre le contexte empirique, juridique et thŽorique dÕune 
telle adoption nÕa donc pas ŽtŽ un ŽlŽment disqualifiant pour la recherche.  

                                                        
16 Le terme de lucrativitŽ est ici employŽ dans le sens de la crŽation dÕun gain ou dÕun profit individuel pour les associŽs 
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1.1.2. MŽthode dÕexploration 

Une fois ce choix effectuŽ, notre Žtude de la Flexible Purpose Corporation a reposŽ sur une 
mŽthodologie en trois Žtapes. Afin de comprendre lÕorigine et les motivations dÕune telle innovation, 
nous nous sommes dÕabord efforcŽs de retracer sa gŽnŽalogie (Hatchuel et al. 2005), cÕest-ˆ -dire 
lÕensemble des raisonnements, choix de conception et rationalisations successives qui ont dŽterminŽ la 
forme de FPC telle quÕelle a ŽtŽ adoptŽe en 2011. LÕadoption des formes de FPC et de Benefit 
Corporation Žtant simultanŽe, et dans le m•me Etat, les gŽnŽalogies de ces deux formes sont fortement 
entrecroisŽes. Nous nÕavons donc pas arbitrairement exclu la seconde du travail gŽnŽalogique. Il ne 
sÕagit pas seulement dÕun travail chronologique, qui a ŽtŽ menŽ sur les diffŽrentes versions des 
dispositions juridiques qui ont ŽtŽ dŽposŽes devant le sŽnat californien, mais Žgalement dÕun travail 
historique sur le droit des sociŽtŽs rŽcent aux Etats-Unis, et en Californie en particulier, dÕune analyse de 
la conception de ces dispositions par le groupe de travail qui en est ˆ lÕorigine, et dÕune analyse de 
lÕensemble des acteurs qui ont ŽtŽ parties prenantes dans cette conception. En effet, ˆ la diffŽrence dÕune 
analyse juridique supposant de vŽrifier la cohŽrence des propositions avec les cadres existants, la 
hiŽrarchie des normes, les compŽtences des juges, ou dÕautres crit•res de ce type, nous avons prŽfŽrŽ 
insister sur les justifications gestionnaires des choix de conception : ŽlŽments empiriques invoquŽs par 
les acteurs, consŽquences prŽvues sur les organisations, relations aux mod•les thŽoriques et 
Žconomiques existants, etc. Des connaissances sur le contexte juridique sont nŽanmoins nŽcessaires : 
elles participent de lÕ Ç in-discipline contr™lŽe È ˆ laquelle nous appelle Alain-Charles Martinet pour la 
constitution des connaissances Ç praticables È relatives ˆ notre objet de recherche (Martinet 2012 
[2000]). 

Les donnŽes sur lesquelles nous nous sommes appuyŽs sont de multiples origines : 

- Entretiens menŽs avec certains des concepteurs de ces formes en Californie, cÕest-ˆ -dire des 
juristes de cabinets diffŽrents (cf. ci-apr•s) qui ont participŽ ˆ la rŽdaction des propositions de loi ; 

- Collection de dŽbats et de documents dÕinformation publiŽs par les cabinets de juristes ˆ lÕorigine 
des formes, et reprenant les commentaires recueillis sur leurs propositions au cours de leur 
cheminement juridique ; 

- Articles publiŽs dans des revues juridiques dŽtaillant les Žvolutions rŽcentes du droit et des enjeux 
dÕune potentielle modification juridique avant lÕadoption de ces nouvelles formes, et qui 
permettent de prŽciser le positionnement de ces nouvelles formes dans un contexte complexe 
(ces articles sont citŽs lorsquÕils sont mobilisŽs dans le manuscrit) ; 

- En complŽment, plusieurs articles de journaux ou de blogs sur Internet, notamment sur des sites 
de cabinets juridiques, ou de mouvements de promotion de lÕentrepreneuriat social, ont 
Žgalement permis de dresser une cartographie des acteurs intŽressŽs par cette innovation. 

Ensuite, nous avons procŽdŽ ˆ une description fine de la proposition de Flexible Purpose Corporation, 
dŽtaillant les mŽcanismes de gouvernance quÕelle dŽfinit et les points communs ou les diffŽrences quÕils 
crŽent avec dÕautres formes juridiques, notamment celle de C Corporation, la forme de sociŽtŽ la plus 
couramment utilisŽe en Californie, et celle de Benefit Corporation. Pour cela, nous avons parcouru en 
dŽtail les textes juridiques, aujourdÕhui intŽgrŽs dans le California Corporations Code, ainsi que les 
commentaires juridiques associŽs ˆ ces textes, Žmis par les chambres Californiennes et publiŽs par elles. 
Nous avons complŽtŽ ce panorama par quelques entretiens ou rencontres menŽes avec des 
entrepreneurs qui ont choisi ou souhaitaient choisir lÕune de ces deux nouvelles formes juridiques. 
Plusieurs articles de revues juridiques (par ex. Clark Jr & Babson 2011, Reiser 2011, Munch 2012, 
Murray 2012, Plerhoples 2012) prŽsentent Žgalement leur analyse de ces nouvelles formes, mais ils 
restent encore relativement rares aujourdÕhui. Dans un troisi•me temps, nous avons identifiŽ un trait 
central de ces deux formes qui les distinguent des autres, et les distinguent entre elles : la dŽfinition dÕun 
purpose. A partir de cet ŽlŽment, nous avons commencŽ ˆ construire notre question de recherche en 
gestion, que nous prŽsenterons ˆ la fin de ce chapitre. Le Tableau 6 prŽsente le matŽriau utilisŽ en dŽtail. 



Partie I. Ð Une innovation juridique qui ouvre une nouvelle voie dans les dŽbats sur la gouvernance 

 

 68 

Entretiens menŽs (San Francisco, Menlo Park, avril 2012) 

Susan Mac Cormac Partner dans le dŽpartement Ç Corporate È 
du cabinet Morrison Foerster 

Co-chair du groupe de travail ˆ 
lÕorigine de la FPC en Californie 

Heather Haney Associate au cabinet Morrison Foerster Participante du m•me groupe 

John Montgomery Partner et co-fondateur du cabinet 
Montgomery & Hansen LLP 

Co-chair du groupe de travail ˆ 
lÕorigine de la Benefit en 
Californie 

Dermot Hikisch Responsable du Business Development 
chez B Lab Responsables des relations avec 

les B Corporations certifiŽes 
Andy Fyfe Business Development, B Lab 

Alicia Plerhoples Professeur adjointe de droit, facultŽ de 
droit de Georgetown  

Chercheuse en droit travaillant 
notamment sur les FPC 

Praveen Madan Entrepreneur, co-fondateur du projet KeplersÕ 2020 

Personnes rencontrŽes au Ç Benefit Corporations Ð West Coast Forum È (San Francisco, 27 avril 2012) 

Mike Hannigan PrŽs. et co-fondateur de Give Something Back B et Benefit Corporation 

Don Schaffer PDG de RSF Social Finance 
B Corporations certifiŽes 

Kristin Groos Richmond Co-fondatrice et DG de Revolution Foods 

Marvin Brown Chercheur ˆ lÕuniversitŽ de San Francisco Auteur de Ç Civilizing the 
Economy È 

Jonathan Storper Responsable de la section Ç Corporate È du 
cabinet Hanson Bridgett 

Co-rŽdacteur du projet de 
Constituency Statute 

Exemple de documents publiŽs par les cabinets juridiques prŽsentant les nouvelles formes 

Document publiŽ RŽdacteurs et origine du document Date de rŽdaction 

Frequently Asked Questions  Co-chairs du groupe de travail ˆ 
lÕorigine de la proposition de FPC 

2 versions : Janvier 
2010, FŽvrier 2011 

White Paper : the need and rationale 
for Benefit Corporations 

Juristes ˆ lÕorigine de la proposition 
de Benefit Corporation 

Version du 16 
novembre 2011 

Exemple de textes juridiques et commentaires associŽs 

Texte juridique Contenu Statut fin 2014 Introduit en  

Assembly Bill n¡2944 Introduction du 
Constituency Statute 

RejetŽ 
FŽvrier 2008 

Lettre de vŽto de lÕAB 
2944 du gouverneur 

  
Septembre 2008 

Senate Bill n¡1463 Premi•re introduction 
de la FPC 

RejetŽ 
Avril 2010 

Senate Bill n¡201 Seconde introduction 
de la FPC 

Devenu sections 2500 ˆ 3503 
du Corporations Code  

FŽvrier 2011 

Arguments en faveur et 
contre le SB n¡201 

  
Juin 2011 

Assembly Bill n¡361 Introduction de la 
Benefit Corporation 

Devenu sections 14600 ˆ 
14631 du Corporations Code 

FŽvrier 2011 

House Bill n¡2239 
(State of Washington) 

Introduction des Social 
Purpose Corporations 

 
Janvier 2012 

Tableau 6 - DŽtail du matŽriau de recherche mobilisŽ pour la gŽnŽalogie de la FPC 



Chapitre 2 Ð GŽnŽalogie de la FPC : lÕengagement dans un Ç purpose È comme alternative de gouvernance 

 

 69 

1.2. La recherche nŽcessaire dÕun contrepoids face au pouvoir actionnarial  

La FPC, con•ue en Californie, nÕa pas ŽtŽ adoptŽe d•s sa premi•re prŽsentation devant les assemblŽes 
parlementaires. Le projet de loi introduisant la FPC a ŽtŽ prŽsentŽ pour la premi•re fois devant le sŽnat 
Californien en avril 2010 en tant que Senate Bill SB 1463, par le sŽnateur DeSaulnier17. Mais cette 
premi•re version a ŽtŽ jugŽe trop complexe et inaboutie par les assemblŽes californiennes et a ŽtŽ rejetŽe 
dans le courant de lÕannŽe, invitant le sŽnateur ˆ prŽsenter une nouvelle mouture rendue plus simple 
dÕapplication. CÕest en fŽvrier 2011 que le projet finalement adoptŽ a ŽtŽ prŽsentŽ ˆ nouveau en tant que 
SB 201, Žgalement par le sŽnateur DeSaulnier, pour •tre adoptŽ dans le cours de lÕannŽe. Celui-ci nÕest 
cependant pas le rŽdacteur de ces projets de loi : la FPC est une proposition dÕun groupe de juristes 
californiens emmenŽ par Susan Mac Cormac, du cabinet Morrison Foerster (MoFo) de San Francisco. 
CÕest notamment ˆ travers lÕentretien que nous avons menŽ avec Mme Mac Cormac, ainsi que lÕarticle 
dont elle est auteur avec Heather Haney Žgalement du cabinet MoFo que nous avons pu retracer les 
choix de conception qui ont ŽtŽ faits pour cette proposition. 

1.2.1. Une urgence ˆ modifier le droit pour rŽpondre aux enjeux sociaux et environnementaux 

Selon Mac Cormac, la rŽflexion sur une nouvelle forme juridique a ŽmergŽ autour de 2006 ˆ la suite 
dÕune sŽrie de constats dont lÕantenne de Morrison Foerster ˆ San Francisco Žtait ˆ lÕorigine. Ce cabinet 
dÕavocats rŽalise entre autres prestations du conseil juridique aupr•s de crŽateurs dÕentreprise et de 
dirigeants californiens, qui sÕinterrogent sur les fronti•res des responsabilitŽs quÕils portent. En particulier, 
avec la croissance du secteur, de nombreux Ç entrepreneurs sociaux È ou chefs dÕentreprise 
Ç socialement responsables È qui souhaitent lancer ou supporter des initiatives ˆ but social ou 
environnemental commencent ˆ sÕinquiŽter des consŽquences juridiques que pourraient avoir leurs 
dŽcisions. 

Dans de nombreux cas, le cabinet se voit contraint de dissuader ces dirigeants de mener leurs 
initiatives car la structure dans laquelle ils op•rent crŽe des risques juridiques personnels au cas o• les 
actionnaires souhaiteraient se retourner contre eux. Dans leur article, Mac Cormac et Haney (2012) 
montrent ainsi le nombre de ces initiatives qui sont ŽtouffŽes dans lÕÏuf : dirigeants conscient du 
mauvais Ç pricing È des ressources naturelles quÕils utilisent dans leurs procŽdŽs, au premier rang 
desquels lÕeau, et qui conduit ˆ une sur-utilisation de ces ressources par rapport aux rŽserves naturelles, 
mais qui ne peuvent le corriger sous peine de perte de compŽtitivitŽ et de profitabilitŽ ; rapports de 
responsabilitŽ sociale qui pointent de nombreux dysfonctionnements mais ne sont jamais rendus publics 
pour cause de risque rŽputationnel ; cha”nes dÕapprovisionnements qui ne respectent pas les 
engagements Žthiques des entreprises mais restent les moins cožteuses, etc. 

Pourtant, constate Mac Cormac, lÕurgence ˆ traiter les dŽfis sociaux et environnementaux auxquels 
nous faisons face aujourdÕhui ne peut permettre dÕaccepter cet Žtat de fait. Alors que des acteurs privŽs 
tels que les entreprises pourraient •tre moteurs dÕun changement indispensable des pratiques pour 
rŽpondre ˆ ces dŽfis, ils en restent lÕun des facteurs aggravants. Le cabinet se trouve alors face ˆ une 
contradiction : en tant que citoyens, et consultants supportant les projets engagŽs de leurs clients, ils 
souhaitent promouvoir les initiatives sociales et environnementales ; en tant quÕavocats, et dans lÕŽtat 
actuel du droit, il leur est cependant impossible de conseiller ˆ leurs clients de prendre des dŽcisions qui 
risqueraient dÕentrainer une responsabilitŽ personnelle.  

