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ÉDITORIAL 
 

 

C’est avec un grand plaisir et un vif intérêt que nous 

voyons paraître ce numéro 9 des Cahiers de Recherche de la 

FACO, qui souligne l’activité de production scientifique et de 

rayonnement intellectuel des enseignants de la FACO.  

La diversité des thèmes traités fait écho aux multiples 

interrogations que l’actualité nous adresse, en Droit, en 

économie-gestion, en sciences politiques. 

Toutes les suggestions de publication sont désormais 

admises sans appel à contribution spécifique se raccrochant 

obligatoirement à un thème général donné. Chacun, quelle que 

soit sa discipline, juriste, politiste, enseignant de langue, 

économiste, gestionnaire, statisticien ou autre, peut souhaiter 

développer une réflexion de nature scientifique sur un sujet de 

débat ou d’interrogation scientifique où une réflexion 

rigoureuse et informée a sa place. Cela permet en particulier de 

s’ouvrir à des thèmes et à des questions d’actualité. 

L’idée simple est que chacun puisse participer aux 

débats d’idées et au développement des connaissances par une 

réflexion éclairée et scientifique. Les Cahiers de la Faco sont le 
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support de la contribution intellectuelle de ses enseignants à la 

vie de la cité. 

Soyons heureux que le haut niveau de ces contributions 

permette de rappeler la grande qualité du corps enseignant de la 

FACO.  

 

Bernard Vivier 

Président de la FACO 
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INTRODUCTION 

Ce neuvième numéro des Cahiers de recherche de la 

FACO clôture l’année universitaire 2022-2023.  

Initiée par le Doyen Cauchy-Psaume, cette très 

heureuse initiative qui permet d’offrir une tribune intellectuelle 

de qualité au corps enseignant de la FACO. Ces Cahiers ont été 

marqués dès le début par une diversité des contributions qui 

reflète celle du corps enseignant : académiques, fonctionnaires, 

professionnels de haut niveau, juristes, hommes du chiffre, 

managers… Eux-mêmes se situent dans des domaines 

disciplinaires très différents tels le Droit, mais aussi la Science 

Politique, les Relations internationales, l’Economie, la Gestion, 

les Langues et civilisations étrangères…et se retrouvent à 

partager ces pages. 

Cet aspect de diversité et de qualité est encore renforcé 

avec la présente livraison. Toutes les contributions ont été 

bienvenues et il n’est plus nécessaire qu’elles se rattachent à un 

thème donné. Toute production intellectuelle privilégiant un 

débat ou une problématique sous un angle scientifique et 

rigoureux, présentant une argumentation fondée, offrant une vue 

synthétique large, est éligible dans les Cahiers de recherche de 

la FACO.  

Cette livraison est le fruit de ce processus avec six 

articles très différents où le lecteur trouvera, je l’espère, un point 

d’accroche avec ses propres préoccupations et une occasion de 

réflexion. 

Le premier article est de la plume de Dominique Héron. 

Il s’intitule « LA GRANDE DEMISSION AU TRAVAIL : 

MYTHE OU REALITE ? ». Le sujet est d’une vibrante actualité 

aux Etats-Unis, ainsi qu’en Europe. La disparition de nombreux 

actifs qui quittent le marché du travail est une difficulté lorsqu’il 

s’agit d’orienter l’économie sur la voie de la croissance. 

Pourquoi ne trouve-t-on pas de candidats à l’emploi avec 
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comme conséquence que de nombreux postes restent vacants ? 

Comment remédier à cette situation ?  La contribution de 

Dominique Héron prend ce sujet à bras le corps et n’hésite pas 

à avancer des pistes de solution.  

Patrice Vidal, que les lecteurs des Cahiers de recherche 

de la FACO connaissent bien par la qualité de ses contributions, 

nous propose un article sur « LA GUERRE HYBRIDE ». Cette 

notion nouvelle a succédé au concept ancien de « Guerre 

froide ». L’auteur nous montre en quoi la guerre hybride est 

caractéristique de notre époque et de ses tensions géopolitiques. 

Elle se retrouve partout, au Moyen-Orient, en Syrie, au Liban, 

mais aussi en Ukraine… Cette guerre est celle de notre temps ; 

Patrice Vidal nous montre qu’elle s’articule parfaitement avec 

des avancées technologiques à la fois en termes d’armements 

modernes ou de cyber-attaques. Ses acteurs ne sont pas 

uniquement des Etats mais des groupes religieux ou des groupes 

privés. 

Le troisième article est proposé par Christian Lepagnot, 

historien et grand connaisseur de la Seconde guerre mondiale. Il 

nous propose une analyse tout à fait intéressante de la période 

1940-1944 en France en regardant le comportement de la 

jeunesse qui, sur le territoire métropolitain, a été ballotée entre 

la « Révolution Nationale » et la Resistance. Intitulé « LA 

JEUNESSE, CIBLE DE LA REVOLUTION NATIONALE EN 

1940, PREMIERE A SE REVOLTER EN 1943 », l’article 

évoque la politique éducative du régime de Vichy, puis le 

basculement qui s’est opéré avec la mise en place du Service du 

Travail Obligatoire (STO) qui poussa les réfractaires et les 

jeunes vers la clandestinité, puis à la Libération, vers les rangs 

de l’Armée française. 

Maître Alexandre Levillain nous interpelle sur les outils 

de l’action économique, plus précisément la fiscalité comme 

outil d’orientation des comportements. Ce sujet est 

particulièrement actuel car l’objectif visé est ici la rénovation 

thermique des logements. L’objectif est clair et bien admis. La 
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fiscalité est-elle l’outil le plus adéquat ? Plus précisément, 

l’auteur s’interroge sur ce qui constituerait ou définirait une 

« fiscalité verte » ? A côté de la règlementation qui est 

nécessairement coercitive, quelle est l’originalité d’une fiscalité 

qui doit être incitative ? L’économiste est là pour rappeler que 

l’incitation dépend de la force des besoins et de la situation 

patrimoniale des bénéficiaires. Par définition, il n’y a incitation 

fiscale que si l’on paye des impôts. Le dispositif introduit en 

France est analysé avec un grand à propos dans un article tout à 

fait judicieux intitulé « LA FISCALITE AU SECOURS DE LA 

RENOVATION THERMIQUE DES LOGEMENTS : PEUT-

ON PARLER DESORMAIS DE FISCALITE VERTE ? ». 

Le cinquième article a pour auteur Jean Pierre Lorriaux. 

Il s’intitule « LA FRANCE DANS L’ECONOMIE 

MONDIALISEE : LES FONDAMENTAUX DE LA 

CROISSANCE (I) ». Remercions l’auteur de nous livrer une 

contribution personnelle où après un diagnostic et une analyse 

particulièrement fouillés, il n’hésite pas à formuler des 

propositions. La démarche se situe dès le départ dans un horizon 

mondial : la vie économique est mondialisée ! Ce constat assez 

généralement partagé, n’est pas en soi une nouveauté. 

Cependant Jean Pierre Lorriaux s’interroge sur la dynamique de 

cette mondialisation. La question est très judicieuse : Trop ou 

trop peu ? Va-t-on vers moins de mondialisation économique ? 

La situation de la France dans ce contexte est au cœur des 

préoccupations de l’auteur. L’auteur, dans ce premier article 

dresse une analyse globale de phénomène de la croissance en 

rappelant les caractéristiques de la croissance en France. Dans 

une livraison ultérieure, la seconde partie de l’article abordera 

diverses pistes futures. 

Enfin, je viens soumettre au lecteur une analyse d’un 

sujet d’apparence technique et sans enjeu sur les actions à droits 

de vote multiples. Cette disposition du droit des sociétés se 

retrouve dans de nombreux pays et connait un succès 

grandissant. Pourquoi ? En fait, derrière cette technique de 
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structuration du pouvoir actionnarial, se profile la réalité, parfois 

brutale, du pouvoir économique dans l’entreprise sociétaire. ; 

cela malgré l’affichage du principe « une action-une voix » et 

les paradigmes de la Gouvernance financière. La littérature 

financière est mobilisée à partir du concept-clé de classes 

d’actions multiples. L’article dont le titre est « LES CLASSES 

D’ACTIONS MULTIPLES : VERS UN RENOUVEAU DE LA 

PROBLEMATIQUE », propose une analyse problématique. Il 

soutient à la pertinence d’une approche évolutionniste et 

contractualiste de la règle de droit. Sept pistes de recherche 

future sont proposées. Une par exemple vise à identifier les 

coûts et les avantages de ce mode d’organisation. Une autre 

consiste à s’interroger sur le ratio de droits de vote des actions à 

votes multiples. Faut-il donner un droit de vote double comme 

en France, ou faut-il retenir, comme souvent ailleurs, un ratio de 

10 droits de vote par action ? Que deviennent les prêteurs 

bancaires ou financiers dans les sociétés ayant des actions à 

droits de vote multiples ? Comment prendre en compte la 

dynamique et le cycle de vie d’une entreprise sur les marchés 

boursiers ? Enfin, ce mode d’organisation du pouvoir 

économique a-t-il des conséquences en termes de risque 

systémique sur les marchés financiers ? 

 

  

*  *  * 

 

Ces articles et contributions sont une illustration de la 

volonté des Cahiers de Recherche de la FACO d’être un 

kaléidoscope permettant d’offrir des visions diverses, 

fragmentées et complémentaires des problèmes et questions qui 

traversent la vie de la Cité. C’est à la fois la limite et la richesse 

de cet exercice. En espérant que le lecteur y trouvera intérêt et 

stimulations pour ses propres réflexions. 
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 Je tiens enfin à remercier vivement Geoffroy Houfflain, 

stagiaire pédagogique à la Faco, pour son aide efficace dans la 

relecture et la réalisation de cette livraison des Cahiers de la 

FACO.    

 

Pr. Hubert de La Bruslerie 

Doyen 
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LA GRANDE DEMISSION AU TRAVAIL : 

MYTHE OU REALITE ? 

 

Dominique HERON1 

 
 

Une information circule parmi les milieux socio-

économiques, elle est reprise dans les colloques, elle apparait 

dans les médias, elle semble s’établir comme une certitude : le 

monde du travail, l’univers professionnel, ferait l’objet d’un 

rejet, il deviendrait un repoussoir, ce serait la « grande 

démission ». 

Les recruteurs accentuent l’idée de démission ainsi que 

les chefs d’entreprise : on met en évidence que de nombreux 

emplois restent vacants parce qu’on peine à les pourvoir. Serait-

ce un phénomène en train de se généraliser ?   

Les développements qui suivent rappelleront les causes 

de cette Grande démission avant de présenter les remèdes à 

envisager. 

 

                                                      
1 Professeur à la FACO, Président de l’Association Jeunesse et Entreprises 
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Les raisons de la mise en cause de la valeur travail.  

Chaque analyste avance une explication : emplois trop 

peu rémunérés, emplois à forte pénibilité, emplois avec des 

conditions de travail éprouvantes pour l’équilibre personnel et 

familial (travail de nuit, travail de dimanche), désir de liberté 

face à l’aliénation incarnée par le travail pour reprendre une 

vulgate marxiste,  

En parallèle, nombre de salariés seraient prêts à quitter leur 

emploi : ils démissionneraient réellement. C’est aux Etats-Unis 

pendant et après la crise du COVID que le phénomène dit 

« Great Resignation » a vu le jour avec 38 millions d’américains 

qui ont quitté leur travail en 2021.  

Qu’elle se manifeste par un évitement - refus d’emplois jugés 

peu attractifs et prolongation d’études pour retarder l’entrée 

dans la vie active - ou par des abandons d’emplois, la « Grande 

démission » justifie une réflexion. Donnerait-elle raison à Paul 

Lafargue qui en 1880 revendiquait le Droit à la paresse ? 

Statistiquement, en France, on ne constate pas de fuites par 

rapport à l’emploi. Au contraire un titulaire CDD s’efforcera 

plutôt de le faire transformer en CDI. Mais il existe par contre 

des métiers en tensions : on est dans le phénomène de rejet, de 

méfiance, d’appréhension par rapport à certains types 

d’emplois. 

Une enquête menée par Pôle Emploi montre que 58% 

des recrutements réalisés en 2022 par les entreprises l’ont été 

dans des conditions difficiles souvent plus par manque de 

candidatures que par inadéquation entre le profil d’un candidat 

et le profil recherché.  

Cette même étude identifie les métiers en tension faute 

de candidats pour pourvoir les emplois. Ce sont la restauration, 

la santé, les métiers de la transition écologique, ceux de la 

logistique et ceux de la rénovation des bâtiments. S’y ajoute 

désormais l’industrie du médicament. 



14 

 

LES CAHIERS DE RECHERCHE DE LA FACO 

Au-delà de l’inquiétude philosophique que la société 

peut avoir sur le recul de la valeur travail, il faut surtout 

constater que ces déficits de candidatures visent des pans 

d’activité essentiels à la vie de la nation : 24000 personnes 

seront nécessaires dans les années à venir pour prendre en 

charge la dépendance et le grand âge dans les EHPAD 

notamment. On peut aussi considérer que la transition 

écologique, qui reposera beaucoup plus sur de nouvelles 

technologies que sur des changements de mode de vie - même 

si le retour à la sobriété est prôné -, risque d’être entravée par 

les emplois non pourvus.  

 N’est-ce pas délégitimer encore davantage la portée 

d’une loi si le manque de main d’œuvre ne permet pas son 

application ? Que signifie « interdire » les passoires thermiques, 

mais ne pas disposer des moyens de les rénover dans une 

situation de pénurie de logements ?  

Vu sous cet angle, la Grande démission  avec son 

cortège d’emplois vacants n’est plus un enjeu économique : 

c’est un risque sociétal. 

Ces quelques exemples montrent que sujet mérite d’être 

pris au sérieux. Que la « grande démission » soit un effet de 

communication importe peu, il est clair que de fortes mutations 

interviennent dans la nature des emplois et qu’une désaffection 

généralisée serait pénalisante. 

 

Les remèdes 

Une analyse rigoureuse des causes -au-delà d’une 

approche un peu impressionniste-permet d’élaborer des 

stratégies pour y remédier à travers des politiques publiques et 

des initiatives des entrepreneurs puisqu’il s’agit de rendre le 

marché du travail de nouveau attractif.   
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On peut aborder la question des salaires, de la pénibilité 

et des conditions de travail puis celle de la représentation des 

métiers et enfin tout ce qui est lié à l’environnement du travail. 

Les salaires 

S’agissant des salaires, la France dispose depuis 1950 

avec le SMIG, devenu SMIC en 1970 avec le ministre du Travail 

Joseph Fontanet (salaires minimum interprofessionnel garanti et 

salaire minimum interprofessionnel de croissance), d’un 

instrument pour éviter la multiplication des « poor jobs » pour 

reprendre l’expression inventée aux Etats-Unis, c’est à dire les 

emplois dont la rémunération est en deçà du seuil de précarité. 

 Mais le SMIC n’est pas indifférencié : toute hausse du 

SMIC concerne l’ensemble des salariés. Elle est bénéfique pour 

eux tous mais elle réduit les écarts par rapport aux faibles 

revenus dès lors qu’il n’y a pas de répercussion immédiate. 

Psychologiquement, plusieurs catégories de salariés se voient 

« rattrapées ». Pourquoi, sans aller jusqu’à se détourner du 

travail, essayer alors de progresser ?  

La France offre, au nom du principe de solidarité - 

traduction de la Fraternité inscrite dans sa constitution - un 

ensemble d’aides à travers des allocations diverses qui peuvent 

dissuader d’un retour rapide à la vie active : même si le RMI 

comporte le I de insertion, même si le RSA évoque le A de 

activité, même si plusieurs réformes raccourcissent la durée et 

le montant des aides, il n’en demeure pas moins qu’on peut 

rester un certain temps éloigné de l’emploi et survivre. 

Depuis les arrêtés Parodi de 1945 classifiant les emplois 

et les affectant d’un coefficient à valoriser pour leur 

rémunération, les conventions collectives dominent le paysage 

professionnel.  Peut-être la revalorisation sensible de certains 
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métiers clés, peut-être l’introduction de nouveaux métiers dans 

des classifications aux libellés parfois abscons apporteraient une 

reconnaissance pour les rendre attractifs ? 

La « grande démission » des candidats à l’enseignement 

en est une illustration dans la mesure où les salaires sont 

inférieurs de 20% par rapport à la situation des pays voisins. En 

20 ans le nombre de candidats présents aux concours du CAPES 

a baissé de 63%, selon les chiffres du ministère de l’Education 

Nationale. 

Mais on verra plus loin que le décalage de rémunération 

n’explique pas tout et surtout ne solutionne pas tout comme on 

l’a vu récemment avec le Grenelle de la Santé. 

La pénibilité et les conditions de travail 

S’agissant de la pénibilité et des conditions de travail, le 

journal Le Monde rappelle (Dimanche 19/Lundi 20 Mars 2023) 

qu’en 1910 la CGT présentait les retraites comme des « mesures 

pour les morts » puisque 94% des ouvriers n’atteignaient pas les 

65 ans.2 

Des progrès considérables ont été réalisés pour faire 

disparaitre le spectre des « Temps Modernes » avec Charlie 

Chaplin : un industriel expliquait récemment à des jeunes que 

dans son usine ils ne trouveraient ni bruit ni machine-outil, 

seulement la souris de l’ordinateur. Certes, iI subsiste des 

métiers « pénibles » - station debout prolongée, exposition aux 

intempéries comme le BTP - ; ils sont classés « actifs », étrange 

dénomination par rapport aux sédentaires qui seraient des 

sinécures (les mots ont toujours un sens !). Cependant, on a les 

moyens de prendre en compte ces pénibilités par des 

                                                      
2 Edition du Dimanche 19/Lundi 20 Mars 2023. 
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aménagements sur les cadences, par des innovations 

technologiques, plus que par des primes d’ailleurs. Il y 30 ans, 

les manipulateurs d’appareil de radiologie des hôpitaux 

bénéficiaient de 15 jours annuels de « congés d’hiver » censés 

les protéger des radiations ionisantes. Rapidement devenus un 

droit acquis, il était clair que ces 15 jours ne protégeaient en rien 

et la solution fut trouvée dans des appareils de nouvelle 

génération (scanner-IRM)  

On peut d’ailleurs se demander si la disparition des 

comités d’hygiène, de sécurité et des conditions de travail 

(CHSCT) en 2017 pour être fondus dans le comité social 

économique (CSE) a été judicieuse. On en comprend la raison 

au nom de la simplification et de l’allègement des procédures 

mais avec les questions de télétravail, de burn-out et de 

harcèlement, un suivi très spécifique des conditions de travail 

s’avère plus que jamais nécessaire. Dans les hôpitaux, depuis 20 

ans, les CHSCT ont mené des études et supervisé des 

expériences sur le travail des infirmières en 4 jours, plus 

exactement en 4 nuits, études qu’on redécouvre.  

 

 

Enfin, la pénibilité n’a-t-elle pas changé de registre ? De 

physique, elle est progressivement devenue psychologique. Le 

slogan des jeunes de 1968, « sous les pavés, la plage », illustre 

le refus des hiérarchies et le refus des engagements sans 

contreparties. On est obligé d’inventer le concept de résilience 

pour rappeler que dans la vie professionnelle, comme dans la 

vie tout court, on est exposé à des hiérarchies compliquées, des 

personnalités un peu abruptes et qu’il faut composer avec des 

situations parfois un peu pénibles. Être résilient, c’est savoir 

supporter  pour transformer une situation difficile en une 

opportunité. Dans certaines limites toutefois : on a inventé les 

lanceurs d’alerte pour les questions de déontologie et d’éthique, 

pourquoi pas imaginer aussi des observateurs des signaux 
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faibles sur le climat social dans l’entreprise ? Dans les années 

1990, des entreprises comme IBM, Renault, EDF ou autres 

présentaient leur audit social annuel tout comme les Armées 

pratiquent depuis longtemps l’enquête sur le moral. 

La représentation du monde du travail 

S’agissant de la représentation du monde du travail, 

l’image donnée ou renvoyée joue un rôle non 

négligeable. L’entreprise est-elle vue comme une jungle, un 

univers impitoyable, un assemblage d’objectifs impossibles à 

tenir, des situations de stress ? La Grande démission serait alors 

largement imputable à la fois à un manque d’information sur les 

métiers et une insuffisance de revalorisations d’image qui 

pourraient être poussées plus loin.  

Les stéréotypes sur l’entreprise « aliénante » subsistent 

et seuls des stages immersifs réalisés très tôt -à partir du collège 

-peuvent éclairer les jeunes sur ce qu’ils trouveront dans le 

monde professionnel : les forums sur l’orientation sont 

désormais heureusement complétés par ces formules qui 

proposent une découverte active de la vie économique à travers 

l’entrepreneuriat. Avec ses lycées des métiers qui fonctionnent 

en étroite synergie avec les acteurs économiques, l’Education 

Nationale s’engage dans cette sensibilisation des jeunes aux 

réalités de la vie en entreprise avec ses codes, ses rites.  

Précisément de nombreux stéréotypes circulent sur la 

vie en entreprise : pour les déconstruire, les entreprises 

cherchent toutes désormais à se rendre attractives, non 

seulement en insistant sur leur « utilité sociale » (contribuer à la 

transition écologique, lutter contre l’isolement en étant 

« opérateur de mobilités », etc..) mais aussi sur ce qu’elles 

offrent au-delà du salaire.  
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Elles insistent sur la part d’initiatives qu’elles laissent à 

leurs salariés, sur les « fab-lab », sur tout ce qui peut témoigner 

de la reconnaissance, sur l’essaimage, ou encore sur la 

promotion interne. Mais elles oublient parfois que le poids 

envahissant des procédures, le respect des conformités, les 

impératifs de traçabilité qu’elles imposent aux salariés dans le 

cadre de processus de « compliance », réduisent 

considérablement la part d’autonomie et d’indépendance pour 

des raisons très légitimes de sécurité ou de respect des normes. 

Le droit à l’initiative, le droit à l’erreur, le droit à une certaine 

marginalité, à l’innovation et à la créativité, recule. Fuir les 

contraintes peut alors devenir un objectif en soi pour le salarié.    

Le télétravail y répond : longtemps considéré comme un 

moyen de conserver des travailleurs fragiles, en quasi mi-temps 

thérapeutique, à qui on permettait de ne pas se déplacer 

quotidiennement, la pandémie du COVID en a subitement fait 

une norme. 

Aujourd’hui, il semble être devenu un argument de 

vente miraculeux pour attirer et fidéliser des salariés, surtout les 

plus jeunes. Son impact méritera cependant d’être analysé car il 

génère aussi l’isolement, un sentiment de dépendance - on 

fonctionne de réunions en réunions dont on ne doit pas manquer 

une minute - et il coupe les liens sociaux qui sont aussi source 

d’informations. Il n’en faudrait pas beaucoup pour que certains 

psychologues du travail ne transforment le télétravail en un 

handicap pour les salariés. 

L’ubérisation de la société est aussi perçu comme un 

facteur de liberté. L’argument pourrait être à double tranchant : 

on peut vanter la disparition des hiérarchies et du poids des 

grandes organisations, mais on ne peut nier que les dispositifs 

de protection sociale sont plus faibles. D’autant plus que la 

rationalisation des tâches qui s’applique dans les emplois de 

portage de repas à domicile par exemple avec le chronométrage 

des temps est parfois analysée comme un esclavage moderne. 
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Des formules mixtes sont possibles : de grands groupes 

industriels ou de services travaillent avec des réseaux 

d’autoentrepreneurs spécialisés dans des fonctions de sous-

traitants notamment. 

  L’environnement du travail 

On retrouve les ferments de la Grande démission dans 

l’environnement du travail. Ces ferments ne sont pas liés à 

l’entreprise mais contribuent directement ou indirectement à la 

Grande démission. 

 La dureté des conditions de déplacement, accentuée par 

des transports encore inadaptés (malgré les projets de RER 

régionaux), par une urbanisation très étalée, par des modes de 

garde d’enfants souvent insuffisants dans les centres urbains, 

incitent à se replier sur des environnements plus doux. Moins de 

temps perdu dans les déplacements domicile-travail, un meilleur 

accès aux infrastructures sportives, garantissent un temps libre 

plus riche, plus socialisé. Rappelons le Ministère du Temps 

Libre de 1981 ?   

Le grand confinement a aussi été le prélude à la Grande 

démission : on se confine dans sa résidence secondaire et on 

prend l’habitude de se passer des centres urbains. Mais là 

encore, une distinction sera à faire entre un mouvement profond 

qui rejette les modes de vie et la consommation de masse et une 

réaction qui risque d’être vite contrebalancée par les déserts 

médicaux, les transports scolaires à emprunter, les fermetures 

de lignes TER, la disparition des commerces de proximité et des 

services publics, toujours utiles malgré la digitalisation de la vie 

sociale. 

Comme sur les autres thématiques, les entreprises ont 

leur rôle à jouer. Pour les économistes libéraux, tous ces sujets 
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doivent être traités par les politiques publiques : en quoi une 

entreprise serait-elle responsable d’insuffisances de logement, 

de moyens de transport, d’écoles de qualité ? En rien. 

Sauf que recruter un médecin dans une clinique 

excentrée, attirer des ouvriers spécialisés dans un bassin 

géographique dépourvu de toutes les commodités, trouver des 

employés de restaurant dans des sites balnéaires où le logement 

est inaccessible, est vital pour l’entreprise. 

La RSE - responsabilité sociale de l’entreprise - n’a pas 

été inventée pour des raisons humanitaires : elle peut apporter 

ce qui remobilise, ce qui permet de ne pas s’échapper du monde 

du travail. Du covoiturage, aux aménagements d’horaires - le 

travail en 4 jours dont on oublie de dire qu’il faut porter 

l’amplitude journalière à 8h45 - aux négociations que mènent 

les DRH avec les conseils départementaux pour ajuster les 

horaires des transports aux flux d’arrivée et de départ de leurs 

salariées et aux crèches d’entreprise, sans parler d’une recherche 

sur le bassin d’emploi d’un travail pour le conjoint, toutes les 

formules existent pour limiter la fuite devant le travail dans un 

cercle vertueux gagnant-gagnant. 

Conclusion 

Toutes les époques ont connu le phénomène de rejet du 

travail en général ou de certains métiers pénibles. Les Luddistes 

ont  cassé les machines dans l’Angleterre de 1812. On a réduit 

la durée du travail, on a accru les congés payés de 15 jours à 5 

semaines, on a pratiqué l’enrichissement du travail avec 

Herzberg, on a inventé les équipes autonomes et les groupes 

projet, on a ouvert des perspectives de promotions 

professionnelles grâce à la formation continue, de la loi de 1971 

au compte formation, on a défiscalisé les heures 

supplémentaires pour « travailler plus et gagner plus », alors 
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qu’il semblerait que sociologiquement, la tendance serait plutôt 

à « travailler moins quitte à gagner moins ».  