Mac Cormac soutient pourtant que le droit des sociŽtŽs nÕest pas nŽcessairement Ç mauvais È, et quÕil 
nÕest pas incapable de traiter ces dŽfis ˆ long terme. Elle souligne lÕimportance de la flexibilitŽ 
dÕinterprŽtation, de la jurisprudence et de la diffusion de doctrines qui, ˆ partir des m•mes textes, 
donnent lieu ˆ des applications diffŽrentes. Nous en avons fait la dŽmonstration ˆ partir de la littŽrature 
dans le chapitre prŽcŽdent, et on pourrait la reprendre de mani•re historique dans les transformations des 
doctrines et du droit au cours du si•cle dernier. Il ne faudrait ainsi pas douter de la capacitŽ dÕŽvolution 

                                                        
17 http://leginfo.legislature.ca.gov/faces/billNavClient.xhtml?bill_id=200920100SB1463 
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du droit pris dans son ensemble, qui permettrait de rŽpondre convenablement Ç dÕici un si•cle È ˆ ces 
enjeux. Mais lÕurgence ˆ rŽpondre aux dŽfis ne permet pas, toujours selon Mac Cormac, dÕattendre 
cette Žvolution lente : lÕenjeu est tel quÕil faut rŽsoudre la contradiction  contemporaine en proposant 
une modification du droit.  Quel mŽcanisme faut-il alors modifier ? Quel est ce Ç risque juridique È que 
porteraient les dirigeants et que nous nÕavons que tr•s succinctement abordŽ jusquÕici ? 

1.2.2. LÕŽquilibre entre Fiduciary Duties et Business Judgment Rule 

Reprenons les dŽbats du chapitre prŽcŽdent sous lÕangle rŽsolu de la pratique juridique. Aux Etats-
Unis, cÕest la notion jurisprudentielle de Fiduciary Duties qui pose probl•me. Cette notion poss•de des 
dŽfinitions variables et les contours des obligations qui en dŽcoulent sont relativement flous. Mais la 
version courte, valable plus gŽnŽralement lorsque lÕon parle de fiduciary duties envers nÕimporte quelle 
partie, fait porter aux dirigeants, nommŽs par les actionnaires, lÕobligation de respecter les intŽr•ts de 
ces derniers dans les dŽcisions quÕils prennent. 

Derivative Suits et Class Actions 

Des actionnaires, m•mes minoritaires, lorsquÕils se sentent lŽsŽs par une dŽcision ou une action dÕun 
dirigeant18, peuvent alors engager des poursuites judiciaires pour faire respecter leurs droits. Deux 
possibilitŽs sÕoffrent ˆ eux en fonction de la situation (Scarlett 2013, p. 841) : 

¥ Dans le cas o• lÕactionnaire estime que la corporation (cÕest-ˆ -dire la sociŽtŽ en tant que 
personne morale) elle-m•me a ŽtŽ lŽsŽe dans une opŽration alors quÕelle possŽdait un droit ˆ 
faire valoir qui lÕen aurait prŽmunie, il peut lancer un derivative suit contre un dirigeant fautif 
au nom de la corporation. CÕest typiquement le cas lorsque lÕon reproche ˆ un dirigeant 
dÕavoir manquŽ ˆ ses fiduciary duties envers la corporation. Les dommages et intŽr•ts sont 
alors versŽs ˆ la corporation directement. 

¥ Une autre possibilitŽ consiste pour lÕactionnaire ˆ poursuivre ce m•me dirigeant, ou cette 
fois-ci la corporation elle-m•me, cette fois-ci ˆ titre dÕactionnaire individuel pour une perte 
quÕil aurait subi sur des titres possŽdŽs. Une dŽcision faisant brutalement chuter la valeur du 
cours, ou une mauvaise information ayant prŽcŽdemment artificiellement gonflŽ la valeur des 
titres sont ainsi des motifs valables de plaintes. Dans un tel cas cÕest gŽnŽralement le 
regroupement de plusieurs plaignants qui donne ˆ la plainte sa force et surtout son niveau 
ŽlevŽ de dommages exigŽs, et on nomme alors un tel cas du nom (gŽnŽrique en droit 
amŽricain) de class action. Les dommages et intŽr•ts sont alors versŽs aux actionnaires 
individuels19. 

Selon Mac Cormac, de nombreux actionnaires sont ainsi ˆ lÕaffut du moindre signe de perte de valeur 
dÕune sociŽtŽ (par exemple dŽcrochage du cours de bourse) pour lancer des derivative suits ou des class 
actions d•s lors quÕils sont capables de suspecter un lien entre ce dŽcrochage et une dŽcision des 
dirigeants (ou une absence de rŽaction face ˆ un droit de la sociŽtŽ non respectŽ). Les dirigeants prenant 
alors des initiatives ˆ but social ou environnemental se retrouveraient ainsi tr•s souvent la cible de ces 
poursuites, qui concernent leur responsabilitŽ (liability ) personnelle, et non celle de la sociŽtŽ. Car une 
condamnation dans de tels cas impliquerait que le versement de dommages et intŽr•ts soit exigŽ 
personnellement du dirigeant poursuivi. 

                                                        
18 Le terme dirigeant peut ici dŽsigner un administrateur (membre du board of directors) ou un manager de haut rang 

(executive officer), souvent le Chief Executive Officer qui peut cumuler les deux fonctions. 
19 Le droit fran•ais reconna”t moins dÕoptions dans une telle situation : la responsabilitŽ du dirigeant ne peut •tre 

recherchŽe quÕen cas de faute gŽnŽrant un prŽjudice, et lÕactionnaire dispose alors de deux possibilitŽs : lÕaction ut universi 
lorsquÕil engage les poursuites au nom de la sociŽtŽ, ou lÕaction ut singuli lorsque cÕest ˆ titre personnel. Dans les deux cas, 
les dommages et intŽr•ts obtenus tombent cependant dans lÕactif social. Notons par ailleurs que lÕÇ action de groupe È a ŽtŽ 
introduite en France dans le droit de la consommation par la loi du 17 mars 2014 relative ˆ la consommation. Elle ne peut 
cependant pour lÕinstant •tre saisie pour une action relative au droit des sociŽtŽs. 
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Un risque surestimŽ ? Le r™le de la Business Judgment Rule 

Peu de ces poursuites dŽbouchent nŽanmoins sur une vŽritable condamnation. Les dirigeants sont en 
thŽorie protŽgŽs par une r•gle jurisprudentielle leur accordant une prŽsomption de bonne gestion, 
nommŽe Business Judgment Rule (ou BJR), d•s lors que leur bonne foi nÕa pas ŽtŽ mise en cause par le 
plaignant. Pour comprendre comment lÕŽquilibre entre Fiduciary Duties (FD par la suite) et BJR sÕest 
instituŽ, lÕEncadrŽ 1 retrace une histoire rapide de ces deux notions juridiques. 

 

EncadrŽ 1 Ð Une histoire des Fiduciary Duties et de la Business Judgment Rule 

Les Fiduciary Duties tiennent leur origine dans le droit anglais du Trust, dont les litiges sont gŽrŽs 
depuis le moyen-‰ge par un syst•me juridique sŽparŽ des cours royales, et nommŽ Ç Equity È. Le terme 
dÕequity refl•te lÕintŽr•t de ce syst•me, crŽŽ pour •tre plus flexible et donc potentiellement plus 
Ç Žquitable È que lÕapplication stricte des textes que les cours royales exigeaient, et qui Žtait peu adaptŽe 
au droit commercial en gŽnŽral. Les cours qui traitent de ce syst•me sŽparŽ de la common law sont 
encore aujourdÕhui appelŽes Ç Courts of Chancery È. La crŽation dÕun trust consiste pour faire simple ˆ 
confier une propriŽtŽ ˆ une tierce personne (nommŽe trustee) pour le bŽnŽfice dÕun rŽcipiendaire, qui 
peut •tre ou ne pas •tre le propriŽtaire initial. Le trust peut •tre rŽvocable (voire ˆ durŽe dŽterminŽe) ou 
irrŽvocable. UtilisŽ dans de nombreuses circonstances pour organiser des legs ou des donations sans 
confier directement la gestion de la propriŽtŽ au bŽnŽficiaire, il met tr•s t™t en place un syst•me dans 
lequel une personne se voit confiŽe la gestion dÕune propriŽtŽ sans devoir en •tre lÕentier propriŽtaire 
(elle nÕen a par exemple pas lÕusufruit). 

Dans le cadre du trust, les Fiduciary Duties (dont le nom Ç fiduciary È qui provient du latin fiducia 
signifiant confiance, comme Ç trust È qui vient du Nordique Ç traust È) sont les devoirs qui sÕimposent 
alors ˆ ce Ç gestionnaire È pour garantir quÕil ne fasse pas mauvais usage de la propriŽtŽ qui lui est 
confiŽe. Le cas Charitable Corp. contre Sutton en 1742 est probablement le premier ˆ indiquer 
clairement la teneur de ces FD : Ç By accepting a trust of this sort a director is obliged to execute it with 
fidelity and reasonable diligenceÉ È (citŽ par (Block & Prussin 1981)). Les relations entre le statut de 
trustee, ˆ qui est rŽellement confiŽe la propriŽtŽ, et celui de director, qui peut exercer la fonction 
gestionnaire au sein du trust, ont fait lÕobjet de dŽbats comme en tŽmoigne lÕarticle de (Sealy 1967). Les 
deux fonctions semblent en effet progressivement sÕ•tre diffŽrenciŽes, le trustee pouvant nommer un 
director pour gŽrer la propriŽtŽ confiŽe. Suivant Sealy, ce serait donc progressivement au director quÕont 
ŽtŽ portŽs les FD, et on peut faire lÕhypoth•se que dans le cas des corporations, dont lÕexistence est 
attestŽe d•s le moyen-‰ge (cf. chapitre 4), cÕest bien au dirigeant que sÕapplique ces devoirs 
Ç fiduciaires È, quÕil existe ou non des trustees par ailleurs. 

Ces deux grandes classes de FD sont toujours exigŽes aujourdÕhui dÕun dirigeant : le devoir de 
loyautŽ (loyalty and good faith) et le devoir de prudence (diligence). Le premier exige du dirigeant quÕil 
nÕutilise pas la propriŽtŽ ˆ fin dÕautres intŽr•ts que celui des associŽs ayant formŽ la corporation 
(Žquivalent des bŽnŽficiaires dans le cas du trust20), et en particulier pas ˆ fin de ses propres intŽr•ts. Il 
exige Žgalement que le dirigeant agisse de Ç bonne foi È en respectant ces intŽr•ts. Le second exige que 
dans les dŽcisions de gestion quÕil prend, il se soit assurŽ de disposer de suffisamment dÕinformations et 
dÕexpertise pour ne pas faire de mauvais choix. On peut le comprendre comme un Žquivalent anglo-
saxon de lÕaction Ç en bon p•re de famille  È du droit fran•ais. Plusieurs autres devoirs associŽs ˆ la 
fonction managŽriale sont parfois associŽs aux FD, y compris le Ç duty to manage È et le Ç duty to 

                                                        
20 Notons que les lois antitrust du dŽbut du 20•me si•cl e, lois contre les pratiques anticoncurrentielles, visaient bien des 

montages juridiques de trust : il sÕagissait de proposer ˆ des actionnaires de sociŽtŽs diffŽrentes dÕun m•me secteur de 
confier leurs parts ˆ un m•me organisme sous forme de trust, qui serait ainsi investi du pouvoir de dŽcision associŽ aux 
parts simultanŽment dans plusieurs entreprises prŽcŽdemment concurrentes. Les actionnaires sont donc propriŽtaires 
initiaux des actions ET bŽnŽficiaires du trust, le monopole ainsi constituŽ leur permettant des rentes supŽrieures. 
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comply with the law È21 ou encore le Ç duty of disclosure È et le Ç duty of extra care when selling 
company È (Black 2001). Ces dŽfinitions, quoique variables, spŽcifient tout de m•me davantage les 
obligations du dirigeant que lÕexpression raccourcie Ç respect des intŽr•ts des actionnaires È souvent 
retenue. 

Au 19•me si•cle, la lŽgislation a ŽvoluŽ en faveur des actionnaires de fa•on ˆ pouvoir rendre possible 
la poursuite judiciaire de dirigeants qui ne respectaient pas ces FD. La difficultŽ ˆ autoriser ces poursuites 
provient de ce que dans de nombreux cas, ce sont les intŽr•ts de la corporation elle-m•me qui sont en 
jeu, et les dirigeants sont prŽcisŽment ceux qui sont censŽs la reprŽsenter. LÕorigine des derivative suits 
fait elle-m•me dŽbat (Scarlett 2013) mais il est gŽnŽralement reconnu que cÕest le cas anglais de Foss 
contre Harbottle (1843) qui est le premier ˆ reconna”tre la possibilitŽ dÕune action Ç dŽrivŽe È des 
actionnaires au nom de la sociŽtŽ (Migdol 1982, Scarlett 2013). Mais le cas le plus emblŽmatique de 
lÕimportance des Fiduciary Duties, citŽ dans tous les manuels de corporations law amŽricain, est celui de 
Dodge v. Ford de 1919, que nous avons ŽvoquŽ au chapitre prŽcŽdent, quoiquÕinvoquŽ ˆ tort selon 
(Stout 2008). 

En parall•le de cette Žvolution Žmerge une r•gle tacite Ð Block et Prussin (1981) en situent le premier 
cas avŽrŽ en 1828 Ð qui sera ne sera explicitement nommŽe Ç Business Judgment Rule È quÕen 1945 dans 
le cas Otis & Co. v. Pennsylvania R. Co. En substance, cette r•gle reconna”t que si les actionnaires 
disposent du droit de critiquer les dŽcisions dÕun dirigeant dans le cadre dÕun derivative suit, il ne sÕagit 
pas pour autant de pouvoir reprocher ex post tous les rŽsultats nŽgatifs auxquels les dŽcisions en question 
sont parvenues d•s lors quÕelles avaient ŽtŽ prises de bonne foi et avec la prudence nŽcessaire (Block & 
Prussin 1981). Dans le dŽtail, cette r•gle accorde donc une prŽsomption de bonne gestion au dirigeant, 
et cÕest au plaignant de clairement dŽmontrer un Ç breach of fiduciary duty È, cÕest-ˆ -dire le non respect 
de la bonne foi ou la prudence dont le dirigeant doit faire preuve. La BJR a des consŽquences tr•s 
importantes pour les dirigeants et le syst•me juridique : elle permet par exemple de ne pas substituer la 
compŽtence du dirigeant ˆ celle du juge lorsquÕune cour doit Žvaluer la pertinence dÕune dŽcision 
dÕaffaires : le dirigeant est prŽsumŽ conna”tre mieux les bonnes dŽcisions ˆ prendre que le juge dont ce 
nÕest pas le mŽtier. Elle permet Žgalement de ne pas emp•cher les dirigeants de prendre des dŽcisions 
risquŽes, tant que le devoir de diligence est assurŽ : la m•me prŽsomption emp•che de faire porter au 
dirigeant des rŽsultats sÕavŽrant moins positifs quÕinitialement espŽrŽs pour de nombreuses raisons. 