Toute société est traversée par des courants 

contradictoires, dominants à certaines périodes, minoritaires à 

d’autres. Mais donner du sens à tout type de travail est 

vraisemblablement un des meilleurs antidotes contre la Grande 

démission : « il n’y a pas de dignité possible pour un homme qui 

travaille sans savoir pourquoi il travaille. ».3  

                   

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                      
3 André Malraux, La condition humaine. 
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LA GUERRE HYBRIDE 

 

Patrice VIDAL4 

 
 

 

Lorsque que l’on fait aujourd’hui référence à la « guerre 

hybride », on cite volontiers l’aphorisme désormais célèbre de 

Clausewitz : « La guerre [...] est un véritable caméléon, car 

dans chaque cas concret elle change de nature... ». Or si 

l’affirmation tranche par son évidence, force est de constater 

qu’elle n’aide guère à comprendre le phénomène dit « de la 

guerre hybride », lequel tend désormais à infuser pour envahir 

les médias généralistes ou les débats télévisés.   

Après la « la guerre économique » des années 1990, la 

« guerre asymétrique » de la décennie 2000, la « guerre 

hybride » est désormais partout où plutôt, croit-on la voir 

partout…En Ukraine, en Irak ou en Syrie, il n’est plus question 

que « d’hybridation de la guerre » sans pour autant que la 

sémantique fasse préalablement l’objet d’un minimum de 

pédagogie de la part de ceux qui en font usage. On remarquera 

au passage que le terme est appliqué de manière exclusive aux 

adversaires potentiels ou réels des forces armées occidentales 

(les séparatistes ukrainiens, l’Etat islamique – EI –, le Hezbollah 

libanais…), lui octroyant d’emblée une connotation 

dépréciative. 

Pourtant, c’est en 2005 qu’apparaît la terminologie 

hybrid war sous la plume d’officiers supérieurs du corps des 

                                                      
4 Professeur référent à la FACO 
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Marines américains (USMC). Se référant aux guérillas 

irakiennes face auxquelles les forces américaines sont alors 

empêtrées, le général Mattis et le colonel Hoffman estiment que, 

dorénavant, les armées occidentales devront faire face à des 

phénomènes insurrectionnels d’une très grande complexité et 

ce, compte tenu de l’imbrication de problématiques jusqu’alors 

dissociables. Ces problématiques recouvrent à la fois des 

éléments technologiques (prolifération des technologies duales 

et augmentation de la puissance de feu des systèmes d’armes 

contemporains) générant des conséquences tactiques 

(relèvement de la dangerosité des adversaires irréguliers, dont 

l’exemple emblématique demeure la sophistication croissante 

des EEI – Engins Explosifs Improvisés) mais également des 

aspects liées au contexte stratégique général, tel que 

l’environnement et les restrictions politiques mises par le haut 

commandement, le facteur religieux, environnemental, 

économique, la présence des médias, le cadre juridique de 

l’intervention, etc.  

Le concept, à l’origine plutôt centré sur les conflits 

irréguliers, connaît depuis un certain nombre d’évolutions 

sensibles, qui tendent toutes vers un élargissement du champ 

concerné. Ainsi, la guerre dite « hybride » aurait fait l’objet d’un 

important travail de conceptualisation au sein de l’armée russe 

dès la décennie 2000, l’actuel chef des armées (CEMA) de la 

Fédération de Russie étant fréquemment regardé comme le 

véritable « père fondateur » de la notion à un point tel que 

certains n’hésitent plus à parler de « doctrine Guerasimov » en 

la matière. Cette « doctrine Guerasimov », imposée comme 

référence absolue, serait supposée reposer sur le savant dosage 

entre moyens subversifs, actions de guerre irrégulière en vue de 

demeurer en-dessous du seuil de la guerre ouverte, et emploi 

ponctuel de la force conventionnelle, sans dédaigner pour autant 

le chantage nucléaire.  

Tout affrontement ou tout conflit étant vite susceptible 

de se voir désigné comme « hybride », le risque d’une telle 
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lecture demeure bien entendu la confusion qu’elle génère, le 

concept perdant de facto en lisibilité mais aussi en utilité. Car si 

la guerre est un objet par essence polymorphe selon les 

circonstances et les époques, toute confrontation n’est-elle pas 

intrinsèquement « hybride » ?   

Au final, il convient sans doute de revenir à la question 

initiale et s’interroger sur ce qui fonde la guerre dite « hybride » 

ainsi que sur les spécificités qu’elle présente par rapport à 

d’autres modèles de conflit, comme la guerre irrégulière par 

exemple. Par-delà, comment établir de manière définitive le 

caractère « hybride » d’un conflit ? Existe-t-il aujourd’hui des 

conflits qui répondent à la norme de l’hybridité et cette dernière 

permet-elle de bien appréhender leur évolution ?  

Pour tenter de répondre à ces différentes questions, on 

se penchera dans un premier temps sur la ou les définitions 

théoriques auxquelles renvoie le concept. Dans un second 

temps, on évoquera plutôt quelques conflits actuels 

généralement cités en guise d’illustrations à la guerre hybride, 

en essayant d’identifier les particularités « hybrides » qui s’y 

rattachent. 

Les caractéristiques de la guerre hybride  

Comme toute forme d’affrontement, la guerre qualifiée 

« d’hybride » est sensée se caractériser par un certain nombre de 

tendances distinctives qui permettent de la dissocier. En 

l’espèce, trois paramètres doivent être ici pris en considération :  

D’abord, la guerre hybride est le résultat d’un processus 

d’évolution technologique. Ce processus d’évolution de la 

technologie concentre différents aspects, lesquels ont conduit à 
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durcir considérablement les formes de la confrontation armée, y 

compris à la plus petite échelle existante5. 

Ensuite, si la guerre hybride peut être regardée comme la 

synthèse entre guerre régulière et guerre irrégulière compte tenu 

de sa dimension polymorphe, il convient de souligner en quoi 

elle constitue un phénomène réellement nouveau.   

Enfin, on observera qu’une part importante des aspects 

innovants de la guerre hybride tient à l’adjonction d’opérations 

stratégiques non linéaires comme la guerre de l’information, les 

techniques d’influence ou encore la cyberguerre. 

Informatisation et miniaturisation, les préalables à 
l’hybridation de la guerre 

Depuis les années 1980, les progrès fulgurants connus par 

les secteurs de l’électronique, de l’informatique et des 

communications en même temps que la miniaturisation des 

composants et l’informatisation généralisée, ont naturellement 

généré des effets sur les industries militaires. Ces effets ont eu 

pour conséquence une augmentation considérable de la 

puissance de feu, de la précision mais également de 

l’interconnexion des systèmes d’armes. Pour simplifier, ces 

évolutions technologiques ont permis à de petites formations – 

voire à des individus isolés – d’avoir accès à des équipements 

jusqu’alors réservés aux seules forces armées des puissances 

industrialisées. Bien évidemment, cette situation nouvelle a 

débouché sur plusieurs conséquences tactiques et 

                                                      
5 On relèvera par exemple que la cellule terroriste « de base » ou pire, le 
« loup solitaire », dispose aujourd’hui d’armes de guerre et de moyens de 
communication relativement performants, obligeant de fait les forces 
d’intervention à relever leur degré de préparation et leur propre niveau 
d’équipement 
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opérationnelles assez marquées, esquissées dès 2005 par le 

général Mattis et le colonel Hoffman.  

De fait, l’observation de quelques affrontements récents 

suffit à mettre en évidence une dissémination des technologies 

guerrières les plus meurtrières au profit des formations 

irrégulières, y compris les plus petites d’entre elles. Or ce 

mouvement ne se cantonne pas aux seules armes légères mais 

concerne l’ensemble du spectre des systèmes d’armes de 

l’infanterie, y compris et surtout les armes d’appui. A cet égard, 

on rappellera que l’utilisation de missiles guidés antichars 

(ATGM), à l’important pouvoir de destruction, est désormais 

systématique de la part de l’ensemble des acteurs armés non-

étatiques du Moyen Orient (Hezbollah, Etat islamique, 

mouvements kurdes, syriens et irakiens, rebelles libyens, etc.). 

Et que c’est précisément l’utilisation de systèmes AC russes 

assez sophistiqués (missiles AT-14 Kornet) par les combattants 

du Hezbollah qui a permis en 2006 de stopper les chars Merkava 

de l’armée israélienne, pourtant considérés comme les engins de 

leur catégorie les plus protégés au monde. De façon similaire, 

on trouve désormais fréquemment des systèmes de missiles sol-

air portables (MANPADS) dans la plupart des zones de conflit 

où interviennent des acteurs irréguliers, même si le recours à ce 

type d’arme, souvent plus complexe et d’un maniement plus 

délicat, tend à en restreindre la fréquence d’utilisation. De 

même, l’emploi massif des tirs de roquettes par le Hezbollah 

libanais en 2006 a représenté une certaine forme de surprise 

stratégique pour l’armée israélienne, non pas en raison de la 

menace elle-même, mais bien plus en raison du volume de 

projectiles tirés et des stocks à disposition du mouvement shiite, 

tout à fait équivalents aux niveaux normalement détenus par une 

armée régulière. S’agissant du Hezbollah libanais toujours, 

l’expérience et le savoir-faire militaire de ses combattants 

laissent d’ailleurs craindre aux autorités israéliennes 

l’intégration à très court terme de dispositifs de guidage par 

satellite ou par laser sur les engins relativement imprécis que le 
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mouvement utilisait jusqu’à présent. Une telle perspective, 

désormais acquise (la seule question demeure de savoir à quelle 

échéance va s’opérer cette évolution), risque à terme de 

profondément modifier la nature du conflit avec Israël, le 

Hezbollah disposant dès lors d’une véritable capacité de 

dissuasion conventionnelle à l’encontre de l’Etat hébreux.  

 

Le cas libanais met d’ailleurs en évidence un autre point 

caractéristique des affrontements hybrides à travers la place 

qu’y occupent les technologies qualifiées de « duales », c’est-à-

dire initialement développées à des fins civiles, mais à 

l’utilisation militaire évidente. Or le domaine apparaît comme 

particulièrement vaste et en expansion constante : pêle-mêle, il 

tend à recouvrir les systèmes de communication (téléphonie 

portable, satellitaire, par le biais du Net…), les appareils de 

géolocalisation par GPS (en y incluant les images HD 

disponibles via Google Earth par exemple), les drones légers, 

etc. En outre, on doit également mentionner la très grande 

facilité d’accès à ces technologies qui existe désormais, - et ce 

via des distributeurs civils, soit de matériels militaires plus ou 

moins déclassés (Jumelles de Vision Nocturnes – JVN, 

télescopes d’observation et de tir…) -, soit de matériels sportifs 

(lunettes et aides à la visée, initialement destinés au tir sportif 

ou à la chasse). Si les matériels disponibles sur les marchés 

civils apparaissent moins performants, il n’empêche que ces 

évolutions changent radicalement la donne en matière 

d’intervention militaire, l’adversaire irrégulier ayant dorénavant 

la capacité de disposer d’un matériel peu onéreux mais lui 

autorisant des procédés opérationnels jusqu’alors 

inenvisageables : opérations nocturnes, ciblage précis, 

coordination facilitée et fluidifiée entre ses différentes forces, 

etc.  

Enfin, à ce relèvement du niveau de dangerosité matériel 

des forces irrégulières s’ajoute également une hausse 

quantitative aisément observable à travers les processus de 
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transfert d’expérience entre groupes paramilitaires (notamment 

via le web), la mobilité géographique des combattants les plus 

expérimentés, la mise en place de cycles de formation se 

rapprochant de ceux des unités d’intervention occidentales… A 

cet égard, l’opération israélienne Bordure protectrice de l’été 

2014 illustre ce phénomène de « montée en gamme » des 

formations irrégulières : les pertes subies et les difficultés 

rencontrées par la meilleure armée du Moyen Orient, Tsahal, 

ont révélé les progrès assez considérables réalisés par le Hamas 

palestinien en l’espace de quelques années à peine, alors que ce 

dernier avait toujours été regardé comme un mouvement plutôt 

inorganisé et au final assez inefficace du point de vue militaire.  

La guerre hybride, phénomène nouveau ? 

Si les progrès technologiques observés tout au long de 

ces trente dernières années ont indéniablement conduit à un 

durcissement des affrontements avec les formations irrégulières, 

le phénomène ne conduit pas pour autant à une généralisation 

de la guerre « hybride ».  

1. Un concept aussi ancien que la 
pratique de la guerre ?    

Comme la sémantique peut le suggérer, la guerre 

« hybride » résulte d’une synthèse entre différentes formes de 

guerre. Plus spécialement, l’hybridité est souvent perçue comme 

une forme de conflit qui ne procède ni d’un mode de guerre 

régulier, ni d’une approche intégralement irrégulière. 

L’hybridité est donc le plus souvent entrevue comme une sorte 

de « mixte » entre ces deux grandes typologies de conflit.  

A ce stade, un léger rappel des concepts utilisés 

s’impose : par guerre « régulière », on entend généralement la 
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guerre également catégorisée comme « conventionnelle » ou 

encore, « classique ». C’est le mode de guerre occidental par 

excellence, en tout cas celui sur lequel l’Europe a fondé sa 

puissance et son rayonnement à partir des Temps modernes. Elle 

repose sur plusieurs piliers essentiels qui sont le développement 

ininterrompu de la puissance de feu, le tandem feu et 

mouvement (la manœuvre »), la distinction entre espaces de 

guerre (« le front ») et zones de paix (« l’arrière »), 

l’organisation d’institutions militaires permanentes par ailleurs 

soumises à l’autorité du politique et gérées à l’instar de 

véritables administrations, la naissance d’une codification des 

pratiques guerrières (droit de la guerre), etc.  

Inversement, le mode de guerre irrégulier se positionne 

comme la stricte opposée du concept précédent : la manœuvre 

conventionnelle tend ainsi à s’y effacer au profit d’actions de 

moindre envergure mais néanmoins plus nombreuses et surtout, 

plus souples et plus fluides effectuées par des formations de 

dimension réduite (embuscades, raids, sabotage, 

harcèlement…). En clair, c’est de guérilla dont il est ici 

question, guérilla pratiquée par des bandes civilo-militaires ne 

possédant pas le statut de combattant officiel et donc dénuées 

des obligations juridiques (mais aussi de la protection) qui se 

rattachent aux armées régulières.  

Par extension, l’hybridité s’applique à un type de conflit 

qui alterne phases de guerre conventionnelle et phases de 

guérilla ou qui emprunte successivement à l’un ou à l’autre des 

deux grands types d’affrontements.  

Reste que la définition ainsi fournie, pour limpide 

qu’elle puisse apparaître, ne saurait constituer un cadre 

d’analyse pertinent. De fait, guerre classique et irrégularité 

doivent être entendus comme des concepts absolus, des sortes 

« d’idéal-type » très utiles sur le plan intellectuel mais dont on 

peine à trouver des illustrations « parfaites » dans la réalité 

présente ou ancienne. Quelques exemples historiques suffisent 

à le démontrer : ainsi, la première et la seconde Guerre 
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mondiale, archétypes des conflits de grande ampleur où il est 

massivement fait usage de moyens conventionnels, voient 

également se dérouler des formes irrégulières de combat. C’est 

le cas notamment des mouvements de résistance se développant 

dans les pays et les zones occupés par l’Allemagne nazie de 

1941 à 1945 tandis que, durant la première Guerre mondiale, les 

Britanniques soutiennent un vaste mouvement insurrectionnel 

dans les zones arabes de l’Empire Ottoman. A l’inverse, les 

guerres d’Indochine – guerres que l’on présente là-encore 

comme emblématiques de la guerre irrégulière – voient se 

succéder une alternance de temps forts où prédominent tantôt le 

combat de guérilla, tantôt des offensives militaires « de grand 

style » pouvant en passer par des moyens lourds (chars de 

combat, artillerie, logistique, aviation…) et déboucher sur de 

véritables « batailles » opposant des forces régulières ou semi-

régulières.  

Pis, si l’on en revient à la fameuse formule de 

Clausewitz, toute guerre est forcément « hybride » par essence 

puisque, « nécessité faisant forcément loi », ce sont les 

circonstances qui obligent responsables politiques et militaires 

à emprunter à tel ou tel registre sans trop se soucier au reste des 

segmentations doctrinales existantes. Un spécialiste de 

stratégie, Elie Tenenbaum, va même jusqu’à affirmer que « si la 

guerre hybride se définit comme la porosité du régulier et de 

l’irrégulier, alors elle désigne sans doute toutes les guerres […] 

de la guerre de Trente ans à la guerre du Vietnam (…) » !   

 

L’aporie liée au concept de guerre hybride étant posée, 

la combinaison d’opérations régulières et irrégulières au sein 

d’environnements complexes liées aux NTIC et autres réseaux 

pourrait apporter une alternative à la difficulté de définir le 

caractère hybride d’un conflit. Or, si la cyberwar6 est pour 

d’évidents motifs techniques un phénomène récent, il n’en est 

                                                      
6 Terme ici employé au sens large  
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pas de même s’agissant de la guerre de l’information ou des 

différentes formes de guerre subversive, pratiques quasi aussi 

anciennes que la guerre elle-même ! Sans remonter aux formes 

primitives de guerre psychologique telles qu’elles se 

pratiquaient déjà lors des combats de l’antiquité, on fera 

observer que la longue période d’affrontement bipolaire de 1948 

à 1989 s’est avant tout caractérisée par la conduite d’actions 

s’inscrivant dans un cadre stratégique très similaire à celui de 

l’actuel doctrine Guerasimov : recours massif à la subversion et 

aux techniques de la guerre d’influence entre les blocs, guerre 

de l’information, multiplication des affrontements de nature 

irrégulière afin de demeurer sous le seuil de la guerre ouverte, 

le tout dans un contexte de sanctuarisation des territoires des 

deux camps via la dissuasion nucléaire… 

 

2. Renouvellement tactique et intérêt 
en matière « d’art opérationnel  »  

 
Si le concept de « guerre hybride » parait en 

conséquence présenter peu d’intérêt d’un strict point de vue 

historique ou stratégique, il n’en est pas de même s’agissant des 

modes opératoires qui découlent de l’association entre les 

formes contemporaines de guerre régulière et irrégulière.  

Sans prétendre à l’exhaustivité, on s’attardera sur un 

certain nombre d’applications opérationnelles récentes pouvant 

relever des pratiques de la guerre hybride. Parmi ces 

applications, l’une des plus courantes relève d’une logique qui, 

en raison des contractions budgétaires des décennies 1990 à 

2010, a remporté l’adhésion d’un certain nombre de décideurs 

politiques occidentaux : la guerre « couplée ». 

En réalité, la logique de la guerre couplée est là-encore, 

ancienne : elle consiste à combiner forces régulières et éléments 

irréguliers ; elle a vu de nombreuses mises en œuvre tout au long 
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de l’histoire, en particulier à l’occasion des guerres de conquête 

liées à la colonisation, lorsque les armées européennes 

s’appuyaient sur une masse de combattants locaux, soutenue par 

de petits détachements métropolitains. Ces derniers, 

numériquement réduits mais entièrement composés de 

professionnels, devaient toutefois apporter les savoir-faire 

techniques que les locaux ne maîtrisaient pas (artillerie, génie, 

logistique…) ou l’agressivité, la régularité et la constance qui 

pouvaient parfois leur faire défaut (troupes de marine ou Légion 

étrangère dans le cas français). Les progrès de l’aviation 

militaire, des communications et des moyens de ciblage ont par 

ailleurs amené à faire de la « guerre couplée » un des procédés 

privilégiés des forces armées occidentales depuis le début des 

années 2000. C’est en vertu de cette approche qui limite 

également les risques de pertes occidentales, qu’ont notamment 

été conduites l’opération Enduring Freedom en Afghanistan à 

la fin de 2001, mais également les interventions en Libye (2012) 

ou plus récemment en Syrie. Dans les exemples d’opérations 

citées, l’essentiel des combattants a été apportée par les locaux, 

souvent adeptes de la guerre irrégulière.  L’implication physique 

de troupes occidentales au sol a été particulièrement restreinte, 

limitée à quelques équipes de combattants très aguerris issus des 

forces spéciales, chargées de guider les frappes de l’aviation et 

d’assurer la coordination avec les partis alliés. Forts de leur 

maîtrise technique et technologique ainsi que de leurs capacités 

financières, les Occidentaux ont apporté la puissance de leur 

aviation, la performance de leurs systèmes de renseignement 

technologique mais aussi les fonds nécessaires pour acheter la 

participation des « guerriers » afghans, des tribus libyennes ou 

des insurgés kurdes.  

Potentiellement, ce modèle de la guerre couplée peut 

connaître une grande variété de pratiques, allant d’une 

participation plus ou moins effective des forces régulières aux 

combats terrestres (comme par exemple en Afghanistan, à partir 

de 2002, lorsque les forces régulières américaines et 
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britanniques ont été plus fréquemment engagées dans des 

opérations de type « search and destroy » afin de combler les 

défaillances des moudjahidins, peu enclins à se battre contre 

d’autres musulmans)  jusqu’au seul soutien financier et / ou 

logistique destiné à « alimenter » un conflit : dans ce dernier 

cas, on parle d’ailleurs de guerre « par procuration », une 

formule très ancienne mais toujours en vogue si l’on en juge par 

les événements récents de Syrie et du Yémen (opposition 

indirecte entre l’Arabie Saoudite et l’Iran et surtout, bien 

évidemment, Ukraine depuis 2022).  

Une autre forme de guerre hybride a été imaginée dans 

les années 1970 par certains stratèges de l’OTAN : il s’agissait 

alors d’être en mesure de résister à une éventuelle invasion des 

forces du Pacte de Varsovie par la pratique de la « techno-

guérilla ». L’idée consistait à livrer un combat décentralisé et 

dans la profondeur des lignes soviétiques, sur le mode des 

formations irrégulières traditionnelles. Mais ce combat devait 

être conduit en s’appuyant sur des unités très mobiles, de taille 

réduite et largement pourvues en systèmes d’armes Antichars et 

Antiaériens de dernière génération ainsi qu’en moyens 

d’observation et de communication. Ces équipes auraient dû 

agir en coordination avec des mouvements de résistance 

anticommunistes établis par référence aux réseaux de résistance 

de la seconde Guerre mondiale (réseaux « Stay-behind ») et 

surtout, avec des forces conventionnelles gardées en réserve à 

des fins de contre-offensive. Au final, les actions conduites 

auraient eu pour finalité « d’engluer » les forces du Pacte de 

Varsovie dans une véritable « toile d’araignée » constituée par 

le tissu de ces groupes mobiles et l’enchevêtrement des réseaux 

de résistance civilo-militaires, l’estocade finale étant ensuite 

portée par les brigades blindées / mécanisées de l’OTAN 

conservées en réserve.  

Or s’il va de soi que la NOD (Non-offensive Defense ; 

appellation officielle donnée à la techno-guérilla) de l’OTAN 

n’a jamais pu être pratiquée, le combat défensif mené par le 
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Hezbollah libanais lors de l’invasion israélienne du sud-Liban 

en 2006 tend à s’y apparenter par bien des aspects. Pratiquant 

une défense très agressive et remarquablement organisée sur le 

modèle de la guérilla traditionnelle7, les membres du Hezbollah 

ont associé ces pratiques somme toute assez fréquentes à 

l’emploi d’armes ou de systèmes de haute technologie : missiles 

antichars russes assez avancés, armes de précision de gros 

calibre dont la possession était jusqu’alors réservée aux seules 

unités spéciales occidentales, techniques de camouflage très 

élaborées, moyens d’observation et de guidage qui ont surpris 

les Israéliens (en particulier lors d’opérations nocturnes dont 

Tsahal pensaient avoir le monopole), réseaux de 

communication satellitaire élaborés de manière redondante, 

technique d’EEI particulièrement sophistiquée, drones, etc. Au 

demeurant, le professionnalisme du noyau de combattants 

permanents du Hezbollah – perceptible au niveau de leur 

équipement individuel – a contribué à remettre en question la 

perception courante qui avait jusqu’à présent largement dominé 

et selon laquelle l’irrégularité ne constituait qu’un mode dégradé 

face à des formations régulières de haut niveau.   

Un autre enseignement de ce conflit porte sur 

l’asymétrie financière en termes de coûts de la guerre que revêt 

généralement une approche hybride. Car si la puissance de feu 

des irréguliers qui se livrent à ce type de combat augmente, le 

coût d’acquisition des matériels demeure faible, à tout le moins 

abordable et surtout, bien inférieur à celui des systèmes de leurs 

adversaires réguliers. Un char Merkava, dans ses dernières 

versions, coûte plusieurs millions de dollars sans parler des frais 

d’entretien, de formation des équipages, d’entraînement… A 

l’inverse, un lance-missile Kornet et quelques engins associés 

sont disponibles pour quelques centaines de milliers de dollars 

« seulement »… Que dire des véritables missiles improvisés que 

                                                      
7 Embuscades, raids sur les points faibles, harcèlement par tireurs de 
précision et mortiers, déplacement par le biais de complexes enterrés et 
protégés à l’instar des Nord-vietnamiens… 
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sont les VBIED (véhicules suicides transformés en EEI) dont 

l’élaboration est inférieure à 10 000 dollars mais qui peuvent 

souffler un char, un VCI (véhicule blindé de l’infanterie) et son 

équipage voire un immeuble entier (cf. attentat de 1983 contre 

les positions tenues par les parachutistes français et les Marines 

américains à Beyrouth) !  

En l’espèce, la généralisation des pratiques de la techno-

guérilla, typique du processus d’hybridation de la guerre, tend à 

accentuer encore davantage le coût d’engagement des armées 

régulières, contribuant de facto à alourdir la problématique 

financière de l’engagement militaire.  

Pratiques contemporaines de la guerre hybride  

Si le concept de guerre hybride n’a guère d’intérêt sur 

le plan stratégique, l’évolution des technologies militaires mais 

également civiles a contribué à considérablement augmenter la 

puissance de feu et, plus globalement, le potentiel guerrier des 

mouvements et formations irrégulières. Partant, cette 

transformation des conditions tactiques du combat génère des 

effets opérationnels certains qui contribuent désormais à 

brouiller les frontières entre le combat conventionnel, réputé 

plus intense et technologiquement plus relevé, et le combat 

irrégulier, encore perçu jusqu’il y a peu comme une forme de 

« petite guerre ».  