Sous le rŽgime de la BJR, le dirigeant est donc normalement protŽgŽ pour les dŽcisions quÕil prend 
tant que ne peut •tre caractŽrisŽe une faute soit dÕimprudence soit de mauvaise dŽcision intentionnelle, 
deux types de faute quÕil est gŽnŽralement difficile dÕŽtablir avec une certitude suffisante. La BJR crŽe 
donc un Žquilibre avec les Fiduciary Duties compris comme obligation de poursuivre les intŽr•ts des 
actionnaires : elle suffit ˆ faire dŽbouter une poursuite de type shareholder derivative ou class action 
lorsque la preuve dÕune faute du dirigeant nÕest pas suffisante. 

Le risque juridique soulignŽ par Mac Cormac, qui est en rŽalitŽ lÕargument principal des partisans aux 
Etats-Unis dÕune modification du droit commercial, serait alors selon certains largement surestimŽ 
(Bainbridge 1991, Blair 1995). Les dirigeants ne pourraient en fait pas •tre inquiŽtŽs par cette dŽferlante 
de plaintes, d•s lors quÕils nÕont pas ˆ se reprocher de fautes de type abus de biens sociaux. Mais cette 
BJR nÕest quÕune r•gle de jurisprudence, non codifiŽe dans les corporations code et reste tr•s fortement 
soumise ˆ la variabilitŽ des interprŽtations des cours. Trois cas de jurisprudence parmi dÕautres des 
annŽes 1980 illustrent ainsi cette variabilitŽ dÕinterprŽtation, qui a fait couler beaucoup dÕencre dans les 
revues juridiques amŽricaines, et est venue saper la confiance que les dirigeants pouvaient encore 

                                                        
21 Selon le cabinet Gowling Lafleur Henderson 

(http://www.gowlings.com/resources/PublicationPDFs/MilnesR_DirectorsMemo10.pdf) 
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accorder ˆ cette r•gle : les cas Zapata Corp. v. Maldonado (1983)22, Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co 
(1985) et Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc (1986). 

Le premier, que nous ne dŽtaillerons pas, consiste ˆ Žlucider les conditions dans lesquelles une 
plainte par un actionnaire au nom de la sociŽtŽ peut •tre dŽboutŽe par un comitŽ indŽpendant de 
lÕentreprise recherchant lÕapplication de la BJR, preuve que les conditions dÕapplication de cette r•gle 
nÕŽtaient pas enti•rement dŽfinies. Mais ce sont surtout les deux autres qui sont ˆ lÕorigine de 
nombreuses plaidoiries pour une modification du droit des sociŽtŽs. Ils conduisent ˆ distinguer deux 
types de situations dans lesquelles lÕapplication de la BJR ne peut se faire de fa•on identique : les 
situations de dŽcisions ordinaires (ce que lÕon appelle en anglais le Ç day-to-day business È) pour 
lesquelles la protection du dirigeant nÕest pas entamŽe, et les situations de changement de contr™le, 
lorsquÕune offre de rachat, en particulier hostile, contraint les dirigeants ˆ se positionner (Bainbridge 
1991). Dans le dernier cas en effet, le fait que le changement de contr™le entra”ne selon toute probabilitŽ 
la rŽvocation du board of directors laisse craindre un conflit dÕintŽr•ts : ce serait pour sŽcuriser leur 
position que les dirigeants refuseraient une OPA. Le cas Unocal introduit ainsi lÕidŽe que le Ç level of 
scrutiny È, cÕest-ˆ -dire le niveau dÕinvestigation de la justice dans les affaires de la sociŽtŽ, soit nettement 
plus ŽlevŽ dans ces circonstances que pour des dŽcisions ordinaires. Selon Bainbridge, cela se justifie par 
la difficultŽ dÕassurer une prŽsomption de bonne gestion dans des situations naturellement gŽnŽratrices 
de conflits dÕintŽr•t. Mais cÕest le cas Revlon qui cl™t le dŽbat : il stipule clairement que lorsque le rachat 
de la sociŽtŽ est considŽrŽ inŽluctable par le board, alors les dirigeants doivent obligatoirement choisir 
lÕoffre dÕachat maximisant le prix payŽ aux actionnaires actuels, quelque soit le projet de reprise de 
lÕentreprise prŽsentŽ. Toute dŽcision basŽe sur dÕautres crit•res, et notamment lÕimpact sur une diversitŽ 
de parties prenantes autres que les actionnaires serait immŽdiatement jugŽe fautive : le crit•re Ç objectif È 
du prix de lÕaction ne saurait •tre compensŽ par dÕautres Žvaluations. 

Le pouvoir actionnarial proviendrait de lÕaversion au risque des dirigeants et avocats 

Souvent mis c™te-ˆ -c™te avec le cas Dodge v. Ford, ces jurisprudences relativement rŽcentes sont 
utilisŽes pour dŽmontrer que la doctrine guidant lÕapplication de la BJR reste celle de la maximisation des 
intŽr•ts des actionnaires, et que le risque que les juges puissent trouver en chaque cas une raison de le 
diffŽrencier de la situation Ç ordinaire È crŽe une insŽcuritŽ juridique majeure. 

Selon Mac Cormac, ce nÕest ainsi pas forcŽment le risque rŽel, qui reste difficile ˆ Žvaluer, qui 
justifie des conseils juridiques dŽcourageant les initiatives sociales et environnementales, cÕest le risque 
per•u , du fait de ces quelques cas de mise en discussion des conditions dÕapplication de la BJR (Mac 
Cormac & Haney 2012). Ce serait ainsi davantage lÕaversion au risque des dirigeants et des avocats qui 
conduirait ˆ un pouvoir actionnarial accru 23, et ˆ la diffusion du Ç mythe È de la maximisation de la 
valeur actionnariale (Stout 2012). Dans tous les cas, les promoteurs dÕune modification du droit des 
sociŽtŽs dŽfendent que si lÕon veut faire changer les pratiques de fa•on urgente, quÕelles soient 
aujourdÕhui justifiŽes ou non, il est nŽcessaire de modifier le droit des sociŽtŽs lui-m•me. 

1.3. Les tentatives de modification du droit amŽricain face ˆ ce pouvoir actionnarial  

LÕidŽe de modifier la corporationsÕ law nÕest pas nouvelle. Plusieurs tentatives, en particulier depuis 
les annŽes 1970, ont dŽjˆ ŽtŽ menŽes pour essayer de contrebalancer la croissance per•ue du pouvoir 

                                                        
22 Voir notamment lÕarticle de (Block & Prussin 1981) pour une discussion compl•te de la BJR et du cas Zapata 
23 Notons sur un autre plan, un autre argument dŽmontrant la force des Fiduciary Duties : un rapport commandŽ par 

lÕInitiative Financi•re du Programme des Nations Unies pour lÕEnvironnement (UNEP FI) visait ˆ dŽmontrer que 
lÕinvestissement socialement responsable (ISR), qui nÕest en r•gle gŽnŽral pas celui qui maximise le retour pour 
lÕactionnaire, est possible sous les lois amŽricaines (Freshfields, Bruckhaus, & Deringer 2005). Ce rapport Ç Freshfields È 
espŽrait ainsi convaincre de la faisabilitŽ de respecter des engagements socialement responsables malgrŽ les FD. Mais un tel 
rŽsultat ne semble pas atteint selon Sandberg, qui montre que les cas dÕISR autorisŽs ŽtudiŽs par le rapport Žtaient ceux pour 
lesquels le moins de conflits potentiels se posaient, et que les cas dÕinvestissement sociaux Ç proactifs et socialement 
efficaces È restaient interdits sous la doctrine (Sandberg 2010). 
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actionnarial. Plusieurs auteurs ont dÕailleurs qualifiŽ ces modifications de Ç progressive corporate law È 
(Mitchell 1995, Page & Katz 2011). Nous commen•ons dans ce paragraphe ˆ esquisser vŽritablement la 
gŽnŽalogie de la FPC, cÕest-ˆ -dire les diffŽrentes alternatives envisagŽes historiquement pour rŽpondre ˆ 
lÕinadaptation du droit des sociŽtŽs ŽvoquŽe par Mac Cormac.  

1.3.1. Les Ç anti-takeover statutes È 

LÕanc•tre commun des tentatives modernes de modification du droit pour limiter le pouvoir 
actionnarial pourrait •tre lÕensemble des premiers Ç anti-takeover statutes È adoptŽs dans les annŽes 
1970. De nombreux Etats amŽricains, qui disposent chacun de leurs propres dispositions juridiques 
concernant le droit des sociŽtŽs au-delˆ  de quelques principes, notamment constitutionnels, dŽfinis au 
plan fŽdŽral, ont vŽcu de plein fouet la montŽe en puissance rapide des corporate raids depuis les annŽes 
1950. Les raids consistent, pour un homme dÕaffaires disposant de suffisamment de moyens, ˆ acheter le 
contr™le dÕentreprises ayant un fort potentiel de profit ˆ court terme souvent sous-exploitŽ, et ˆ exiger 
une modification drastique de la stratŽgie (dŽmant•lements, licenciements, reventes etc.) pour rŽcupŽrer 
ces profits. Les consŽquences sociales et Žconomiques ˆ long terme de telles pratiques, autant pour 
lÕentreprise que pour le territoire o• celle-ci est implantŽe, peuvent •tre tr•s nŽfastes. 

De nombreux Etats, ˆ commencer par la Virginie en 1968, ont ainsi commencŽ ˆ adopter des lois 
nommŽes Ç statutes È qui sÕappliquent ˆ toutes les entreprises de lÕEtat, et visant ˆ contrecarrer les 
possibilitŽs de raids (Anjier 1990). Par exemple, elles pouvaient emp•cher la possession au-delˆ  dÕun 
certain seuil dÕune entreprise domestique (enregistrŽe dans lÕEtat) par des personnes Ç Žtrang•res È, ou 
mettre en place un certain nombre de moyens de dŽfense ˆ disposition des conseils dÕadministration 
pour refuser un rachat, etc. 

Ces dispositions ont ŽtŽ pour la plupart jugŽes anticonstitutionnelles, car elles emp•chaient 
alternativement lÕŽquivalent amŽricain de la libertŽ dÕentreprendre, la libertŽ de commerce entre les Etats 
des Etats-Unis, ou encore lÕapplication du Williams Act de 1968 garantissant lÕintŽr•t des actionnaires en 
cas dÕoffre de rachat. Il en subsiste nŽanmoins aujourdÕhui une tr•s large variŽtŽ de dispositifs propres ˆ 
chaque entreprise pour limiter les possibilitŽs de rachat hostile, comme les fameuses Ç poison pills È. 
Notons par ailleurs que de telles dispositions lŽgales entraient clairement en contradiction avec les 
doctrines Žconomiques libŽrales qui allaient se diffuser dans les annŽes 1970 ˆ 1980, en tŽmoigne 
lÕarticle de Macey de 1988 fustigeant lÕidŽe que lÕon puisse emp•cher des changements de contr™le 
(Macey 1988). 

1.3.2. Les Ç constituency statutes È 

Le probl•me des raids sÕest transformŽ dans les annŽes 1980 en une vague sans prŽcŽdent de fusions 
et acquisitions dÕentreprises, analysŽe positivement par les Žconomistes comme un mouvement de 
concentration du Ç market for corporate control È, censŽ conduire ˆ une plus grande efficacitŽ 
Žconomique. Lˆ encore, de nombreux Etats, dont le droit des sociŽtŽs nÕŽtait pas aussi avantageux que 
ceux du Delaware, de la Californie ou de New York, ont subi les consŽquences sociales tr•s nŽgatives de 
rachats qui conduisaient ˆ dŽlocaliser les entreprises domestiques dans les Etats voisins, et ˆ de 
nombreux licenciements associŽs, ˆ la perte de revenu, etc. 

Pour Žviter le risque quÕelles soient de nouveau dŽclarŽes anticonstitutionnelles, les dispositions 
juridiques prises par les Etats pour contrer cette nouvelle forme de rachat ont ŽtŽ rŽdigŽes de fa•on 
beaucoup plus larges. Le premier de ces Ç Constituency Statutes È a ŽtŽ adoptŽ en Pennsylvanie en 1983. 
Ils prŽcisent que les dirigeants, en exer•ant leurs fonctions et en prenant leurs dŽcisions, ont la possibilitŽ 
(ou lÕobligation, selon les Etats) de prendre compte les intŽr•ts dÕun certain nombre de parties prenantes 
dont la liste est prŽcisŽe dans la loi (employŽs, clients, communautŽ, etc.) (McDonnell 2004, p. 1231). 
Les statuts sont rŽdigŽs de mani•re assez vague et leur contenu varie de plus beaucoup selon les Etats : ils 
ne prŽcisent gŽnŽralement pas comment ces intŽr•ts doivent •tre pris en compte, et lesquels, sÕil y en a, 
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doivent jouir dÕune prŽsŽance ; aucune sanction nÕest envisagŽe lorsque le dirigeant ne prend pas en 
compte ces intŽr•ts ; et dans certains Etats les entreprises ont la possibilitŽ de choisir si elles souhaitent 
appliquer ce statut ou non. SÕils nÕont pas ŽtŽ dŽclarŽs anticonstitutionnels, malgrŽ le risque qui subsiste, 
cÕest peut-•tre parce quÕils nÕont ŽtŽ que tr•s peu utilisŽs dans les cours de justice, quelques cas les ayant 
ŽvoquŽ mais jamais pour rendre la dŽcision finale24 (Bainbridge 1991, McDonnell 2004, p. 1232). 

Une trentaine dÕEtats ont aujourdÕhui adoptŽ ces statuts entre 1983 et le dŽbut des annŽes 2000. Mais 
ils ne semblent pas rŽsoudre le caract•re incertain des dŽcisions de justice qui entourait la BJR. Leur 
imprŽcision et leur risque dÕ•tre dŽclarŽs anticonstitutionnels ne leur permettent pas de restaurer la 
confiance suffisante pour contrer lÕaversion au risque des dirigeants. Par ailleurs, ni le Delaware, ni la 
Californie qui concentrent ˆ eux deux une grande majoritŽ des incorporations, nÕont votŽ de telle 
disposition. 

1.4. LÕorigine du projet de loi : acteurs et initiatives 

1.4.1. LÕintroduction dÕun Constituency Statute  conduisant au vŽto du gouverneur californien 

CÕest pourtant un constituency statute qui est plus ou moins directement ˆ lÕorigine des propositions 
de loi de FPC et de Benefit Corporation. En 2007, deux entrepreneurs sociaux (Jay Coen Gilbert et Bart 
Houlahan) et un investisseur responsable (Andrew Kassoy) crŽent B Lab, une nonprofit corporation dont 
la mission est de permettre au grand public et aux investisseurs de faire la diffŽrence entre les entreprises 
responsables qui ont un impact social ou environnemental positif mesurable, et celles qui ne proc•dent 
que de lÕŽco-blanchiment (greenwashing), sans implication sociale rŽelle. Pour ce faire, B Lab met au 
point une grille dÕŽvaluation extra-financi•re des entreprises et un label, Ç Certified B Corporation È. Ce 
label est dŽcernŽ aux entreprises ayant obtenu un score supŽrieur ˆ un certain seuil sur la grille 
dÕŽvaluation, ˆ lÕissue dÕune validation in situ par les Žquipes de B Lab. Les crit•res dÕŽvaluation 
reprennent les dimensions Ç ESG È (environnement, sociŽtŽ, gouvernance) devenues relativement 
classiques en dŽtaillant notamment les impacts des activitŽs de lÕentreprise sur les employŽs, les clients, 
la communautŽ, lÕenvironnement, mais aussi les engagements de gouvernance pris. Parmi ces 
engagements, lÕun est strictement nŽcessaire pour obtenir le label : les entreprises doivent inscrire dans 
leurs statuts le m•me contenu quÕun constituency statute, cÕest-ˆ -dire que les dirigeants doivent prendre 
en compte lÕimpact de leurs dŽcisions sur un certain nombre de parties prenantes, et ce afin que le label 
dŽcernŽ (valable 2 ans) ne masque pas une transformation dommageable de lÕorganisation25. 

Introduction et vŽto dÕun Constituency Statute en Californie 

Lorsque B Lab certifie ses premi•res entreprises en Californie, lÕexigence de lÕengagement ˆ inscrire 
dans les statuts commence cependant ˆ poser probl•me : si dans tous les Etats disposant dŽjˆ dÕun 
Constituency Statute, lÕengagement ne crŽe pas de risque juridique et est m•me redondant, dans les Etats 
nÕen disposant pas il peut potentiellement constituer une raison de poursuite par les actionnaires. Il sÕagit 
en effet dÕexpliciter tr•s clairement que le dirigeant puisse •tre amenŽ ˆ contrebalancer lÕintŽr•t des 
actionnaires avec ceux dÕautres parties, ce qui peut gŽnŽrer le risque juridique ŽvoquŽ avec les Fiduciary 

                                                        
24 A noter dÕailleurs le cas tr•s particulier et pourtant tr•s mŽdiatisŽ du rachat du fabriquant de glaces Ben & JerryÕs, 

connu pour son Žthique et ses engagements sociaux, par la multinationale Unilever en 2000. Le cas est tr•s utilisŽ par les 
partisans dÕun changement du droit car il montrerait que rien ne peut emp•cher un rachat bŽnŽfique aux actionnaires 
m•me lorsquÕil serait catastrophique pour les engagements sociŽtaux pris par lÕentreprise, Unilever ne sÕŽtant pas engagŽ ˆ 
poursuivre ces engagements apr•s le rachat. Ben Cohen et Jerry Greenfield, les fondateurs et principaux actionnaires dÕalors 
auraient ŽtŽ obligŽs de vendre suivant la doctrine du cas Revlon (cf. EncadrŽ 1). Pourtant plusieurs auteurs (Page & Katz 
2010, Plerhoples 2012) montrent que le Constituency Statute du Vermont, o• lÕentreprise Žtait domiciliŽe, avait ŽtŽ adoptŽ 
quelques mois avant le rachat, avec m•me lÕobjectif de protŽger lÕentreprise contre un tel rachat dont lÕimminence se 
faisait sentir. Il demeure inexpliquŽ aujourdÕhui si Cohen et Greenfield ont finalement cŽdŽ eux-m•mes ˆ la tentation 
financi•re (326 M$ pour le rachat) sans utiliser cette loi, ou si le cas dŽmontre lÕinefficacitŽ de cette loi quÕils nÕauraient pas 
souhaitŽ mobiliser par crainte dÕune insŽcuritŽ juridique latente. 

25 Pour lÕensemble des dŽtails ˆ propos de B Lab et du label B Corporation, voir http://bcorporation.net 



Partie I. Ð Une innovation juridique qui ouvre une nouve lle voie dans les dŽbats sur la gouvernance 

 

 76 

Duties. B Lab soutient alors la constitution dÕun groupe de travail, emmenŽ notamment par Jonathan 
Storper du cabinet Hanson Bridgett, visant ˆ introduire un projet de loi pour un Constituency Statute en 
Californie, de fa•on ˆ disposer de lÕarsenal lŽgal nŽcessaire ˆ prendre les engagements souhaitŽs. 

LÕAssembly Bill AB 294426, introduit par le dŽputŽ Mark Leno en fŽvrier 2008, obtient lÕaccord des 
deux chambres lŽgislatives. Pourtant le 30 septembre 2008, le gouverneur Arnold Schwarzenegger, fait 
parvenir sa lettre de vŽto27. Jugeant, dans cette lettre, la proposition comme un Ç package of intriguing 
concepts [É] that could produce unknown ramifications È, le gouverneur manifeste ˆ la fois sa 
perplexitŽ face ˆ un mod•le de gouvernance qui semble •tre ˆ contre-courant des Ç bonnes pratiques È 
de corporate governance et dŽjˆ critiquŽ dans de nombreux autres Etats, et sa curiositŽ pour une Ç new 
era of innovation È ˆ laquelle des mod•les alternatifs pourraient conduire, et dont il encourage ˆ 
poursuivre lÕexploration. 

Un sympt™me dÕun dŽbat juridique difficile 

Les Constituency Statutes ne sont effectivement pas exempts de critiques. Au-delˆ  de la critique 
attendue des partisans de la thŽorie de lÕagence qui consid•rent quÕune disposition venant diminuer le 
contr™le des actionnaires et remettre en question leur position privilŽgiŽe dans la gouvernance serait une 
grave erreur Žconomique, plusieurs interrogations ont ŽtŽ soulevŽes par des juristes. En effet, la tr•s large 
dŽfinition des parties prenantes (constituencies en anglais dans ce cas, dÕo• le nom de la loi) et 
lÕimprŽcision quant ˆ la latitude qui est offerte au dirigeant pour prendre en considŽration (Ç give 
weight È dans le texte) leurs intŽr•ts laisse beaucoup de juristes perplexes (voir par exemple les points de 
vue contradictoires de (Bainbridge 1991, Hanks Jr 1991, Mitchell 1991, Wallman 1991)). Selon certains, 
une telle formulation donne rŽellement corps ˆ la crainte selon laquelle Ç [being] accountable to 
everyone is actually [being] accountable to no one È selon la formule de Sternberg (Sternberg 1997). En 
effet, le recours ˆ lÕintŽr•t dÕune partie prenante m•me tr•s ŽloignŽe de lÕentreprise pourrait rendre 
lŽgitime virtuellement nÕimporte quelle dŽcision du dirigeant, y compris dans des situations de conflit 
dÕintŽr•t grave : on peut toujours sÕarranger pour que cela rŽponde ˆ lÕinjonction de considŽrer lÕintŽr•t 
dÕune partie prenante diffŽrente des actionnaires. Le principe m•me des fiduciary duties serait 
enti•rement mis ˆ mal par une telle disposition. 

Sans forcŽment accepter les visions les plus pessimistes de ce type de loi, on comprend que ce qui est 
en jeu derri•re un tel dŽbat, cÕest bien la question de la latitude discrŽtionnaire du dirigeant (Charreaux 
1997) qui serait ici beaucoup trop grande. Dans la formulation proposŽe, la disposition nÕaurait pas pour 
effet dÕajouter des contr™les supplŽmentaires sur le dirigeant, restreignant ses dŽcisions possibles en 
exigeant quÕelles ne doivent pas seulement satisfaire les intŽr•ts des actionnaires mais aussi ceux dÕautres 
parties prenantes (au risque quÕils ne se recoupent pas), mais au contraire dÕouvrir tr•s largement les 
possibles au risque de perdre tout contr™le. Une telle disposition irait dÕailleurs au contraire du sens de 
lÕhistoire des syst•mes de gouvernance proposŽe par (Gomez 2003), qui sÕoriente plut™t vers un 
accroissement du contr™le du dirigeant que lÕinverse. 

1.4.2. Le groupe de travail sur la FPC et les soutiens au projet 

Susan Mac Cormac, ayant dŽjˆ amorcŽ une rŽflexion sur le droit des sociŽtŽs par ailleurs, soutient 
cette vision nŽgative de la proposition de loi. CÕest en substance la position de la Business Law Section of 
the State Bar of California, organisation publique liŽe au gouvernement de Californie, qui sÕest opposŽe 
au projet AB 2944, et a vraisemblablement conduit au vŽto du gouverneur (Torbitt 2009)28. Plusieurs 
juristes saisissent alors lÕappel du gouverneur ˆ formuler dÕautres propositions et constituent un groupe de 

                                                        
26 http://www.leginfo. ca.gov/pub/07-08/bill/asm/ab_2901-2950/ab_2944_bill_20080222_introduced.html 
27 Cette lettre de vŽto peut •tre consultŽe ˆ lÕadresse suivante : http://leginfo.ca.gov/pub/07-08/bill/asm/ab_2901-

2950/ab_2944_vt_20080930.html 
28 La lettre dÕopposition nÕest malheureusement plus disponible en ligne, mais elle est ŽvoquŽe par la lettre dÕopposition 

au projet de Benefit Corporation Žgalement Žmise par la Business Law Section disponible ˆ 
http://www.thecorporatecounsel.net/nonMember/docs/04_26_11_AB361.pdf 
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travail pour rŽdiger une proposition de loi qui rŽponde aux enjeux sociaux et environnementaux sans 
pour autant crŽer de risque majeur pour les actionnaires. Le groupe rŽunit outre Susan Mac Cormac deux 
autres Co-Chairs : W. Derrick Britt du cabinet Doty Barlow Britt & Thomas et R. Todd Johnson du cabinet 
Jones Day. 

Pour rŽpondre ˆ lÕenjeu fixŽ, trois choix tr•s structurants sont faits par les rŽdacteurs du projet. 
DÕabord, pour Žviter de crŽer des implications directes pour toutes les entreprises californiennes sur un 
projet dont on ma”trise mal les consŽquences juridiques, il est dŽcidŽ que cÕest une nouvelle forme 
juridique qui sera crŽŽe, et permettra dÕoffrir une option aux crŽateurs ou chefs dÕentreprise qui 
souhaitent lÕadopter. Ensuite, un strict contr™le de la latitude du dirigeant est garanti par la dŽfinition 
prŽcise (ˆ travers le purpose que nous expliciterons au paragraphe 3) des objectifs pour lesquels le 
dirigeant peut remettre en question la poursuite des seuls intŽr•ts des actionnaires. Cet espace de latitude 
doit dÕailleurs •tre approuvŽ par les actionnaires eux-m•mes. Enfin, la flexibilitŽ dÕapplication doit rester 
le ma”tre mot du projet (que le groupe prŽf•rera dÕailleurs nommer Flexible Purpose plut™t que Hybrid 
Corporation comme il avait ŽtŽ envisagŽ de le faire). Pour cela, le dirigeant dispose de la possibilitŽ de 
poursuivre lÕobjectif adoptŽ mais non dÕune obligation lŽgale, et le purpose lui -m•me peut lui m•me •tre 
rŽvisŽ si une majoritŽ qualifiŽe dÕactionnaires lÕapprouve. Par ailleurs, la mesure dÕune performance ou 
dÕun impact social positif nÕest pas une condition nŽcessaire pour conserver le statut de FPC. 

Le projet est cette fois soutenu par plusieurs associations dÕavocats, dont lÕAmerican Bar Association, 
et le Corporations Committee of the Business Law Section of the State Bar of California, dont fait 
dÕailleurs partie lÕun des co-chairs du groupe de travail. Il semble ainsi mieux correspondre aux attentes 
du milieu des avocats amŽricains en mati•re dÕinnovation juridique sur le droit des sociŽtŽs et compte 
ainsi des soutiens de choix pour la dŽfense dÕun projet devant les assemblŽes. Par ailleurs, au niveau 
industriel cÕest le secteur CleanTech qui soutient le projet de loi, et notamment plusieurs entreprises 
dŽveloppant des technologies de production dÕŽnergie propre, ou de mobilitŽ verte. Il sÕagit dÕun secteur 
dans lequel le cabinet MoFo compte plusieurs clients. Le soutien nÕest pas anecdotique : il sÕagit des 
entreprises que la formulation actuelle du droit emp•chait de poursuivre les projets socialement 
innovants souhaitŽs. Ce soutien dŽmontre donc a posteriori lÕinadŽquation du droit des sociŽtŽs usuel 
face ˆ de tels projets innovants. 

1.4.3. LÕinsatisfaction de B Lab et le projet concurrent de Benefit Corp 

B Lab, dont le projet de Constituency Statute a ŽtŽ rejetŽ par le gouverneur, suit les propositions du 
groupe de Mac Cormac avec intŽr•t : il sÕagit peut-•tre dÕun moyen valable de sŽcuriser les entreprises 
qui souhaitent se faire labelliser B Corporation. Cependant lÕespoir est rapidement remplacŽ par de 
lÕinsatisfaction : le projet semble dÕune part accorder trop de contr™le aux actionnaires pour pouvoir 
dŽfendre lÕinscription dans les statuts que le label requiert, et en m•me temps laisser trop de flexibilitŽ sur 
les objectifs sociaux et environnementaux. Plusieurs entrepreneurs sociaux californiens dŽnoncent alors 
un projet qui ne va pas Ç assez loin È dans lÕexigence dÕun changement de pratiques, prŽfŽrant une 
option plus exigeante (obligation de respect de lÕobjectif), plus compl•te (non pas un objectif prŽcis mais 
un impact positif gŽnŽral) et moins dŽpendante des actionnaires. Leur opinion est notamment que la FPC 
telle que le projet la dŽfinit ne pourra certainement pas emp•cher des entreprises de faire du 
greenwashing, et quÕelles risquent en plus de dŽshabiller Pierre en privŽ (sur des crit•res ne faisant pas 
partie du purpose) pour habiller Paul en en faisant la publicitŽ. 