Ces conditions font qu’aujourd’hui un certain nombre 

de conflits contemporains peuvent être qualifiés « d’hybrides » 

même si, dans certains cas, une certaine prudence s’impose par 

rapport à la terminologie.  
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Guerre hybride et acteurs armés non étatiques  

L’hybridité a d’abord concerné des conflits irréguliers, 

lorsque des acteurs armés non-étatiques (AANE) ont commencé 

à emprunter certaines des technologies jusqu’alors réservées 

aux forces régulières, avant d’en dupliquer – tout en les adaptant 

– certains procédés opérationnels. Deux cas paraissent 

particulièrement emblématiques à travers les exemples du 

Hezbollah libanais et de l’Etat Islamique (EI). Considérés 

comme des guerres hybrides, les deux conflits dans lesquels sont 

intervenus ces mouvements s’avèrent toutefois singulièrement 

différents, la principale divergence intervenant dans le cadre 

stratégique d’emploi de l’hybridité. De fait, si le parti chiite 

libanais s’inscrit dans une logique purement défensive (ce qui 

n’exclut la prise d’initiative et le lancement ponctuel d’actions 

à caractère offensif), l’EI n’a cessé de se positionner dans une 

logique d’expansion territoriale et religieuse, en grande partie 

offensive (avec, là-encore, le recours ponctuel à des actions 

défensives si la situation militaire l’exigeait, comme lors de la 

contre-offensive des forces irakiennes au printemps 2015).  

L’EI a ainsi largement puisé au registre de la guerre 

hybride pour construire ses succès, en particulier de 2012 à 

2014. En réalité, l’EI a initialement privilégié une approche 

essentiellement irrégulière, centrée sur le recours massif aux 

formes les plus sophistiqués d’EEI, l’utilisation à grande échelle 

des attentats-suicides et surtout des VBIED8 ainsi que les 

politiques d’assassinats ciblés et / ou massives. A ces techniques 

éprouvées mais utilisées cependant de manière assez originale9, 

l’EI a ajouté des formes de combat qui ont contribué à 

                                                      
8 A l’été 2012, lors de l’opération « Abattez les murs » contre les prisons 
irakiennes, plus de 30 engins de ce type ont été utilisés en une seule journée 
9 L’emploi de VBIED ayant souvent pour fonction de pallier la carence en 
armes d’appui en faisant office de « préparation d’artillerie » aux 
combattants de « Daesh » 
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déstabiliser les forces armées de la région. Ainsi, des tactiques 

de « Swarming », procédés bien connus des militaires mais 

difficiles à mettre en œuvre car exigeant vitesse, coordination et 

endurance de la part des exécutants, ont été progressivement 

généralisées. En recourant à des moyens simples et relativement 

accessibles, l’état-major de l’EI a pu multiplier les actions 

brutales et soudaines en lançant ses colonnes motorisées à 

l’assaut des installations militaires et des villes de l’Est de la 

Syrie et de l’Ouest de l’Irak. Alternant à la perfection phases de 

concentration (afin de donner le plus de puissance à l’action 

engagée) et phases de dispersion (afin de bénéficier de la 

protection maximale procurée par « l’éclatement » des 

colonnes), l’EI a pu dès lors s’emparer de vastes zones au sein 

desquelles il s’est substitué aux autorités légales, y établissant 

sa propre administration un peu sur le modèle de l’APL lors de 

la guerre civile chinoise.  

D’un point de vue militaire, la suite quasi-

ininterrompue de victoires accumulées par l’EI jusqu’à la 

bataille de Kobané au début de l’année 2015, a encore accentué 

la dynamique « hybride » dans le sens où l’EI a pu s’emparer 

des arsenaux modernes détenus par les armées syriennes et 

irakiennes10. Une partie de ces matériels a d’ailleurs été vite 

réutilisée contre ses anciens propriétaires et fin 2014, des 

rumeurs ont même fait état de l’emploi d’avions ayant 

appartenus à l’armée de l’air syrienne. Ces saisies de matériels 

militaires parfois récents ont placé l’EI « un cran au-dessus » du 

spectre des mouvements armés non étatiques en termes de 

puissance de feu et de savoir-faire tactique. Pour autant, le 

conglomérat d’entités qui composent l’EI a continué, comme il 

l’a toujours fait, d’user sans retenue des procédés de 

l’irrégularité, mais aussi de ceux du terrorisme de masse et de la 

guerre psychologique (comme les exécutions massives de 

                                                      
10 Chars de combat, pièces d’artillerie, véhicules blindés, moyens antichars et 
antiaériens et même quelques avions et hélicoptères de combat en état de 
fonctionnement… 
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prisonniers, les scènes de mutilation ou de torture abondamment 

filmées et diffusées par le biais de canaux médias modernes et 

performants).  

Au reste, le lancement d’une campagne aérienne 

conduite par les Etats-Unis à partir d’aout 2014 de même que la 

contre-offensive officiellement emmenée par l’armée irakienne 

au printemps 2015 et, plus tard, les tentatives de reconquête 

menées par l’armée régulière syrienne avec l’appui aérien russe, 

ont contraint les combattants fondamentalistes à réarticuler leur 

dispositif. Restant dans la logique hybride, l’EI semble 

aujourd’hui davantage orienté dans une posture défensive. En 

l’espèce, c’est l’exemple du Hezbollah libanais face à Tsahal 

qui paraît inspirer le mouvement, la perte de quelques positions 

secondaires semblant devoir donner lieu à une augmentation des 

pratiques de terreur (représailles massives et aveugles) et de 

l’emprise psychologique sur la population.    

Guerre hybride et puissance étatique  

Si le phénomène d’hybridation de la guerre concerne en 

premier lieu des mouvements irréguliers comme on a pu le 

constater à travers les exemples du Hezbollah ou de l’EI, il est 

loin de s’y cantonner. La pratique de la guerre couplée ou de la 

guerre par procuration – fruit là-encore d’un processus 

d’hybridation – ou encore la NOD de l’OTAN, émanent de 

puissances étatiques, disposant de forces armées régulières.  

A cet égard, la crise ukrainienne est régulièrement 

présentée comme une illustration des nouvelles formes que peut 

revêtir la guerre hybride. Or, il est certain que d’un strict point 

de vue militaire, le conflit qui a sévi à partir de 2014 dans la 

région du Donbass en présente bien des caractéristiques.  

Ainsi, les troupes de la Novorossya sont rapidement 

apparues comme une force transverse, semi-régulière de par leur 
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organisation et leurs équipements mais irrégulière du fait de leur 

statut d’acteur non reconnu par la communauté internationale11.  

Longtemps suffisantes pour tenir tête à une armée 

ukrainienne assez peu redoutable jusqu’à sa réorganisation 

complète par des spécialistes occidentaux, les capacités 

militaires des séparatistes ont connu une rapide montée en 

puissance qualitative compte tenu de la présence de spécialistes 

issus des rangs des forces de la Fédération de Russie. 

L’implication militaire russe dans le Donbass s’est d’abord 

traduite par l’engagement de spécialistes dans les domaines du 

commandement, de l’encadrement et du soutien aux 

sécessionnistes, en particulier pour la mise en œuvre 

d’équipements sophistiqués (artillerie, défense aérienne, 

réseaux de transmissions…). Par ailleurs, des « volontaires » en 

provenance de l’ensemble de la Fédération (Caucase, 

cosaques…) ont contribué à alimenter en effectifs les unités 

combattantes de la Novorossya, laquelle n’a jamais disposé en 

propre des ressources démographiques suffisantes pour 

entretenir un tel volume militaire permanent.  

La question du degré d’ingérence de la Russie dans le 

conflit ukrainien avant 2022 a servi à conforter l’approche 

actuelle qui prévaut en matière de guerre hybride. Selon certains 

responsables de l’OTAN, l’implication de la Russie a fait 

                                                      
11 En 2015, et en dépit de divergences d’appréciation assez significatives 
selon les sources utilisées, un effectif variable de plusieurs dizaines de milliers 
de combattants était annoncé (le chiffre de 40 000 régulièrement cité n’est 
pas certain et correspond à un maxima au vu des faibles ressources 
démographiques des zones séparatistes). Au niveau matériel, ces éléments 
alignaient quelques dizaines de chars (principalement des T64 d’origine 
ukrainienne, mais quelques T72 venus de Russie ont également été 
observés), des dizaines de pièces d’artillerie et de lance-roquettes multiples 
(LRM) et surtout, des systèmes SAM, des moyens de détection et de guidage 
(radars et radars de contrebatterie, drones…), des dispositifs de transmission, 
une organisation logistique sans commune mesure avec ceux généralement 
observés chez les AANE. 
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émerger une forme nouvelle d’hybridité, innovante et 

disruptive. 

  A l’appui de ces affirmations, les responsables en 

question mettent en avant les techniques de désinformation et de 

manipulation psychologique qu’emploieraient les services du 

Kremlin, les pressions diplomatiques et économiques 

auxquelles se livrerait la Russie à l’encontre de l’Ukraine ou de 

ses partenaires, les manœuvres diplomatiques visant le soutien 

de l’OTAN à l’Ukraine (gesticulations militaires, initiatives 

prises au sein de l’ONU ou d’instances régionales…), la 

fréquence des cyber-attaques contre l’Ukraine et ses alliés, en 

bref, l’ensemble des actions russes concernant la question 

ukrainienne. Moscou se serait donc livré depuis 2014-2015 à 

une véritable « guerre » non seulement contre l’Ukraine, mais 

également contre les pays de l’OTAN dans leur ensemble. 

L’affrontement serait néanmoins resté feutré, indirect et 

détourné, avec une volonté d’esquiver toute confrontation 

frontale. Cette intention de demeurer en-deçà d’un certain seuil 

de violence aurait toutefois ponctuellement céder le pas à des 

actions plus directes et ce, bien avant le 22 février 2022. Ainsi, 

la quasi-interdiction du ciel du Donbass à l’aviation ukrainienne 

durant l’été 2014, la contre-offensive majeure de la fin aout-

début septembre 2014 ou encore les batailles de l’hiver 2015 

ayant conduit les sécessionnistes à des succès majeurs, seraient 

le résultat direct d’une stratégie planifiée et en grande partie 

exécutée depuis la Russie.  

Selon ces interprétations, le déclanchement de 

l’offensive russe contre l’Ukraine en 2022 ne marquerait pas la 

fin du recours aux formes hybrides par le Kremlin mais 

uniquement une évolution quant aux entités ciblées : car si 

l’Ukraine est désormais l’objet d’une confrontation des plus 

classiques, ce sont les pays de l’OTAN qui semblent aujourd’hui 

bien plus concernées par cette approche hybride.  

Reste que d’une certaine manière, le déclenchement de 

« l’opération militaire spéciale » peut suggérer une certaine 
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forme d’échec du « modèle Guerasimov » dans la mesure où la 

Russie a dû se résoudre à déclencher une guerre ouverte pour 

atteindre ses objectifs, guerre ouverte que l’hybridité est 

précisément supposée éviter si l’on s’en tient à la lecture 

occidentale de la stratégie russe…  

Au demeurant, ce type d’analyse présente assez 

rapidement ses limites : si l’approche russe paraît bel et bien 

multidimensionnelle, les stratèges de l’Organisation atlantique 

opèrent de facto un glissement sémantique en matière de 

définition de ce qu’est « la guerre hybride », incluant dans celle-

ci des activités non-militaires à caractère stratégique.  De sorte 

que cette dernière tend à s’apparenter bien davantage à une 

« stratégie globale », déjà largement connue et analysée (cf. la 

notion de « grande stratégie » développée dès les années 1930 

par Sir Basil Liddell Hart) qu’à une véritable rupture doctrinale. 

En définitive, on fera observer que cette vision du rôle joué par 

la Russie en Ukraine, pas totalement dénuée d’intentions 

politiques, dégage plus de confusion que de clarté tout comme 

elle ne participe guère d’un meilleur discernement du 

phénomène.  