Suite ˆ lÕŽchec de la premi•re version prŽsentŽe au sŽnat de la FPC (SB 1463 rejetŽ en novembre 
2010), B Lab propose dÕintroduire en Californie un projet de loi concurrent, qui reprend le projet de 
Benefit Corporation  introduit dans le Maryland en mars 2009 et Žcrit notamment par William H. Clark 
(cabinet Drinker Biddle & Reath), et pour lequel un mod•le de proposition a dŽjˆ commencŽ ˆ circuler 
dans plusieurs Etats. Un groupe de travail sÕatt•le donc ˆ lÕŽcriture dÕun projet pour lÕEtat de Californie, 
auquel participent notamment en Californie Jonathan Storper dŽjˆ impliquŽ dans lÕŽcriture du 
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Constituency Statute, John Montgomery (Montgomery & Hansen) et Donald Simon (Wendel Rosen Black 
& Dean). Il sera introduit sous le numŽro AB 361 le 14 fŽvrier 2011, six jours apr•s la deuxi•me 
proposition de loi pour la FPC introduite en tant que SB 201 le 8 fŽvrier 2011. 

Le second projet de B Lab propose ainsi des choix de conception diffŽrents : sÕil contribue Žgalement 
ˆ crŽer une nouvelle forme de sociŽtŽ, optionnelle, il inscrit cependant noir sur blanc le cÏur de la 
proposition des Constituency Statutes (lÕobligation pour le dirigeant de tenir compte des intŽr•ts de 
nombreuses parties prenantes), exige un Ç bŽnŽfice public et matŽriel pour la sociŽtŽ et lÕenvironnement 
pris au sens large È (plut™t quÕun objectif prŽcis et clairement dŽlimitŽ), et introduit lÕobligation de faire 
Žvaluer cet impact sur un standard tiers et indŽpendant, du type de celui proposŽ par B Lab. 

MalgrŽ une nouvelle opposition du State Bar of California (qui reprochent au projet, outre les m•mes 
craintes vis-ˆ -vis du contr™le actionnarial, le fait que le standard tiers exigŽ soit presque directement liŽ 
aux intŽr•ts de B Lab29), les deux projets concurrents vont suivre des parcours complŽmentaires entre les 
deux assemblŽes (lÕun ayant ŽtŽ introduit au sŽnat, et lÕautre ˆ lÕassemblŽe) et seront acceptŽs par ces 
assemblŽes ˆ quatre jours dÕintervalle fin aožt 2011, et approuvŽs par le gouverneur simultanŽment le 9 
octobre. 

 

Figure 4 - GŽnŽalogie simplifiŽe de la FPC avec les principaux choix historiques de conception 

1.4.4. Succ•s des formes aujourdÕhui 

Fin 2014, peu dÕentreprises ont choisi le statut de FPC pour leur incorporation : on en dŽnombre un 
peu plus dÕune soixantaine. A titre de comparaison, les Benefit Corporations, qui ont ŽtŽ adoptŽes dans 
27 Etats (malgrŽ quelques changements dÕun Etat ˆ lÕautre), reprŽsentent plus dÕun millier dÕentreprises 
(benefitcorp.net) et le nombre de B Corporations, cÕest-ˆ -dire dÕentreprises ayant re•u le label Ç Certified 
B Corporation È indŽpendamment de leur forme juridique, atteint pr•s de 1200, dans 37 pays 

                                                        
29 Cf. ci-dessus, note 28. 
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(www.bcorporation.net ). Le rythme dÕadoption des FPC est ˆ peu pr•s linŽaire selon un coefficient 
dÕenviron 2,2 nouvelles par mois. 

 

Figure 5 - Rythme d'adoption des FPC depuis leur adoption le 1er janvier 2012 

2. DESCRIPTION FINE DES CHOIX DE CONCEPTION 

2.1. Pourquoi une nouvelle forme juridique et o• lÕintroduire en droit  ? 

Les quelques ŽlŽments historiques et juridiques que nous avons amenŽs au paragraphe prŽcŽdent 
permettent de comprendre pourquoi les dirigeants dÕentreprises Ç incorporŽes È, cÕest-ˆ -dire dont la 
structure juridique est une corporation, sont dissuadŽs de poursuivre des objectifs risquant dÕ•tre 
reconnus incompatibles voire contradictoires avec les intŽr•ts des actionnaires, et notamment des 
objectifs sociaux et environnementaux. De nombreux ŽlŽments de droit, en particulier de jurisprudence, 
ont attisŽ une aversion au risque des dirigeants et de leurs avocats. Le groupe de travail, dans une Foire 
Aux Questions (FAQ) prŽsentant leur projet de FPC30, le rŽsume ainsi : 

Ç Although case law does not present a clear picture of exactly when and how liability 
arises (based on the facts and circumstances of each case), prudent counsel (responding to 
risk-averse directors) tend to draw conservative lines on how far a board might take a 
corporation in pursuit of a Special Purpose, at the expense of financial returns. È 

La corporation nÕest cependant pas le seul vŽhicule ˆ disposition des entrepreneurs qui souhaitent 
poursuivre des buts sociaux ou environnementaux. Il faut encore comprendre pourquoi les autres formes 
ˆ disposition ont ŽtŽ jugŽes tout aussi inadŽquates, expliquant ainsi le besoin de crŽer une nouvelle 
forme juridique, acte relativement rare. 

2.1.1. La LLC : les limites de la libertŽ contractuelle 

Plusieurs auteurs et praticiens (que nous discuterons aux chapitres suivants) consid•rent que le 
paysage juridique qui sÕoffre aux crŽateurs dÕentreprise se scinde distinctement entre les formes ˆ but 
lucratif et les formes ˆ but non lucratif, possŽdant de nombreuses caractŽristiques opposŽes. Il existe 
pourtant aux Etats-Unis une panoplie de formes venant complexifier cette vision tranchŽe, jouant 
notamment sur le couple libertŽ contractuelle et rŽgime dÕimposition. 

                                                        
30 Disponible ˆ lÕadresse : http://businessforgood.blogspot.com/2011/03/frequently-asked-questions-proposed.html 
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Parmi ces formes intermŽdiaires, on trouve notamment la Limited Liability Company (ou LLC) qui nÕest 
pas une corporation, mais permet de monter une structure actionnariale proche tout en conservant une 
tr•s grande libertŽ contractuelle, donc dÕŽcriture des statuts et des engagements des associŽs31. Dans une 
telle structure, rien nÕemp•cherait a priori dÕŽcrire clairement dans les statuts que lÕentreprise poursuit des 
objectifs sociaux ou environnementaux, parall•lement ˆ un objectif de rentabilitŽ. Deux ŽlŽments 
viennent cependant disqualifier la LLC selon les promoteurs de la FPC : dÕune part il sÕagit dÕun statut dit 
Ç pass-through È concernant lÕimposition, cÕest-ˆ -dire que les associŽs sont imposŽs sur les revenus liŽs ˆ 
lÕentreprise, ce qui la rend inexploitable pour de nombreux fonds dÕinvestissement ; dÕautre part, la 
flexibilitŽ m•me du statut emp•che la standardisation recherchŽe par de nombreux investisseurs et 
marchŽs boursiers. En effet, la constitution dÕun portefeuille dÕinvestissements serait nettement 
compliquŽe si chaque entreprise financŽe possŽdait des statuts, donc des r•gles de rŽpartition des droits 
et des profits, ou de rŽsolution de litiges, diffŽrents de ceux des autres. De m•me, les r•gles de marchŽs 
boursiers sont souvent strictes et exigent un certain nombre dÕŽlŽments standard qui sont plus difficiles ˆ 
vŽrifier dans le cas des LLC. La LLC, qui peut toujours •tre utilisŽe pour des entreprises ne nŽcessitant 
que peu dÕappel ˆ lÕinvestissement (comme cela peut •tre le cas de la S.A.R.L. en France), nÕest donc pas 
un vŽhicule appropriŽ pour une croissance importante du capital, ce que le groupe de travail juge 
rŽdhibitoire par rapport ˆ leurs ambitions. 

2.1.2. Les Nonprofit Corporations  et les L3C 

LÕautre possibilitŽ qui sÕoffre aux entrepreneurs sociaux est celle de choisir une forme ˆ but 
explicitement non lucratif, rŽgulŽe par une autre branche du droit des corporations, nommŽe Ç nonprofit 
corporations È32. De telles formes sont inadaptŽes aux Ç entrepreneurs seeking to create and scale 
business models by raising traditional investment capital (including venture capital and other forms of 
private equity, venture and other types of debt, and ultimately in the public markets) È (FAQ citŽe note 
30). En compensation cependant, elles bŽnŽficient de la possibilitŽ de lever des dons, dÕobtenir des 
subventions, et de bŽnŽficier dÕun statut dÕimposition privilŽgiŽ. Mais ces avantages sont dŽpendants des 
ambitions commerciales de lÕentreprise ainsi constituŽe : des limites strictes sont imposŽes aux bŽnŽfices 
quÕune telle structure pourrait engranger, et la rŽpartition de ces bŽnŽfices ˆ la mani•re de dividendes, en 
dehors du salariat notamment, est interdite. 

Ce statut impose donc de fortes restrictions aux activitŽs et aux prŽrogatives des Ç entreprises È, que le 
groupe de travail juge tout aussi rŽdhibitoires. En effet, comme dans le cas de la LLC, ces juristes rejettent 
les statuts qui emp•cheraient un dŽveloppement Žconomique non limitŽ dÕentreprises sÕŽtant fixŽ (entre 
autres objectifs possibles) un objectif social ou environnemental. Selon Susan Mac Cormac, cÕest tout 
lÕenjeu de la proposition : puisque lÕon reconna”t que les entreprises peuvent •tre un levier majeur, par 
leur pouvoir Žconomique, pour rŽpondre aux dŽfis sociŽtaux, il faut prŽcisŽment Žviter de limiter ce 
pouvoir Žconomique au prŽtexte quÕelles adoptent un objectif bŽnŽfique pour la sociŽtŽ. Ce 
raisonnement pousse ainsi ˆ privilŽgier la crŽation dÕune forme sÕadressant au Ç secteur33 È Žconomique 
ayant le plus de poids dans lÕŽconomie, ˆ savoir les for-profit businesses, et ˆ Žcarter une forme qui 
tendrait vers le m•me objectif mais en modifiant un statut ˆ but initialement non lucratif. 

Cela explique Žgalement de ne pas avoir recours ˆ une forme rŽcemment adoptŽe dans plusieurs Etats 
amŽricains nommŽe Low-Profit Limited Liability Company ou L3C, dont lÕobjectif est principalement de 

                                                        
31 On trouvera en France une flexibilitŽ similaire dans la SAS, SociŽtŽ par Actions SimplifiŽe, mais la comparaison doit 

•tre faite avec prŽcaution, de nombreuses diffŽrences de statut (et dÕimposition) subsistant par ailleurs. Les statuts ont 
cependant ŽtŽ crŽŽs ˆ peu pr•s ˆ la m•me pŽriode : au dŽbut des annŽes 1990. 

32 Plusieurs sous-catŽgories sont disponibles dans le droit californien, notamment les Ç nonprofit mutual benefit 
corporations È et les Ç nonprofit public benefit corporations È dont les diffŽrences tiennent aux avantages accordŽs par la 
loi, de la m•me fa•on quÕune association Ç reconnue dÕutilitŽ publique È dispose de faveurs particuli•res en France. 

33 Le terme Ç secteur È dŽsigne ici une sŽparation courante de lÕactivitŽ Žconomique en Ç first sector È dŽsignant les 
entreprises privŽes ˆ but lucratif, Ç second sector È dŽsignant les entreprises publiques, et Ç third sector È dŽsignant les 
organisations ˆ but non lucratif. Les organisations hybrides entre Ç nonprofit È et Ç for-profit È formeraient alors un Ç fourth 
sector È (Sabeti 2009, 2011). 
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permettre ˆ certaines entreprises poursuivant un objectif dÕintŽr•t gŽnŽral de profiter des investissements 
de fondations (les Program-Related Investments ou PRI) en Žchange dÕune limitation forte sur le taux de 
bŽnŽfices distribuables. Les fondations sont en effet emp•chŽes par leur statut fiscal dÕinvestir dans des 
programmes Ç trop rentables È, et cÕest ˆ la condition dÕune limite sur cette lucrativitŽ quÕelles peuvent 
investir dans des sociŽtŽs commerciales sans risquer de perdre leur statut. 

2.1.3. Vers une forme de Business Corporation la plus standardisŽe possible 

LÕambition de proposer une structure facilitant le dŽveloppement Žconomique, et notamment lÕacc•s 
au capital dÕinvestisseurs privŽs, impose donc de situer la nouvelle forme de fa•on la plus proche 
possible des structures fortement capitalistiques, ˆ savoir les Business Corporations classiques. En 
particulier, il ne faudrait surtout pas instaurer de limitation de la lucrativitŽ car cela risquerait de 
diminuer fortement lÕattractivitŽ dÕune telle forme vis-ˆ -vis de ces investisseurs. La proposition de FPC a 
donc ŽtŽ formulŽe de fa•on ˆ •tre la plus proche possible dans ses dispositions juridiques, dans son 
fonctionnement, dans ses r•gles de gouvernance et dans ses procŽdures en cas de litiges des corporations 
usuelles. 

LÕavantage est double : un tel choix de conception permet dÕune part dÕŽviter la crŽation dÕune trop 
grande insŽcuritŽ juridique, inhŽrente ˆ toute modification du droit, en hŽritant dÕun maximum de 
dispositions identiques aux cas usuels, et dÕautre part dÕŽviter de dŽtourner les investisseurs, qui auraient 
ˆ instruire chaque modification pour prŽvoir leur influence sur la gestion de leurs portefeuilles. LÕidŽal 
poursuivi par les rŽdacteurs est en fait de crŽer un nouveau standard, qui puisse ˆ terme •tre acceptŽ 
par les marchŽs financiers habituels, un nouveau mod•le limitant au strict minimum les variations 
dÕune FPC ˆ une autre, mais instaurant la diffŽrence suffisante par rapport aux corporations classiques 
pour permettre la poursuite dÕobjectifs auparavant risquŽs. 

On peut noter que cet espoir nÕa pas ŽtŽ satisfait avec une nette rŽussite : dÕabord la premi•re version 
du projet de loi a ŽtŽ rejetŽ pour sa trop grande complexitŽ juridique, ensuite les textes tels quÕils sont 
inscrits dans le droit californien occupent plus de 18000 mots pour dŽfinir le fonctionnement de la FPC 
(contre ˆ peine 3700 pour la Benefit Corporation), et enfin, le choix retenu pour Žviter de faire porter ˆ la 
FPC les risques induits par la forme de corporation a ŽtŽ de la sortir des dispositions gŽnŽrales du 
corporations code (nommŽes General Corporations Law ou GCL), obligeant dÕune part ˆ redŽfinir ˆ 
lÕidentique de nombreux ŽlŽments prŽsents par ailleurs dans la GCL, et compliquant dÕautre part le 
passage dÕune forme de corporation classique (rŽgie par la GCL) ˆ une forme de FPC et inversementÉ 

2.2. Les objectifs du groupe de travail 

Dans leur processus de conception, les juristes ˆ lÕorigine de la proposition de FPC ont ŽtŽ guidŽs par 
trois objectifs principaux, identifiŽs comme les points faibles du droit pour les entreprises souhaitant 
poursuivre des ambitions sociales ou environnementales. Ces objectifs, quoique traduits sous forme de 
statut juridique, sont semblables aux prŽoccupations rŽcurrentes de la recherche en gestion sur les 
entreprises sociales que nous avons vues au chapitre prŽcŽdent, et vŽhiculŽs par les praticiens de ce 
secteur. 

2.2.1. Permettre la poursuite dÕun objectif diffŽrent 

Il faut en premier lieu ouvrir les possibilitŽs quant aux objectifs que les dirigeants dÕune corporation 
peuvent poursuivre dans leurs stratŽgies. Sans atteindre une latitude Žquivalent ˆ celle des Constituency 
Statutes, jugŽe dommageable pour la sociŽtŽ et ses actionnaires, il faut au moins permettre que dÕautres 
objectifs que lÕintŽr•t financier des actionnaires soient clairement autorisŽs pour les dirigeants, de fa•on ˆ 
les protŽger contre le risque juridique jusquÕici dissuasif. 
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2.2.2. Ancrer et protŽger lÕobjectif 

Il ne suffit en outre pas que ces objectifs supplŽmentaires soient autorisŽs exceptionnellement, de 
fa•on ŽphŽm•re, ou uniquement lorsquÕune conjonction de circonstances particuli•res le permettent. 
LÕambition dÕune nouvelle forme serait de pouvoir Ç ancrer È (Ç anchor È) ces objectifs sur le long terme, 
de fa•on ˆ permettre le dŽploiement de vŽritables stratŽgies pour y rŽpondre, et ˆ les considŽrer comme 
faisant partie du cÏur dÕactivitŽ de lÕentreprise (et non comme un Ç plus È facultatif auquel ne participer 
que lorsque tout le reste fonctionne le mieux possible). 

Il faut ainsi Ç protŽger È ces objectifs contre une Ç dŽrive È (Ç mission drift È) possible, consistant ˆ 
remplacer progressivement des activitŽs ˆ but social par des activitŽs proches mais plus lucratives, et 
conduisant in fine ˆ oublier lÕŽthique initiale. Le purpose ne doit cependant pas •tre une charge 
conduisant lÕentreprise ˆ la faillite, et les rŽdacteurs souhaitent conserver une part de flexibilitŽ dans sa 
dŽfinition, ainsi que dans les conditions dÕobligation dÕapplication de ces objectifs.   

2.2.3. Contr™ler le respect de lÕobjectif 

Ce dernier point nous am•ne au troisi•me objectif principal des rŽdacteurs : dŽfinir les conditions de 
contr™le et dÕŽvaluation du respect et de lÕatteinte des buts sociaux fixŽs. En effet, si les performances 
financi•res font lÕobjet dÕune reddition de compte dŽdiŽe, et disposent dÕun certain nombre de dispositifs 
(comptabilitŽ, rapports, assemblŽes gŽnŽrales etc.), il faut que les objectifs sociaux disposent de moyens 
de reddition de compte, sinon similaires au moins suffisants pour que les actionnaires puissent •tre 
informŽs des stratŽgies liŽes ˆ ces objectifs et de leur pertinence. 

2.3. Une construction autour dÕune innovation majeure : le purpose 

Pour rŽpondre ˆ ces trois objectifs principaux, les rŽdacteurs du projet de FPC ont construit un 
mod•le de gouvernance axŽ autour dÕune innovation importante : lÕintroduction dans les statuts de la 
sociŽtŽ dÕun special purpose, explicitant les objectifs non financiers que sÕest fixŽe lÕentreprise. 

2.3.1. LÕintroduction du purpose 

Dans les statuts de la sociŽtŽ (articles of incorporation), une section supplŽmentaire comporte 
dŽsormais deux sŽries dÕobjectifs dont lÕune est radicalement nouvelle. Le droit californien, en ligne avec 
la plupart des corporationsÕ law des Etats amŽricains, stipule que dans le cas gŽnŽral, une corporation 
peut se lancer dans nÕimporte quelle activitŽ licite (Ç engage in any lawful act or activity È) sans autre 
prescription que des cas particuliers (professions ou secteurs nŽcessitant des dispositions particuli•res, 
comme les banques). 

Ici, la FPC exige que cette activitŽ rŽponde ˆ lÕintŽr•t ˆ court et surtout long -terme de la sociŽtŽ et 
de ses actionnaires, et ce en poursuivant un certain nombre de purposes34. La loi demande ensuite de 
rajouter ˆ ces derniers de nouveaux purposes quÕelle appelle Ç Special Purposes È qui peuvent •tre soit 
de nature caritatives ou dÕutilitŽ publique, soit dÕamŽliorer lÕimpact positif ou de diminuer lÕimpact 
nŽgatif des activitŽs de la FPC sur un certain nombre de parties prenantes. 

Ç The articles of incorporation shall set forth [É]: 

   (1) "The purpose of this flexible purpose corporation is to engage in any lawful act or 
activity  for which a flexible purpose corporation may be organized under Division 1.5 of the 
California Corporations Code [É] for the benefit of the long-term and the short-term 
interests of the flexible purpose corporation and its shareholders and in furtherance of the 
following enumerated purposes ____." [É]  

                                                        
34 La traduction du terme Ç purpose È en fran•ais est lÕun des enjeux de ce travail de recherche, nous lÕaborderons au 

paragraphe 4. 
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   (2) A statement that a purpose of the flexible purpose corporation is to engage in one 
or more of the following purposes, in addition to the purpose stated pursuant to paragraph 
(1):  

A. One or more charitable or public purpose activities  that a nonprofit public benefit 
corporation is authorized to carry out. 

B. The purpose of promoting positive short-term or long -term effects of, or minimizing 
adverse short-term or long -term effects of, the flexible purpose corporation's activities 
upon any of the following: 
i. The flexible purpose corporation's employees, suppliers, customers, and creditors. 
ii. The community and society. 
iii. The environment. 

   (3) A statement that the flexible purpose corporation is organized as a flexible purpose 
corporation under the Corporate Flexibility Act of 2011. È (California Corporations Code, 
section 2602) 

Cette inscription dans les statuts donne donc une valeur directement juridique et opposable, comme 
pour un contrat, ˆ lÕengagement envers un ou plusieurs objectifs sociaux ou environnementaux. Et tant 
que ces purposes sont inscrits dans les statuts, les dirigeants sont protŽgŽs de toute poursuite judiciaire 
qui serait engagŽe par des actionnaires au titre que les dŽcisions quÕils ont pris ne correspond pas ˆ 
leurs intŽr•ts financiers, tant que ces dŽcisions font progresser un special purpose.  

Ç In discharging his or her duties, a director may consider those factors, and give weight 
to those factors, as the director deems relevant, including the short-term and long-term 
prospects of the flexible purpose corporation, the best interests of the flexible purpose 
corporation and its shareholders, and the purposes of the flexible purpose corporation as set 
forth in its articles. È (California Corporations Code, section 2700) 

Comme pour les corporations classiques en revanche, cela ne rŽduit pas la responsabilitŽ des 
dirigeants sÕil est prouvŽ que les dŽcisions prises lÕont ŽtŽ de fa•on imprudente, ou en dehors de lÕintŽr•t 
de la FPC. Mais lÕintŽr•t de la FPC comprend ici explicitement la poursuite des special purposes inscrits 
dans les statuts. La forme juridique fait ainsi dispara”tre le risque juridique que la Business Judgment 
Rule continuait ˆ faire porter sur les dirigeants : elle sŽcurise ce que les juristes amŽricains appellent un 
safe harbor, cÕest-ˆ -dire un espace de latitude discrŽtionnaire pour le dirigeant sans risque de poursuite 
judiciaire . 

2.3.2. LÕinscription dans les statuts 

LÕapport dÕune telle forme tient ˆ ce que la protection des dirigeants est assurŽe par un engagement 
explicite. En effet, les statuts de FPC, incluant le Special Purpose, doivent •tre approuvŽs par une 
majoritŽ qualifiŽe aux deux tiers de toutes les classes dÕactions distribuŽes. Ainsi, les actionnaires 
reconnaissent que les purposes font partie intŽgrante de Ç lÕintŽr•t de la FPC et de ses actionnaires È. 

Mais le projet impose Žgalement quÕune m•me majoritŽ qualifiŽe soit nŽcessaire pour modifier ou 
supprimer les special purposes, voire pour abandonner la forme m•me de FPC. CÕest ce mŽcanisme qui 
assure lÕancrage de la mission35 sur le long terme : il faut rassembler le vote de deux tiers des actionnaires 
pour abandonner les engagements pris. Cela nÕemp•che cependant pas une certaine flexibilitŽ, au cas o• 
lÕun des objectifs devenait obsol•te, par exemple contraire ˆ lÕintŽr•t de la communautŽ, et permet ainsi 
de tenir compte dÕune potentielle innovation sur les purposes. 

                                                        
35 LÕancrage est dÕautant plus assurŽ quÕa priori, les montages consistant ˆ distribuer des classes dÕaction diffŽrentes pour 

les fondateurs, par exemple, permettent dÕassurer quÕau moins lÕune des classes dÕaction nÕatteigne jamais les deux tiers 
dÕapprobation nŽcessaire, verrouillant ainsi la dŽfinition des purposes. Ce point ne semble pourtant pas discutŽ dans la 
littŽrature juridique (certes encore limitŽe) sur la FPC. 
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 Le verrouillage de la mission est encore renforcŽ par la possibilitŽ laissŽe aux actionnaires en 
dŽsaccord avec les purposes adoptŽs (concernant donc moins dÕun tiers de ceux-ci) de quitter la sociŽtŽ 
en disposant dÕun prix raisonnable pour leurs actions (Ç DissenterÕs rights È), de fa•on ˆ ne pas nuire ˆ 
leurs intŽr•ts propres tout en garantissant un actionnariat engagŽ pour la cause dŽfendue par la FPC.  

Le cas de la fusion ou du rachat dÕune FPC, cas particuli•rement sensible comme nous lÕavons vu 
pour la BJR, est Žgalement rŽgi par ces dispositions : 

Ç If any disappearing corporation in a merger is a flexible purpose corporation and the 
surviving entity is not a flexible purpose corporation, or is a flexible purpose corporation the 
articles of incorporation of which set forth materially different purposes, the merger shall be 
approved by an affirmative vote of at least two-thirds of the outstanding shares of each 
class, or a greater vote if required in the articles, regardless of whether that class is entitled 
to vote thereon by the provisions of the articles, of the disappearing flexible purpose 
corporation. È (California Corporation Code, section 3201) 

Sachant que la plupart des changements de contr™le ne conduisent pas ˆ modifier jusquÕˆ deux tiers 
de lÕactionnariat, et quÕune partie dÕentre dÕeux se fait dÕailleurs au niveau du conseil dÕadministration 
sans atteindre m•me la majoritŽ des parts, lÕexigence dÕune majoritŽ qualifiŽe reste a priori une garantie 
importante. DÕun point de vue Žconomique, elle exige que lÕacheteur, sÕil veut profiter dÕun gain de 
profitabilitŽ en se dŽsengageant des purposes, doive assumer un cožt important en rachat dÕactions. 

En consŽquence, la FPC crŽe les conditions dÕun ancrage solide de la mission sur le long terme, ˆ 
travers un engagement inŽdit, car public (au contraire des pactes dÕactionnaires), des actionnaires. 

Nous pouvons constater que le mod•le reste cependant celui dÕune Ç shareholder primacy È : ce sont 
toujours les actionnaires qui approuvent lÕadoption ou la modification des purposes, et ils restent les 
seuls ˆ disposer de droits quant aux dŽcisions du dirigeant. La loi indique ainsi : 

Ç Nothing in this section, express or implied, is intended to create or grant or shall create 
or grant any right in or for any person or any cause of action by or for any person, and a 
director shall not be responsible to any party other than the flexible purpose corporation 
and its shareholders. È (California Corporations Code, section 2700) 

La FPC ne modifie donc pas lÕŽquilibre des droits de dŽcision entre les parties prenantes de 
lÕentreprise. Elle crŽe uniquement les conditions pour quÕun retournement dÕopinion des actionnaires soit 
nettement plus exigeant, et rare, que prŽcŽdemment, ainsi que la possibilitŽ pour des dirigeants engagŽs 
ne de pas subir de risque dissuasif, qui subsistait prŽcŽdemment m•me lorsque les actionnaires Žtaient 
apparemment satisfaits de lÕorientation sociale de lÕentreprise. 

2.3.3. La rŽdaction de rapports annuels 

LÕadoption dÕun purpose nÕentra”ne en revanche pas la certitude que celui-ci sera effectivement 
poursuivi par les dirigeants. Ceux-ci ont la possibilitŽ de le suivre, mais non lÕobligation. La question de 
la garantie que la mission sera poursuivie est de fait un point complexe du processus de conception de la 
FPC. 