Conclusion  

La guerre dite « hybride » ne constitue donc pas un 

processus nouveau, du moins du point de vue de l’analyse 

stratégique. Les éléments de changements en matière de 

pratique de la guerre portent en revanche davantage sur les 

conditions dans lesquelles se déroulent dorénavant la plupart 

des conflits, conditions qui intègrent d’emblée une dimension 

technologique et informationnelle inconnue des conflits dits 

jusqu’alors « de basse intensité », voire « de moyenne 

intensité » comme actuellement en Ukraine. Or, ces conditions 

sont en grande partie le résultat de la diffusion de plus en plus 

massive de la technologie à l’échelle de la mondialisation. 
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S’ajoutent également d’autres éléments qui participent de la 

complexification croissante des conflits et résultant en grande 

partie de l’interconnexion des problématiques contemporaines, 

comme la médiatisation et l’avènement des sociétés de 

l’information immédiate, la globalisation des flux d’échange et 

de communication, l’uniformisation des valeurs et des opinions, 

etc. En bref, autant de questions qui outrepassent largement la 

seule question de l’hybridation de la guerre, mais évoque plus 

justement les mutations mêmes du sujet.   
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LA JEUNESSE, CIBLE DE LA REVOLUTION 

NATIONALE EN 1940, PREMIERE A SE 

REVOLTER EN 1943 

 

Christian LEPAGNOT12 

 
 

Le thème de cet article, la jeunesse de 1940 à 1945, peut 

paraître étrange puisque le régime de Vichy abolit en juillet 

1940 les institutions politiques de la République privant ainsi la 

jeunesse de toute expression syndicale et politique. Le 

gouvernement du maréchal entreprend dans la foulée de 

promouvoir la Famille, le Travail et la Patrie en substitut des 

valeurs gravées sur les frontons des mairies de France, Liberté, 

Egalité, Fraternité. Et pourtant, c’est la jeunesse des années 

quarante qui a marqué la première son hostilité aux mesures 

antisémites et globalement son indifférence aux objectifs de la 

Révolution nationale tracés par Philippe Pétain au lendemain de 

l’armistice C’est la même jeunesse qui subit le Service du 

Travail Obligatoire en Allemagne et risque sa vie en prenant le 

maquis. Est-ce à dire que toutes les initiatives de Vichy en 

matière d’éducation ont échoué ? Non, certaines d’entre elles 

ont été remodelées à la Libération : l’Ecole des cadres d’Uriage 

inspirera la création de l’ENA par Michel Debré, 

                                                      
12 Professeur à la FACO 
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l’enseignement par correspondance deviendra le CNED, l’élan 

donné par Jean Borotra à la pratique du sport au lycée aboutira 

en 1960 à l’épreuve d’EPS au baccalauréat. Un héritage qui n’a 

pas bénéficié aux Chantiers de Jeunesse, dont le projet resurgit 

parfois sous la forme d’un service civique.  Au terme d’une 

première partie que nous consacrerons au sort des moins de 

vingt ans et de quelques-uns de leurs aînés pendant ces années 

terribles, nous aborderons la question  de leur révolte contre 

l’ordre ancien. Cette révolte sera canalisée par le général de 

Gaulle : en octobre 1944 la nouvelle armée française incorpore 

une génération de jeunes gens pâles et amaigris aussitôt dirigés 

vers le front du Rhin. 

 

1940-1942 : «  Maréchal, nous voilà ! » 

 

Cette reprise de la guerre, une partie de la jeunesse en a 

rêvé depuis les jours d’humiliation de juin 1940 ! Le discours 

officiel lui fait porter le poids de la défaite ; dès le 25 juin 1940, 

jour de deuil consécutif à l’armistice, Pétain invoque la nécessité 

d’un redressement moral. En réplique à l’appel du général de 

Gaulle il dédouane les anciens combattants, qu’il avait eu 

l’honneur de commander, de toute responsabilité dans le 

désastre militaire. Le ton est donné, il ne variera pas de 1940 à 

1944, c’est cette jeunesse des moins de vingt ans qu’il faut 

rééduquer. Pétain n’est pas seul à le penser : j’ai retrouvé un 

discours du colonel Leclerc, futur héros de la geste gaulliste, qui 

s’inscrit le 18 septembre 1940 à Conakry (Cameroun) dans cette 

sorte d’expiation. Je le cite : « depuis vingt ans et souvent dans 

nos familles, la notion de Patrie n’était plus inculquée aux 

jeunes : on considérait parfois le patriotisme comme une idée 

rétrograde, on l’oubliait le plus souvent. » Et Leclerc de 

poursuivre en dénonçant le contraste avec le modèle de 

préparation à la guerre développé outre–Rhin. Qu’ils émanent 

d’un bord ou de l’autre, ces mots ont-ils le moindre impact sur 
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les jeunes gens de moins de vingt ans ? La majorité d’entre eux 

ont quitté l’école à 14 ans après le certificat d’études, ont 

travaillé dur à la ferme ou à l’atelier, ne lisent pas de journaux, 

écoutent peu la radio. Rares sont les lycéens et les lycéennes, 

quelques 100 000 qui franchissent la double étape du 

baccalauréat et des portes des universités, quelques centaines 

des plus méritants intègrent les grandes écoles.  

Alors s’il faut réformer l’Education, par quoi 

commencer ? par l’école primaire bien sûr. Fort du soutien de 

Pétain viscéralement hostile aux instituteurs pacifistes, le 

ministre de l’Instruction publique, Louis Chevalier, supprime 

les écoles normales primaires ; les futurs instituteurs seront 

bousiers dès la classe de seconde et passeront le baccalauréat. 

Pierre Laval calme un jeu qui pourrait rallumer la querelle 

scolaire en limitant la réforme du programme de l’école 

primaire supérieure, celle des bons élèves, en prévoyant une 

heure d’instruction sur les devoirs envers la famille, la patrie et 

Dieu. Peu de choses donc, et concernant le lycée encore moins 

de changement hormis l’octroi d’un statut aux aumôniers. Omni 

présente dans la vie publique, porteuse en chaire de la parole du 

maréchal Pétain, l’Eglise catholique retire un bénéfice 

considérable de son soutien à la Révolution nationale en 

obtenant l’abrogation des lois de 1901 et de 1904 qui 

interdisaient d’enseigner aux congrégations ; l’Etat 

subventionnera désormais les écoles confessionnelles. En 

revanche, le ministre Carcopino revient en 1941 sur la gratuité 

de l’externat des lycées et crée des collèges dits de deuxième 

catégorie qui fusionnent avec le primaire supérieur, un projet 

conçu par Jean Zay sous le Front populaire.  

Le seul bouleversement notoire concerne le sport. Porté 

à la tête d’un Commissariat général aux Sports et à l’Education 

le basque Jean Borotra impressionne Pierre Laval et les autres 

ministres de Pétain par son passé d’officier sorti de 

Polytechnique, de champion de tennis ,il a gagné Wimbledon, 

et de patron dans le secteur de l’essence. Pétain accorde son 
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crédit à cet ancien combattant décoré de la croix de guerre en 

1917 qui lui expose son projet de rééduquer les esprits par les 

corps. Borotra vient à bout des oppositions de toute sorte, 

médecins inquiets pour la santé d’élèves mal nourris et tenus de 

pratiquer la course à pied, professeurs dépouillés d’heures de 

cours au profit du nouveau professeur d’EGS, organisateurs de 

spectacles sportifs montrés du doigt comme des profiteurs. Une 

circulaire du 15 novembre 1940 prévoit 9 heures de sport à 

l’école et au lycée, 20 000 instituteurs suivent des stages, des 

centaines de compétition sont organisées sur le territoire, 6 000 

monitrices reçoivent une formation, des dizaines d’athlètes 

africains et antillais participent à des championnats. Le budget 

du sport passe de 50 à 190 millions, soit la moitié de la 

subvention aux écoles libres, mais le gros de la charge repose 

sur les communes quand il s’agit de dégager des espaces pour 

les sports collectifs. Ce dynamisme s’il sert la propagande de 

Vichy à propos du réarmement des corps et des âmes paraît 

dérisoire dans le contexte effrayant de la politique antisémite : 

les professeurs juifs sont évincés après le 3 octobre 1940, les 

élèves israélites répertoriés dans les écoles et les lycées 

subissent un numerus clausus de 7%, en Algérie ils sont chassés 

des lieux d’enseignement. Cette discrimination indigne une 

bonne part de la jeunesse quand elle est suivie de persécutions. 

Elle annihile les tentatives de Vichy d’imposer la Révolution 

nationale et ses rites (« Maréchal, nous voilà ») aux jeunes gens 

quasi unanimes à détester Laval. Son retour au pouvoir en avril 

1942 imposé par les Allemands déclenche la démission de Jean 

Borotra du gouvernement. 

Au bilan plutôt médiocre de la réforme de l’Education 

nationale, on peut certes opposer la réussite de deux expériences 

originales et novatrices, celles des Chantiers de jeunesse et de 

l’Ecole des cadres d’Uriage. La première débute dès août 1940 

quand le général Weygand se préoccupe du sort de la classe 

1940 démobilisée du fait de la suppression du service militaire 

en conséquence de l’armistice. Le projet consiste à expédier 
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dans les forêts et les montagnes, loin des villes, la masse des 

garçons vivant en zone libre, nés au début des années vingt. Le 

général de La Porte du Theil qui commande les Chantiers 

s’inspire du scoutisme pour occuper et endurcir ces jeunes gens 

requis durant neuf mois. La Révolution nationale dont les 

familles n’ont que faire quand le ravitaillement se dégrade de 

jour en jour, passe de l’ère des slogans à celle de la réalité. Quel 

souvenir gardent les anciens des Chantiers, 450 000 environ, un 

uniforme vert, des chants, des veillées autour d’un feu … une 

vie de spartiate surveillée par la commission allemande 

d’armistice qui craint une préparation militaire masquée par des 

travaux des champs et de déforestation, ce qu’elle est en effet en 

Afrique du nord sous l’autorité du général Weygand. En zone 

libre, on s’ennuie ferme dans les campements, dixit Yves 

Montand, on mange mal ; en montagne, les garçons de Jeunesse 

et Montagne s’épuisent à marcher selon les souvenirs de Lionel 

Terray. L’expérience s’avilit en mars 1943 sous l’effet du STO 

qui transforme les jeunes des Chantiers en déportés du travail en 

Allemagne ou en résistants car ils sont nombreux à se réfugier 

alors dans les maquis forestiers qu’ils connaissent bien. Les plus 

audacieux, tel le futur général Glavany, traversent les Pyrénées 

et gagnent l’Afrique du Nord aux mains des Alliés. En parallèle 

aux Chantiers, mais sur la base du volontariat, les tenants d’une 

rééducation de la jeunesse obtiennent des crédits ôtés à 

l’Instruction publique pour attirer les adolescents vers des 

activités d’intérêt général, secours aux réfugiés, aide aux 

paysans, soutien aux personnes âgées. Regroupés dans des 

camps où l’enseignement de la morale le dispute à la formation 

aux métiers manuels, ces adolescents pour la plupart en rupture 

de ban deviennent des apprentis rémunérés chichement, puis 

accèdent au rang de compagnons. Ils seront 30 000 en 1943 

avant la dissolution pour cause d’hostilité manifeste à la 

politique de collaboration. Pareil sort attend la création phare de 

l’Etat français, celle de l’Ecole des cadres d’Uriage à proximité 

de Grenoble. L’inspiration relève de la même croyance qui 
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anime les Chantiers et les Compagnons, c’est la faillite morale 

qui cause les défaites militaires, le remède vaut pour les enfants 

du peuple comme pour ceux de la bourgeoisie. Uriage veut 

s’ériger en une école des chefs, destinée aux bacheliers ; 

l’initiation aux travaux manuels et la culture physique alternent 

avec les causeries et les conférences sur des thèmes 

sociologiques ou psychologiques, Emmanuel Mounier se taille 

un succès en dissertant sur « la fin de l’homme bourgeois ». 

L’entreprise qui a touché 3 000 jeunes gens sous la houlette du 

capitaine Dunoyer de Segonzac tourne à la confusion de ses 

créateurs à la fin de 1942 : les stagiaires désertent l’Ecole pour 

rejoindre la Résistance. Ils sont remplacés en 1943 par des 

miliciens. 

L’invasion de la zone libre par la Wehrmacht en 

novembre 1942 réduit à presque rien l’autonomie de Vichy. 

L’Instruction publique confiée par Laval à un partisan de la 

collaboration à outrance, Abel Bonnard, ne peut plus servir de 

levier à la Révolution nationale, tant le gouvernement du vieux 

maréchal se discrédite et se déshonore de mois  en mois. La 

jeunesse à l’école ou au travail tourne ses yeux et ses oreilles 

vers Londres et Alger ; les leçons de morale et de patriotisme se 

retournent contre ceux qui les prodiguaient en 1940. 

 

1943-1944 :  « Pour les fils de France, où qu’ils soient, le 
devoir simple et sacré est de combattre par tous les 
moyens dont ils disposent » Général de Gaulle, 6 juin 
1944. 

Pourquoi cette affirmation en incipit « la jeunesse 

première à se révolter » ? En apparence elle ne s’accorde pas à 

la réalité que la Résistance est un monde d’adultes. Mais ce sont 

bien des étudiants et des lycéens qui sont les premiers à braver 
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l’occupant en plein jour, le 11 novembre 1940.  Répondant à 

l’appel de Radio Londres beaucoup de jeunes gens fleurissent 

ce jour-là la statue de Clemenceau ; les plus jeunes d’entre eux 

convergent ensuite vers l’Arc de triomphe en brandissant deux 

cannes à pêche symboliques des deux gaules, ils arborent des 

cocardes tricolores et crient  « Vive Churchill ! ». La police 

française plutôt passive interpelle des manifestants puis fait 

place aux soldats allemands qui procèdent avec rudesse à 123 

arrestations. Pierre Lefranc élève du lycée Janson, futur 

dirigeant gaulliste, figure parmi ceux que l’occupant interroge 

dans ses locaux ; par chance l’officier allemand, père de famille, 

se contente d’une admonestation. Tous sont libérés.  L’enquête 

policière a repéré plus de 500 lycéens, près de 300 étudiants, 

plus d’une centaine de jeunes filles. Elle établit l’absence de 

directives de la France combattante à Londres, comme du parti 

communiste clandestin. 

La spontanéité de cette révolte patriotique n’a d’égale 

que sa rareté ; en fait les moins de vingt ans endurent la 

souffrance collective à l’unisson de leurs parents, très loin 

encore de s’engager dans l’action contre Vichy et les autorités 

allemandes. Daniel Cordier secrétaire de Jean Moulin, prend 

une décision individuelle en ralliant de Gaulle dès juin 1940, en 

1942 revenu en France il découvre la pauvreté de la Résistance 

non communiste tant en effectifs qu’en moyens d’action. 

Encadrée par l’Eglise catholique la majeure partie de la jeunesse 

tarde à contester le prestige du maréchal Pétain comme on l’a 

vu à travers l’engouement des garçons et des filles pour adhérer 

aux Compagnons et aux associations sportives encouragées par 

Jean Borotra. 

Et pourtant, la jeune classe trouve la force de rompre 

avec l’ordre imposé par Vichy quand surgit l’obligation du 

travail en Allemagne par tranches d’âge successives au terme de 

la loi du 16 février 1943. Tout change à partir de ce moment, les 

familles perçoivent la Résistance non plus comme une armée de 

l’ombre capable de renseigner Londres ou d’infliger des coups 
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à l’Allemand au prix de représailles mais une organisation apte 

à fournir à leurs fils des faux papiers, des planques et bientôt des 

refuges en forêt. La Résistance gagne alors en légitimité. Quand 

les gendarmes procèdent à des rafles non plus seulement de 

juifs, mais de jeunes travailleurs, ils font basculer la population 

vers Londres ou Moscou. La dénonciation par Vichy des 

réfractaires comme des judéo-bolcheviks rencontre peu d’échos, 

en revanche la possibilité ouverte en septembre 1943 

d’accomplir le STO au sein d’une entreprise allemande installée 

en France est bien accueillie. 

 S’ouvre une période difficile pour la Résistance, les 

maquis manquent de tout, ravitaillement, armes, liaisons avec 

les villages ou les villes. . Fabrice Grenard dans son ouvrage 

récent sur les maquis, estime à 20% la proportion de réfractaires 

au STO ayant rejoint un maquis, le reste, environ 300 000 

hommes, se cache dans des fermes ou dans leurs familles sous 

une fausse identité et donc sans carte d’alimentation. 

Commence pour ceux qui s’engagent dans un maquis, une 

période marquée par l’ennui, les corvées et les privations 

affectives. La règle imposée par les cadres est de se couper de 

ses proches, d’accepter la discipline, de s’habituer à l’inconfort 

d’une vie dans une grotte, une cabane que l’on quitte lors des 

alertes et elles sont nombreuses tant les lieux sont connus des 

paysans ou des « indicateurs » infiltrés par Vichy. La santé des 

maquisards se dégrade à la fin de l’été 1943, la dysenterie frappe 

le maquis FTP de Georges Guingoin en Haute-Vienne, partout 

la sous-alimentation rend difficile l’entraînement aux armes.  

Décapitée à plusieurs reprises, la Résistance avance à 

l’aveugle tiraillée entre Alger, Londres et Moscou. Elle intègre 

tardivement les maquis à son organigramme. Jean Moulin, le 

délégué du général de Gaulle, est assailli de demandes d’armes, 

il se heurte à la méfiance de Churchill peu enclin à ordonner des 

parachutages de containers alors que la RAF entame le 

bombardement systématique des villes allemandes. Les rivalités 

entre Jean Moulin et Henry Frenay, du mouvement Combat, 
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s’aiguisent au point que Frenay se tourne vers les Américains 

pour équiper ses maquis. Une fois surmontée la rigueur de 

l’hiver 43-44 dans les maquis des Alpes, d’Auvergne et du 

Morvan, cette petite armée qui a moins de 25 ans de moyenne 

d’âge entre véritablement dans la guerre, doit évacuer le plateau 

des Glières en mars 1944 sous le feu allemand, et partout ailleurs 

se confronte aux tentatives de la Milice de l’anéantir. Cette 

organisation a-t-elle recruté dès le 30 janvier 1943 une part de 

la jeunesse d’un pays réduit à l’impuissance et soumis à une 

propagande intense ? Le film de Louis Malle Lacombe Lucien 

évoque le cas d’un jeune paysan que la Résistance n’accepte pas 

dans ses rangs, qui par dépit il s’engage dans la milice. Combien 

furent ces écervelés à croire dans la victoire allemande en 1943, 

année de Stalingrad et de l’offensive alliée en Italie ? Attirés par 

des primes et la mise à disposition d’une arme prise à des 

maquisards, les jeunes miliciens exhibent leurs ceinturons de 

cuir, leurs bottes ; ils portent un uniforme bleu, habitent dans 

une caserne et sont requis pour maintenir l’ordre et maltraiter 

les gaullistes comme F. de Menthon à Annecy. Ils sont trente 

mille à incorporer la franc-garde, beaucoup plus à candidater 

sans doute dans tout le pays, 300 000 peut-être. Les plus excités 

ont rejoint la Légion des Volontaires Français contre le 

bolchévisme en 1941, puis la division SS Charlemagne en juillet 

1943. Selon l’historien de la Milice, Delperrie de Bayac, la 

plupart des miliciens formés à l’école d’Uriage après 1942 sont 

aveuglés par l’anticommunisme et l’antisémitisme et se 

plaisent, comme leur chef Joseph Darnand, à se présenter 

comme une élite. A Vichy, Abel Bonnard, ministre de 

l’Education nationale les félicite d’incarner « l’élément mâle de 

la nation ». Les piètres résultats de la Milice aux combats des 

Glières et du Vercors dissuadent les officiers de la Wehrmacht 

de les affecter à d’autres missions que le renseignement et les 

interrogatoires en zone sud essentiellement. Quand survient le 

débarquement, le rapport de forces tourne à l’avantage des 
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groupes de jeunes gens incorporés dans les Forces Françaises de 

l’Intérieur ou dans les Francs-Tireurs Partisans. 

Ils sont plus de cent maquis à nourrir l’insurrection 

ordonnée par le général de Gaulle en juin 1944. Mitraillettes en 

bandoulière, le brassards FFI bien visibles, les jeunes héros 

sortent du maquis, bloquent les routes, paradent au village, 

parfois invectivés par ceux qui craignent le retour des 

Allemands, le plus souvent applaudis, et invités à boire une 

chopine. A Paris, du 20 au 25 août 1944, jeunes et moins jeunes 

fraternisent derrière les barricades, rares moments de solidarité 

entre petits bourgeois et ouvriers, entre chrétiens et 

communistes, occasion pour les jeunes filles aussi de s’essayer 

au combat de rues. 

Le risque de mort ne disparaît pas pour un moins de 

vingt ans en 1944 ; s’il a échappé aux prises d’otages aux 

arrestations suivies de déportation, il dispose encore d’une 

chance de s’illustrer au combat. L’armée française mobilise la 

classe d’âge en 1944, nombreux sont ceux ou celles qui mentent 

sur leur âge pour rejoindre les troupes commandées par le 

général de Lattre sur le front des Vosges en octobre 1944, 

reculant ainsi leur scolarité, tels ces élèves de trois classes qui 

forment le bataillon de choc Janson de Sailly. A leur retour en 

1945 découvrent-ils ces courageux jeunes gens une société 

nouvelle gagnée aux idéaux de 1944 ? Difficile à dire : le vote 

des femmes est acquis, pas celui des moins de vingt et un ans, 

le « place aux jeunes » a pu fonctionner ici ou là, mais en 

l’absence d’une réforme de l’enseignement et de l’Université, 

les pesanteurs exercent leur effet, peu de passages en sixième 

pour les élèves de la communale, peu de bacheliers dans une 

génération. Dans les campagnes la tentation devient irrésistible 

chez ceux qui n’ont pas de terres de monter en ville, de profiter 

des embauches à l’usine, dans les bureaux, tentation d’autant 

plus forte que cette génération renouvelle la famille ; 800 000 

naissances par an, l’ère du baby-boom est celle de l’espérance. 
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Conclusion 

Faut-il en conclusion réviser la légende d’une jeunesse 

héroïque embrigadée dans les maquis qui à elle seule restaure 

l’image d’un pays vaincu et pour partie collaborateur de 

l’occupant ? La tendance à magnifier la geste patriotique 

s’impose jusqu’à la parution de l’Histoire de Vichy de Robert 

Aron en 1954.L’auteur met à mal la version gaulliste d’une 

France et d’une jeunesse toutes entières ralliées à Londres 

depuis juin 1940 ; l’américain Paxton renouvelle le sujet en 

rehaussant la place de la collaboration d’après les archives 

saisies en Allemagne. Qu’est-il advenu des jeunes gens 

fourvoyés dans la Milice ? Les tribunaux populaires leur 

infligent la mort en 1944 et 1945 ; trois « candidats » sont même 

fusillés à Grenoble. Certains ont échappé à la prison ou au 

poteau d’exécution en changeant d’identité et de région, 

d’autres ont souscrit un engagement dans la Légion étrangère en 

partance pour l’Indochine. Le sort réservé aux cadres des 

maquis qui ont tant fasciné leurs recrues est plus glorieux mais 

inégal : trois d’entre eux sont faits Compagnons de la Libération 

par le général de Gaulle, Romans-Petit, Coulaudon et Georges 

Guingoin, l’instituteur communiste. Ce dernier est lâché par le 

PCF quand une cabale l’accuse d’assassinat pendant les 

hostilités. 

L’année 2023 marque le 80ème anniversaire de 

l’apparition des premiers camps de réfractaires au STO ; en leur 

temps, Nicolas Sarkozy puis François Hollande, ont vivifié le 

souvenir de ce temps héroïque par des hommages publics l’un 

dans le Vercors, l’autre à Oyonnax. Quant aux élus locaux des 

régions concernées ils promeuvent une sorte de tourisme vert 

historique au son du Chant des partisans ; Yves Pérotin cadre du 

Vercors dira en 2014 qu’il flotte dans ces lieux de mémoire 

comme un parfum de nostalgie « des chères journées d’en 

haut ». 
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LA FISCALITE AU SECOURS DE LA 

RENOVATION THERMIQUE DES 

LOGEMENTS :  

PEUT-ON PARLER DESORMAIS DE 

FISCALITE VERTE ? 

 

Me Alexandre LEVILLAIN13 

 
 

La rénovation énergétique des logements et des 

bâtiments tertiaires répond à un triple enjeu : lutter contre le 

changement climatique, soutenir le pouvoir d’achat et améliorer 

la qualité de vie des Français. 

En France, le bâtiment est le deuxième secteur le plus 

émetteur de gaz à effet de serre. Il représente à lui seul 27 % des 

émissions de CO2 et près de 45 % de la consommation 

d’énergie finale. Le secteur du bâtiment a donc un rôle central à 

jouer dans l’atteinte de la neutralité carbone à l’horizon 2050. 

Tout en agissant concrètement pour le climat, la 

réalisation de travaux de rénovation énergétique permet 

d’améliorer le confort des logements et de réduire la facture 

énergétique des Français. Aujourd’hui encore, dans notre pays, 

                                                      
13Avocat à la Cour, Professeur référent à la FACO 

  



57 

 

N°9 – Mai 2023 

près de 5 millions de logements sont mal isolés (« passoires 

énergétiques ») et 3,8 millions de ménages ont des difficultés à 

payer leur facture de chauffage. Afin de massifier la rénovation 

des logements et des bâtiments tertiaires et d’accélérer les 

économies d’énergie, de nouvelles formes d’actions et de 

financements sont mobilisées. 

La rénovation énergétique (logements privés et 

bâtiments publics) est l’un des secteurs prioritaires du plan 

France Relance qui lui consacre 6,2 milliards sur deux ans. Le 

Gouvernement utilise également les outils législatifs et 

réglementaires afin d’accélérer l’effort. 

Nous focaliserons notre étude sur la rénovation 

thermique des logements.  

Afin d’inciter les propriétaires à rénover leurs 

logements, le gouvernement a mis en place un arsenal législatif 

et règlementaire coercitif dans le cadre de la location 

d’immeubles à usage d’habitation, résidence principale du 

locataire (I) mais des mesures de soutien et d’accompagnement 

ont été mises en place sous la forme d’aides. La fiscalité 

incitative est le principal axe de soutien à la rénovation 

thermique des logements. (II). 

La règlementation coercitive pour la rénovation 
énergétique des bâtiments 

La règlementation a été renforcée par la loi Climat et 

résilience quant à l’obligation de rénover énergétiquement son 

logement, notamment en ce qui concerne l’isolation thermique 

et le système de chauffage. 
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Une règlementation graduée dans le temps 

On estime que 15 % des logements en copropriété et 

20 % des maisons individuelles sont actuellement classés en F 

ou G sur l’étiquette énergie du diagnostic de performance 

énergétique (DPE) et sont considérés comme des passoires 

énergétiques. De plus en plus de contraintes pèsent sur ces 

logements mal classés. 

Afin de contraindre les propriétaires et/bailleurs de 

logements à usage de résidence principale, de rénover 

énergétiquement les immeubles, le gouvernement a mis en place 

des mécanismes coercitifs : le gel des loyers et une extension de 

la notion d’indécence énergétique.14 

Pour les contrats de location de logements classés F 

et G, conclus à compter du 24 août 2022, il est interdit 

d’augmenter le loyer lors du renouvellement du bail ou de la 

remise en location. Il est également interdit de réviser le loyer 

en cours de bail. 

Depuis le début de l’année 2023, il devient impossible 

de signer un bail d’habitation si le logement (maison ou 

appartement) dès que la consommation du logement atteint 

450 kWh/m2 par an en énergie finale. Le logement est alors 

classé en G sur l’étiquette énergie du DPE qui doit accompagner 

le bail. 