 Plut™t que dÕŽcrire une obligation conduisant ˆ un risque potentiel supplŽmentaire pour le dirigeant, 
les rŽdacteurs ont prŽfŽrŽ garder une version permissive (Ç may consider È) du statut. Le statut ne crŽe 
donc pas de droit, m•me pour les actionnaires, ˆ poursuivre un dirigeant qui ne sÕemploierait pas ˆ 
respecter les special purposes. Il ne subsiste pour le dirigeant que le risque de rŽvocation, rŽel si les 
actionnaires sont effectivement engagŽs comme le statut lÕexige. 

En Žchange, les rŽdacteurs ont optŽ pour une nŽcessitŽ de transparence accrue, en particulier vis-ˆ -vis 
du grand public. Les dirigeants ont ainsi lÕobligation de produire lÕŽquivalent amŽricain dÕun rapport de 
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gestion, appelŽ Management Discussion and Analysis (ou MD&A), spŽcifique aux special purposes, et 
qui doit •tre rendu facilement accessible par le public (dans les limites que la confidentialitŽ autorise) : 

Ç The board shall cause to be provided with the annual report, a management discussion 
and analysis (special purpose MD&A) concerning the flexible purpose corporation's stated 
purpose or purposes [É] and, to the extent consistent with reasonable confidentiality 
requirements, shall cause the special purpose MD&A to be made publicly available by 
posting it on the flexible purpose corporation's Internet Web site or providing it through 
similar electronic means. È (California Corporation Code, section 3500) 

Le MD&A doit inclure, en plus de toute information que les dirigeants et managers jugeront utiles 
pour comprendre les efforts consentis par la FPC en vue de rŽpondre ˆ ses purposes : 

1. LÕidentification et la discussion dÕobjectifs opŽrationnels de court-terme ou de long-terme 
dŽrivŽs des special purposes ; 

2. LÕidentification et la discussion des Ç actions matŽrielles È prises pour rŽpondre ˆ ces 
objectifs, les impacts de ces actions, et leur performance ; 

3. La m•me analyse pour les actions que la FPC prŽvoit de prendre au court et long terme ; 
4. La description du processus de sŽlection, dÕidentification et de description des crit•res de 

performance choisis par lÕentreprise pour mesurer sa performance quant ˆ ses purposes ; 
5. LÕidentification et la discussion des cožts matŽriels et financiers engagŽs et prŽvus dans les 

trois ans pour poursuivre ses special purposes. 

Par ailleurs, des rapports spŽcifiques (Ç special purpose current report È) sont exigŽs au cours de 
lÕannŽe (et Žgalement rendus publics autant que possible) lorsque des dŽpenses engagŽes (qui peuvent 
•tre ind irectes, comme du temps de travail) pour la poursuite dÕun purpose nÕont pas ŽtŽ prŽvues ou 
expliquŽes dans le rapport annuel, ou que des dŽpenses prŽvues ont finalement ŽtŽ annulŽes. Le rapport 
doit alors inclure le dŽtail de ces dŽpenses, et leurs impacts prŽvisibles sur les performances ˆ la fois 
financi•res et liŽes aux purposes de la FPC. Un rapport est Žgalement exigŽ lorsquÕun objectif a ŽtŽ 
rempli, ou bien lorsquÕil a ŽtŽ temporairement ou dŽfinitivement abandonnŽ. 

Pour inciter les FPC ˆ suivre ces exigences, une prŽsomption de bon respect des exigences en mati•re 
de diffusion dÕinformations leur est accordŽe si lÕŽmergence de bonnes pratiques est constatŽe :  

Ç Where best practices emerge for providing the information required, use of those best 
practices shall create a presumption that the flexible purpose corporation caused all the 
information required by those provisions to be provided. This presumption can only be 
rebutted by showing that the reporting contained either a misstatement of a material fact or 
omission of a material fact. È (California Corporations Code, section 3502) 

Le statut de FPC privilŽgie donc la transparence au contr™le strict, notamment judiciaire. 

2.4. Les points de dŽsaccord avec la Benefit Corporation  

Plusieurs de ces choix ne font cependant pas lÕunanimitŽ au sein du milieu des entrepreneurs sociaux 
californiens, en particulier parmi le mouvement crŽŽ autour de lÕassociation B Lab. Nous avons dŽjˆ 
soulignŽ que la proposition de Benefit Corporation avait ŽtŽ introduite devant lÕassemblŽe californienne 
en rŽaction ˆ ces dŽsaccords. Ils concernent principalement les trois points suivants. 

2.4.1. La spŽcificitŽ du purpose 

DÕabord, la FPC propose aux dirigeants et aux actionnaires de dŽfinir leurs propres special purposes, 
avec pour seule restriction le fait quÕils doivent rŽpondre aux crit•res dÕutilitŽ publique ou bien 
dÕamŽlioration de lÕimpact de la FPC sur certaines parties prenantes. Le purpose peut ainsi aussi bien •tre 
tr•s focalisŽ sur un impact particulier, ou tr•s large et viser un bien commun pour la communautŽ en 
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gŽnŽral. La logique dŽfendue par les promoteurs de la FPC est nŽanmoins plut™t celle du premier cas, 
arguant quÕune trop grande latitude faisait perdre tout espoir de contr™le, de la m•me fa•on que les 
Constituency Statutes. Ils expliquent Žgalement que beaucoup dÕentreprises nÕont pas pour vocation de 
rŽpondre ˆ toutes les dimensions sociales et environnementales simultanŽment, mais seulement ˆ 
apporter un amŽlioration spŽcifique. 

Les partisans de la Benefit Corporation y voient le risque que ces FPC ne mŽdiatisent que ce qui est 
liŽ ˆ leur special purpose, potentiellement tr•s restreint, et masquent de nombreux impacts nŽgatifs par 
ailleurs. La Benefit Corporation, dans tous les Etats o• elle a ŽtŽ adoptŽe, se distingue par la fixation du 
purpose dans la loi : celui-ci doit •tre un Ç General Public Benefit È dŽfini comme un impact matŽriel 
positif sur la sociŽtŽ et lÕenvironnement pris au sans large (Ç material positive impact on society and the 
environment taken as a whole È)36. Dans ce sens, tous les impacts positifs ou nŽgatifs dÕune Benefit 
Corporation sur une tr•s grande variŽtŽ de parties prenantes doivent •tre pris en compte dans la gestion 
par le dirigeant. 

Ç In discharging their respective duties, and in considering the best interests of the 
benefit corporation, the board of directors [É] of a benefit corporation shall consider the 
impacts of any action or proposed action upon all of the following: 
1. The shareholders of the benefit corporation. 
2. The employees and workforce of the benefit corp. and its subsidiaries and suppliers. 
3. The interests of customers of the benefit corporation as beneficiaries of the general or 

specific public benefit purposes of the benefit corporation. 
4. Community and societal considerations, including those of any community in which 

offices or facilities of the benefit corporation or its subsidiaries or suppliers are located. 
5. The local and global environment. 
6. The short-term and long-term interests of the benefit corporation, including benefits 

that may accrue to the benefit corporation from its long-term plans and the possibility 
that these interests may be best served by retaining control of the benefit corporation 
rather than selling or transferring control to another entity. 

7. The ability of the benefit corporation to accomplish its general, and any specific, public 
benefit purpose. 

   In discharging their respective duties, the [directors] may consider any of the following: 
1. The resources, intent, and conduct, including past, stated, and potential conduct, of 

any person seeking to acquire control of the corporation. 
2. Any other pertinent factors or the interests of any other person or group. 

   In discharging their respective duties, the [directors] shall not be required to give 
priority to any particular factor or the interests of any particular person or group unless the 
benefit corporation has stated its intention to give priority to a specific public benefit 
purpose identified in the articles. È (California Corporations Code, section 14620) 

Les partisans de la FPC doutent quÕune telle charge de responsabilitŽ soit soutenable pour les 
dirigeants et estiment quÕelle emp•che de plus toute innovation incrŽmentale dans la gestion des impacts 
des entreprises, diminuant dÕautant le nombre de candidats possibles pour une Benefit Corporation. 

2.4.2. La peur du greenwashing et lÕinsuffisance de la transparence 

La m•me crainte de lÕŽco-blanchiment anime les partisans de la Benefit Corporation quant aux 
procŽdures de contr™le du respect des purposes fixŽs. Les dirigeants de la FPC ont toute latitude pour 
dŽfinir les crit•res de performance sur lesquels Žvaluer les stratŽgies et les impacts de leur entreprise en 

                                                        
36 Les ŽlŽments concernant la Benefit Corporation sont tirŽs alternativement des textes de loi inclus dans le California 

Corporations Code, ou du Ç White Paper È Žcrit par les rŽdacteurs des projets de loi, et disponible ˆ lÕadresse 
http://www.benefitcorp.net/attorneys/benefit-corp-white-paper  
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mati•re sociale et environnementale. Ils doivent cependant justifier de la logique des crit•res choisis dans 
un rapport annuel rendu public. Les rŽdacteurs de la Benefit ont prŽfŽrŽ opter pour une obligation de 
reporting sur un standard tiers indŽpendant et complet (comprehensive) tel que la grille dÕŽvaluation que 
propose B Lab, pour sÕassurer que le choix des crit•res ne puisse masquer dÕimpact nŽgatif. Le choix du 
standard reste cependant libre aux dirigeants, il doit Žgalement •tre motivŽ dans un rapport annuel. 

Un tel choix correspond ˆ lÕambition de B Lab de faciliter la diffŽrenciation entre entreprises 
procŽdant au greenwashing et entreprises ˆ impact rŽellement positif. Les concepteurs de la FPC ont 
cependant critiquŽ lÕapproche pour deux raisons : dÕune part elle fait lÕhypoth•se quÕon dispose ˆ tout 
moment de standards dÕŽvaluation dÕimpact social ou environnemental adŽquats, ce quÕils rŽfutent en 
arguant que lÕŽvolution rapide des attentes sociŽtales, des recherches scientifiques montrant les dŽfis 
environnementaux, du paysage technologique et des contraintes lŽgales risquerait de rendre tout 
standard perpŽtuellement obsol•te, et tout calcul de Ç Social Return on Investment È (SROI) partiel. 
DÕautre part, ils critiquent la manÏuvre de B Lab qui consisterait ˆ utiliser le droit pour se placer dans 
une position de quasi-monopole quant aux standards disponibles (B Lab expliquant ouvertement lÕintŽr•t 
de sa grille dÕŽvaluation pour les Benefit Corporations, et inversement lÕintŽr•t dÕune telle forme juridique 
pour le Certified B Corporations). Plusieurs autres standards, ˆ commencer par le GRI (Global Reporting 
Initiative) bŽnŽficiant dÕune certaine notoriŽtŽ peuvent nŽanmoins Žgalement •tre utilisŽs. 

2.4.3. LÕobligation de respect de la mission 

Enfin, le dernier point dÕachoppement concerne lÕobligation faite aux dirigeants de respecter le 
purpose, que les concepteurs de la FPC ont prŽfŽrŽ Žcarter au bŽnŽfice dÕune approche permissive, 
diminuant les risques juridiques pour faciliter les initiatives innovantes. Comme la citation du droit 
californien prŽcŽdente le montre, la Benefit Corporation exige au contraire des dirigeants quÕils prennent 
en compte le General Public Benefit pour chacune de leurs dŽcisions. Dans certains Etats, la lŽgislation 
impose m•me la nomination de Benefit Directors et/ou de Benefit Officers, responsables de cet objectif 
aupr•s du conseil dÕadministration ou du comitŽ de direction, et autorise les actionnaires possŽdant au 
moins 5% des actions ˆ intenter des poursuites contre la sociŽtŽ pour ne pas respecter cet objectif. 
Quoique les sanctions envisagŽes dans ce dernier cas ne soient pas tr•s ŽlevŽes, cette possibilitŽ 
tŽmoigne bien des diffŽrences dÕapprŽhension des enjeux auxquels doivent rŽpondre une nouvelle 
forme. 

Notons que sur ce point, une modification de la loi introduisant les FPC en Californie est en cours 
dÕexamen par lÕassemblŽe Californienne. Le sŽnateur Mark DeSaulnier a en effet introduit le projet de loi 
SB 1301 en fŽvrier 2014 (approuvŽ par le sŽnat le 1er mai et en cours de relecture par lÕassemblŽe ˆ lÕŽtŽ 
2014) pour modifier plusieurs ŽlŽments du projet prŽcŽdent (nommŽ Ç Corporate Flexibility Act of 
2011 È). Outre les modifications qui permettront de faciliter la transformation dÕune corporation 
classique en FPC (voir paragraphe 2.1.3) et Žlargiront lÕobligation de publication dÕun rapport sur le 
special purpose37, ce projet de loi prŽvoit de renommer la FPC en Ç Social Purpose Corporation È, et de 
transformer la version permissive des devoirs du dirigeant (Ç may consider È) en obligation (Ç require È) 
de considŽration des special purposes. LÕun des membres du groupe de travail sur la FPC a dÕores-et-dŽjˆ 
manifestŽ sa perplexitŽ face ˆ de tels changements, dÕune part parce que le terme Ç Social Purpose È peut 
•tre trompeur pour une forme laissant une telle flexibilitŽ dans la dŽfinition de ses purpose, dans la 
dŽfinition des objectifs opŽrationnels qui en dŽcoulent et dans lÕŽvaluation de la performance associŽe, 
et dÕautre part parce que lÕobligation de Ç considŽrer È (Ç give weight to È) les special purposes en 
question serait exprimŽe de fa•on trop vague pour •tre juridiquement applicable 38 ! 

                                                        
37 La lŽgislation californienne ne rend pas obligatoire les MD&A pour les corporations de moins de 100 salariŽs, 

expliquant ainsi lÕabsence de tels rapports sur Internet aujourdÕhui, plus de deux ans apr•s lÕincorporation de plusieurs FPC. 
38 Voir http://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=46e247b9-22e2-45ba-9ff6-49a1262a8ff1  
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Figure 6 - DŽtail de la gŽnŽalogie de la FPC par rapport aux autres nouvelles formes juridiques 

3. VERS UN RENOUVELLEMENT DES CADRES THEORIQUES : LE PURPOSE COMME 

PARADOXE A RESOUDRE 

3.1. Pourquoi la FPC est-elle une Žnigme thŽorique ? 

PrŽsentŽe avec le raisonnement dŽtaillŽ qui ˆ conduit ˆ sa conception, la proposition de FPC peut 
sembler dŽcouler logiquement de lÕexploration des voies possibles pour rŽpondre ˆ lÕenjeu initial Ð 
rŽviser le droit des sociŽtŽs pour faire face aux dŽfis sociŽtaux contemporains. Nous avons pourtant vu au 
chapitre prŽcŽdent que les cadres thŽoriques dont nous disposons peinent ˆ reprŽsenter les rŽsultats de 
cette exploration : lÕintŽr•t et la spŽcificitŽ de la FPC Žchappe aux mod•les thŽoriques classiques. Gr‰ce 
au dŽtail des choix de conception qui ont conduit ˆ la FPC, nous pouvons mieux cerner la nouvelle 
propriŽtŽ centrale que ces cadres ne pouvaient aisŽment reprŽsenter : la Ç mission È. 

3.1.1. Sortir des voies classiques, les approches actionnariales et partenariales 

SÕil est plut™t attendu que des mod•les ˆ visŽe descriptive ne rendent pas compte dÕune Žvolution 
rŽcente des pratiques, il semble plus Žtonnant que des thŽories prescriptives comme celles Žmanant des 
oppositions entre shareholder et stakeholder view  ne permettent pas non plus dÕinterprŽter les choix de 
conception effectuŽs par les concepteurs de la Flexible Purpose Corporation. Dans lÕensemble, m•me si 
des modifications du droit sont parfois avancŽes, notamment par les soutiens dÕune forme participative 
de gouvernance des parties prenantes, la littŽrature sur la gouvernance et la thŽorie de lÕentreprise nÕa 
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pas anticipŽ la crŽation dÕune nouvelle forme juridique. Qui plus est une nouvelle forme transformant la 
dŽfinition de la Ç business corporation È elle-m•me plut™t que se posant comme alternative de type 
Ç non-for-profit È Ð dont on pourrait lŽgitimement contester le rapprochement avec la gouvernance des 
sociŽtŽs Ç classiques È. Cela tient au fait, comme nous lÕavons succinctement remarquŽ au chapitre 
prŽcŽdent, que les nouvelles formes juridiques nÕappartiennent pas aux catŽgories thŽoriques dont nous 
disposons pour les dŽcrire, elles ne Ç rentrent pas dans les cases È thŽoriques. En particulier, la FPC ne 
correspond ni ˆ une approche actionnariale, ni ˆ une approche partenariale. 

Une rŽvision de lÕapproche shareholdersÉ 

Si la proposition semble toujours respecter une certaine forme de Ç shareholder primacy È, en ce 
que ce sont toujours les actionnaires qui portent le droit de dŽfinir et de modifier les special purposes, 
elle rŽfute un certain nombre de principes du Ç mod•le actionnarial standard  È de Hansmann et 
Kraakman : elle ne place plus la maximisation de la valeur actionnariale comme principe central 
indiscutable, refuse la focalisation potentielle ˆ court-terme, organise un espace de latitude pour le 
dirigeant sur lequel les actionnaires ont moins de contr™leÉ La logique de conception que nous avons 
soulignŽe au paragraphe prŽcŽdent insiste bien sur les effets nŽfastes dÕun contr™le trop important 
accordŽ aux actionnaires dŽfendant exclusivement leurs intŽr•ts financiers, qui, m•me lorsquÕils ne 
reprŽsentent quÕune minoritŽ des investisseurs, peuvent imposer leur agenda maximisateur ˆ lÕensemble 
de la sociŽtŽ. 

LÕon pourrait penser alors que la proposition dŽfend une forme de lÕEnlightened Shareholder Value : 
au-delˆ  de la maximisation de la valeur actionnariale ˆ court-terme, qui peut •tre nŽfaste ˆ la sociŽtŽ, il 
sÕagirait de dŽfendre des orientations stratŽgiques qui pourraient •tre contraires aux intŽr•ts per•us des 
actionnaires, mais qui prŽservent la valeur Žconomique ˆ long terme de la sociŽtŽ. Ainsi, repenser la 
tarification des ressources naturelles, mener des Žtudes sur la soutenabilitŽ des procŽdŽs, permettre 
lÕinvestissement dans les technologies respectueuses de lÕenvironnement, etc., ne serait quÕune fa•on 
raisonnable de gŽrer lÕinscription de lÕentreprise dans une stratŽgie de long terme. Mais ce serait effacer 
lÕoriginalitŽ marquante de la FPC : la dŽfinition de purposes sert non seulement ˆ crŽer un Ç safe harbor È 
juridique pour les dirigeants, cÕest-ˆ -dire ˆ diminuer localement le pouvoir de contr™le des actionnaires 
qui pourraient forcer une perspective de court-terme, mais Žgalement ˆ remettre en question lÕidŽe selon 
laquelle la maximisation ˆ long terme de la valeur actionnariale, m•me de fa•on respectueuse des autres 
parties prenantes, est une rŽforme suffisante de la doctrine pour permettre des engagements sociaux et 
environnementaux. LÕajout de lÕintŽr•t ˆ long-terme de la FPC et de ses actionnaires dans les objectifs des 
activitŽs autorisŽes par le texte de loi ne suffit ainsi pas ˆ rendre possible ces engagements. Au contraire, 
cela suppose de revenir sur le principe m•me dÕune finalitŽ actionnariale, et de donner la possibilitŽ de 
dŽfinir dÕautres buts, dÕautres enjeux, qui leur seraient plus appropriŽs. 

Équi ne recoupe pas les propositions de lÕapproche stakeholders 

Pour autant la proposition de FPC ne consiste pas ˆ donner plus de droits aux parties prenantes. Si 
elle reconna”t quÕun objectif visant la diminution dÕun impact nŽgatif ou lÕamŽlioration dÕun impact 
positif sur celles-ci est un special purpose viable, elle ne dŽfinit pas lÕintŽr•t des stakeholders ou de la 
sociŽtŽ en gŽnŽrale comme Ç corporate objective function È, nÕoblige pas les dirigeants ˆ prendre en 
compte ces intŽr•ts pour chacune des dŽcisions, et ne donne pas de droits de dŽcision, de reprŽsentation 
ou dÕopposabilitŽ aux parties prenantes ! Ainsi rien nÕoblige le purpose de la FPC ˆ reprŽsenter lÕintŽr•t 
dÕune ou plusieurs des parties prenantes, critiques ou non. Et donc, faire lÕhypoth•se que le dirigeant, en 
sÕengageant ˆ poursuivre le purpose, rŽalise un compromis entre les intŽr•ts des uns et des autres ne tient 
pas non plus. 

Le Ç special purpose È proposŽ par la FPC recouvre donc quelque chose de nouveau, ˆ tout le moins, 
quelque chose de diffŽrent que lÕintŽr•t de ces parties. LÕun des moyens dÕen percevoir la spŽcificitŽ est 
de reprŽsenter ces catŽgories de gouvernance, gr‰ce par exemple au schŽma proposŽ par Bainbridge en 



Partie I. Ð Une innovation juridique qui ouvre une nouvelle voie dans les dŽbats sur la gouvernance 

 

 90 

2002. Bainbridge propose en effet que la plupart des propositions de mod•les de lÕentreprise dans la 
littŽrature se placent dans un espace ˆ deux dimensions quÕil appelle Ç Means È et Ç Ends È, cÕest-ˆ -dire 
dŽsignant sur un premier axe : qui dispose du pouvoir ultime de dŽcision, et sur un second axe : pour 
quels intŽr•ts les dŽcisions doivent-elles •tre prises (Bainbridge 2002). 

 

Figure 7 - Les "moyens" et "finalitŽs" de l'entreprise pour les thŽories dominantes (de (Bainbridge 2002)) 

Dans le mod•le initial de Bainbridge, les thŽories de lÕentreprise se placent selon quÕelles privilŽgient 
plut™t un contr™le ultime laissŽ aux actionnaires (comme la thŽorie de lÕagence), et une finalitŽ limitŽe 
aux intŽr•ts de ces derniers, ou au contraire un contr™le reconnu aux managers qui doivent sÕŽmanciper 
des actionnaires, pour exercer la fonction de management stratŽgique et Žquilibrer les intŽr•ts dÕun 
ensemble de stakeholders. La proposition de lÕEnlightened Shareholder Value pourrait, selon une certaine 
acception, reprŽsenter le cas o• les managers disposent des moyens de gouvernance pour rŽaliser un 
Žquilibre stratŽgique viable, mais reconnaissent que le but ultime est toujours la satisfaction des 
actionnaires. Concr•tement, une matrice 2x2 reprŽsente les thŽories dominantes. 

Bainbridge propose que le mod•le de Ç director primacy È, dŽveloppŽ au chapitre prŽcŽdent, modifie 
lÕaxe des Ç moyens È en ne reconnaissant le pouvoir de dŽcision ultime ni aux actionnaires, ni aux 
managers (les executives salariŽs de la sociŽtŽ), mais au conseil dÕadministration : les directors sont 
investis des pouvoirs les plus Žtendus pour prendre des dŽcisions engageant la sociŽtŽ. Il introduit donc 
une nouvelle abscisse, cÕest-ˆ -dire ce nouvel acteur ˆ qui les Ç moyens È de la gouvernance sont donnŽs. 
Mais la lecture en ordonnŽe reste polarisŽe par la catŽgorisation actionnaires versus parties prenantes. La 
proposition de Bainbridge est ainsi de conserver une finalitŽ actionnariale, tandis que celle de Blair et 
Stout (avec la Team Production Theory) est de se consacrer aux intŽr•ts des parties prenantes. Le mod•le 
ajoute donc une nouvelle colonne centrale ˆ la matrice des thŽories. 

 

Figure 8 - La singularitŽ de la FPC : ni actionnaires, ni stakeholders ? 
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Nous voyons se dessiner sur ce mod•le simplifiŽ les catŽgories thŽoriques qui emp•chent de penser la 
spŽcificitŽ de la FPC. Nous proposons donc ˆ ce stade, ˆ la mani•re de Bainbridge, dÕintroduire lÕidŽe 
que la FPC rŽpond ˆ une deuxi•me singularitŽ. Son positionnement sur lÕaxe horizontal fait, encore ˆ ce 
stade, dŽbat : elle peut relever dÕune Ç shareholder primacy È car les purposes sont subordonnŽs ˆ 
lÕapprobation des actionnaires, mais une fois le statut votŽ, ce serait davantage ˆ u ne directors primacy 
quÕelle correspondrait, eu Žgard la protection de la latitude des dirigeants que le statut entra”ne, en tout 
cas pour toute dŽcision qui concerne les special purposes fixŽs. En revanche sur lÕaxe vertical, il est 
dŽsormais clair que ce purpose ne sÕaligne ni obligatoirement sur une finalitŽ actionnariale (les special 
purposes nÕŽtant pas orientŽs vers les intŽr•ts des actionnaires), ni sur une finalitŽ partenariale, car ces 
objectifs sont ciblŽs et ne rŽpondent pas ˆ lÕinjonction de tenir compte des intŽr•ts des parties prenantes. 

Il nous faut donc crŽer une nouvelle catŽgorie sur cet axe vertical, que nous appelons provisoirement 
Ç purpose È. Mais il nous reste ˆ creuser plus avant cette hypoth•se : comment interprŽter cette invention 
du Ç purpose È dont lÕŽquilibre de gouvernance inŽdit, et non construit sur la question de lÕintŽr•t des 
parties, appara”t pour lÕinstant au mieux incomprŽhensible voire suspect, au pire irrŽaliste ? 

3.1.2. Le Ç purpose È, une alternative ŽtouffŽe par la fixation sur les catŽgories dominantes 

La proposition m•me dÕune nouvelle forme juridique, alors que la recherche, quelque soit la 
discipline, raisonne quasi systŽmatiquement Ç ˆ droit constant È, et tout cas en qui concerne le droit des 
sociŽtŽs, dŽmontre que le paysage des possibles, voire le besoin initial lui-m•me, Žtait mal thŽorisŽ. En 
ce sens, lÕŽnigme thŽorique sÕŽtait plus Žpaissie que dissipŽe : comment, malgrŽ le fait que la finalitŽ de 
lÕentreprise (le corporate purpose) soit le cÏur dÕun dŽbat bržlant aujourdÕhui, ce type de proposition de 
gouvernance, m•me au-delˆ  de son instanciation juridique, nÕavait pu •tre anticipŽ ? 

Il faut peut-•tre y lire une autre forme de Ç convergence È que celle que proposaient Hansmann et 
Kraakman (2000) ˆ propos du shareholder model. Une convergence des propositions alternatives vers un 
point focal qui paraissait atteignable et consensuel39, dictŽ par une certaine lecture de la thŽorie des 
parties prenantes, compatible avec les agendas entrepreneuriaux concernant la RSE, et relayŽ par les 
discours politiques face aux mŽcontentements des inŽgalitŽs croissantes entre licenciements justifiŽs par 
la crise et rŽmunŽrations mirifiques des dirigeants : la reconnaissance que les dirigeants dirigent une 
variŽtŽ de parties prenantes. Le meilleur exemple en est la modification tr•s remarquŽe du droit des 
sociŽtŽs britannique dans le Company Act de 2006. La section 172 (1) de ce Company Act stipule 
dŽsormais : 

Ç A director of a company must act in a way that he considers, in good faith, would be 
most likely to promote the success of the company for the benefit of its members as a 
whole, and in doing so have regard (amongst other matters) to Ñ  

a) the likely consequences of any decision in the long term, 
b) the interests of the companyÕs employees, 
c) the need to foster the companyÕs business relationships with suppliers, customers 

and others, 
d) the impact of the companyÕs operations on the community and the environment, 
e) the desirability of the company maintaining a reputation for high standards of 

business conduct, and 
f) the need to act fairly between the members of the company. È 

UK Company Act 2006, section 172 (1) 

                                                        
39 Avec le langage des thŽories cognitives de la conception, on pointerait lˆ une fixation collective : malgrŽ lÕensemble 

des alternatives possibles au mod•le de gouvernance dominant, la plupart des acteurs se sont orientŽs vers une seule des 
branches, et ont crŽŽ un second mod•le dominant (AgoguŽ 2013). 








































































































































































































































































































































































































