Au total, 90 000 logements sont concernés par cette 

interdiction (dont 70 000 logements privés). Les baux signés 

avant le 1er janvier 2023, ne sont pas concernés par cette 

interdiction même si le logement dépasse le seuil de 

450 kWh/m2 par an en énergie finale. L’interdiction ne concerne 

                                                      
14 La loi n° 2021-1104 du 22 août 2021 portant lutte contre le dérèglement 
climatique et renforcement de la résilience face à ses effets (JORF n° 0196 du 
24 août 2021) dite loi Climat et résilience. 

 

https://www.actu-juridique.fr/redirect?type=Loi&id=2021/8/22/2021-1104
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pas les résidences de tourisme pour le moment.  Il faut noter que 

cela concerne les baux renouvelés après cette date ou tacitement 

reconduits 

Les logements considérés comme des passoires 

énergétiques ne vont progressivement plus pouvoir être mis en 

location et l’interdiction s’appliquera alors également aux baux 

en cours. 

En France métropolitaine : 

 Tous les logements classés G à compter du 

1er janvier 2025 (environ 600 000 logements), 

 Les logements classés F à compter du 1er janvier 2028 

(environ 1 200 000 logements), 

 Les logements classés E à compter du 1er janvier 2034 

(environ 2 600 000 logements) 

Le logement sera indécent et donc le locataire pourrait 

contraindre le bailleur à effectuer les travaux de rénovation 

thermique du logement en saisissant le juge des contentieux de 

la protection près le Tribunal judiciaire territorialement 

compétent. 

En visant le niveau « Bâtiment basse consommation », les 

travaux sont ainsi définis dès le début du projet de rénovation 

pour être réalisés dans un ordre cohérent même s'ils 

s'échelonnent dans le temps et aboutir à la fin à une rénovation 

très performante.  La performance énergétique est- elle 

désormais un critère d ‘évaluation d’un immeuble lors de sa 

mise en vente ? 
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Un impact sur la valeur du logement 

La valeur verte d’un immeuble désigne l’augmentation 

de valeur vénale engendrée par une meilleure performance 

énergétique et environnementale d’un bien immobilier par 

rapport à un autre, toutes les autres caractéristiques étant égales 

par ailleurs.15 

L’actualisation de l’étude annuelle sur la valeur verte16 

des logements est particulièrement éclairante : la performance 

énergétique d’un bien a une influence constatée sur son prix de 

vente. Un argument supplémentaire en faveur de la rénovation 

énergétique complète et performante : en visant le niveau BBC 

(classe A et B), un ménage contribue à valoriser son bien, tout 

en réduisant son impact. 

Une bonne étiquette de performance énergétique a un 

impact positif sur la valeur vénale du bien une maison classe A 

ou B s’est vendue 6% (en Ile-de-France) à16% (en Bourgogne 

Franche Comté ou dans le Grand Est) plus chère qu’une maison 

classe D. Par exemple en 2019, un appartement classe A ou 

B s’est vendu 4% (en Ile-de-France) à 20% (en Occitanie) plus 

cher qu’un appartement classe D. Une maison classe F ou 

G s’est vendue 3% (en Auvergne Rhône Alpes) à 18% (en 

Nouvelle Aquitaine) moins chère qu’une maison classe D. 

La valeur verte impacte davantage le prix des petits 

logements. Suite à, l’étude d’impact réalisée l’année suivante en 

2020, on retiendra que la part des plus mauvaises étiquettes (F 

et G) est croissante à mesure que la taille des logements 

diminue. Autrement dit, environ un quart des plus petits 

logements vendus (studio ou maison de moins de 3 pièces) se 

                                                      
15 www.notaires.fr 
16 Le premier rapport avait été publié suite au Grenelle de l’environnement. 
Diverses institutions professionnelles publient chaque année un rapport sur 
la valeur verte des bâtiments. 

http://www.notaires.fr/
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trouvent en étiquette F ou G ! A contrario, les plus grands 

logements (appartements et maisons de plus de 6 pièces) sont 

moins représentés parmi les étiquettes F et G, avec seulement 

8% des transactions. Cette différence assez marquée s’explique 

par la corrélation qui existe entre la taille du logement et sa 

facture d’énergie. Aussi, les acquéreurs des biens les plus grands 

peuvent chercher à privilégier un autre système de chauffage 

que l’électricité qui pèserait trop lourd sur la facture d’énergie ; 

cela a pour conséquence d’améliorer leur étiquette énergie. 

Cet éclairage sur la valeur verte des logements vient 

s’ajouter à l’actualité de ce début d’année autour de la réforme 

du DPE. L’étiquette énergie issue du DPE, bien connue des 

professionnels et du grand public, va jouer un rôle croissant dans 

les années à venir dans la réglementation qui vise à accélérer la 

lutte contre les passoires thermiques. 

La valeur verte représente donc un double enjeu pour 

les professionnels de la transaction immobilière : d’une part, elle 

s’affirme d’année en année comme une variable incontournable 

dans le conseil en matière de gestion patrimoniale ; et d’autre 

part, elle devient une contrainte à anticiper dès aujourd’hui pour 

se préparer à l’obligation de rénover.  

Dès lors, la fiscalité semble être un outil d’aide à la 

décision non négligeable pour rénover son logement. 

La fiscalité au secours de la rénovation thermique des 
logements 

L’administration fiscale développe les mécanismes 

incitatifs pour aider les particuliers à rénover énergétiquement 

leurs logements. 
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Les mécanismes 

Les principaux mécanismes visent des économies 

d’impôt ou des aides sous forme de subventions.17 

Le Parlement a adopté une incitation à destination des 

propriétaires bailleurs afin que ces derniers réalisent des travaux 

de rénovation énergétique dans les logements qualifiés de 

passoires thermiques. L’article 12 de la loi de finances 

rectificative (LFR) double le plafond du déficit foncier 

imputable sur le revenu global18 (pour les dépenses de 

rénovation énergétique payées entre 2023 et 2025. Pour rappel, 

le déficit foncier qui résulte des dépenses déductibles autres que 

les intérêts d’emprunt est déductible du revenu global dans la 

limite annuelle de 10 700 euros. La fraction des dépenses qui ne 

peut être imputée sur le revenu global car elle le dépasse, peut 

être imputée sur le revenu global des années suivantes, jusqu’à 

la sixième année incluse. 

Ainsi chaque année, un particulier peut déduire de ses 

revenus jusqu'à 10 700 € de déficit foncier (ou 15 300 € dans 

certains cas particuliers). Toutefois, l'excèdent de déficit foncier 

peut ensuite être reporté et déduit durant 6 ans de l'ensemble des 

revenus et durant 10 ans des seuls revenus fonciers. 

Ce déplafonnement porte donc la limite à 21 400 euros 

à hauteur des seules dépenses de travaux de rénovation 

énergétique ayant concouru à la formation du déficit foncier. 

Autrement dit, le déficit foncier résultant d’autres 

charges reste limité au plafond actuel de 10 700 euros. Les 

dépenses de rénovation énergétique bénéficient de 10 700 euros 

supplémentaires. Cela génère une économie d’impôt, qui est en 

outre exclue du plafond des niches fiscales. 

                                                      
17 Loi n° 2022-1726 du 30 décembre 2022 portant loi de finances pour 2023 
18Article 156 I,3 du Code général des impôts 
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Une subvention, comme ma PrimeRénov', est 

accessible à tous les propriétaires et copropriétaires, occupants 

ou bailleurs. Elle est accordée pour des équipements et travaux 

de chauffage, d'isolation, de ventilation et certaines prestations. 

L'ancienneté du logement est d'au moins 15 ans (au lieu de 2 

ans) à compter de la notification de la décision d'octroi, à 

l'exception des demandes de prime réalisées dans le cadre d'un 

changement de chaudière fonctionnant au fioul, qui peuvent 

concerner des logements de plus de 2 ans. L’aide sous forme de 

subvention est de 20.000,00 € maximum par logement et tous 

les contribuables peuvent en bénéficier en étant rattaché à un 

profil.  

Le troisième levier est la défiscalisation immobilière. 

Afin de réaliser une transition entre Pinel et Super Pinel, 

prévu pour 2024, des changements apparaissent en termes de 

défiscalisation. En effet, un décret publié en 2022 fixe de 

nouvelles conditions à remplir pour jouir du Pinel en 2023. 

Celles-ci concernent principalement la surface minimale du 

logement, les espaces privatifs extérieurs ainsi que des 

conditions de performance énergétique et environnementale. 

A partir de 2023, de nouvelles conditions seront fixées 

en ce qui concerne la surface du logement mis en location. En 

effet, la surface minimale d’un T1 sera de 28 m2, 45m2 pour un 

T2, 62 m2 pour un T3, 79 m2 pour un T4 et 96 m2 pour un T5. 

De plus, les espaces extérieurs privatifs devront être de 3 m2 

pour un T1 et un T2, 5 m2 pour un T3, 7 m2 pour un T4 et 9 m2 

pour un T5. 

Enfin, les logements neufs acquis à partir de 2023 

devront respecter des niveaux de performance énergétique et 

environnementale minimums, prévus pour une application en 

2025 dans le cadre de la Réglementation environnementale de 

2020 (RE 2020). En ce qui concerne les logements neufs acquis 

en 2024, ceux-ci devront aussi atteindre la classe A du 

Diagnostic de Performance Énergétique (DPE). Concernant 

l’accès au régime de la loi Pinel, on rappellera d’abord que c’est 

https://www.economie.gouv.fr/cedef/copropriete-renovation-energetique
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la date de dépôt du permis de construire qui compte pour profiter 

de ce dispositif Les règles de la loi Pinel vont être revues. En 

effet, ce n’est plus une surprise, la loi Pinel sera remplacée par 

le Super Pinel en 2024. Il s’agira d’une nouvelle version du 

dispositif de réduction d’impôt lié à l’investissement locatif. En 

2023, la réduction d’impôt accordée par le dispositif devrait être 

revue à la baisse. Ainsi, le Pinel permettait une réduction de 

12% sur 6 ans, 18% sur 9 ans voire 21% sur 12 ans. A partir de 

2023, ces réductions devraient être respectivement de 10.5%, 

15% ou 17,5%. 

Cependant, les logements respectant certaines normes 

environnementales, comme expliqué ci-dessus, ne devraient pas 

être touchés par cette baisse Après 2023, c’est donc le Super 

Pinel qui devrait prendre le relais. D’ici là, bien évidemment, les 

choses peuvent encore être amenées à évoluer. En particulier, le 

Pinel exige d’investir dans des zones particulières qui varient 

chaque année. 

Tous ces mécanismes ont un objectif commun de 

protection de l’environnement et seraient représentatifs d’un 

secteur identifiable de notre fiscalité. 

L’émergence d’une fiscalité verte ? 

La fiscalité écologique (ou écofiscalité)19 est une notion 

déjà identifiée par la doctrine et vise à taxer les activités et 

produits polluants pour inciter à adopter des pratiques plus 

respectueuses de l'environnement. Mise en place à partir des 

années 90 en Europe, elle connaît un développement croissant 

ces dernières années en France. 

                                                      
19 Chiroleu-Assouline, M. « La fiscalité environnementale en France peut-elle 
devenir réellement écologique ? », Revue de l’OFCE n° 139, 2015. 



65 

 

N°9 – Mai 2023 

La fiscalité écologique permet ainsi de diminuer 

d’autres types de fiscalité : en taxant la pollution, on peut réduire 

d’autant les taxes sur le travail, l’investissement ou l’innovation. 

La fiscalité écologique induit dans ce cas un « double dividende 

» : un dividende écologique, d’une part, avec une baisse des 

comportements néfastes à l’environnement, et un dividende 

économique, d’autre part,, où la baisse concomitante des taxes 

pesant sur le travail ou sur le capital permet de relancer l’activité 

et de rendre le système économique globalement plus 

performant. 

Au-delà de cette fiscalité punitive,20 nous avons 

développé ci-dessus la fiscalité incitative à rénover 

énergétiquement les bâtiments à usage d’habitation. La fiscalité 

verte regrouperait l’ensemble des mécanismes incitant les 

particuliers et entreprises à réduire l’impact environnemental de 

leurs immeubles.  

Historiquement, le législateur moderne avait initié cette 

notion par des dispositifs d’exonération partielle au titre des 

droits de mutation à titre gratuit et de l’impôt sur la fortune 

immobilière (par exemple, ISF) pour les bois et forêts mis en 

coupe réglée avec une obligation de replanter et ainsi en 

permettre la régénérescence. La fiscalité verte serait en quelque 

sorte un prolongement de la valeur verte des bâtiments. 

                                                      

20 De Ravignan,A. « La France, pays de la délinquance fiscal-écologique », 30 
novembre 2016, Altercoplus.fr ; Doumayrou,V. « La fiscalité écologique 
frappe plus les pauvres que les riches », Reporterre.net, 2 novembre 2016 ; 
Laurent,E.. Nouvelles mythologies économiques, Ed. Les liens qui libèrent, 
2016. 
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Conclusion 

Pour conclure, il convient de préciser l’impact en 

matière d’emploi de cette fiscalité verte et plus généralement de 

l’accompagnement des particuliers dans la démarche de 

rénovation thermique de leurs logements par des professionnels 

juristes ou économistes. 

La fiscalité verte sera mise en place suite aux conseils 

avisés de praticiens, qui pourraient effectuer un suivi des 

opérations. 

Une précaution est nécessaire. Le praticien ne doit pas 

intervenir sur le chantier et ne doit pas risquer d’être qualifié par 

un juge de maître d’œuvre. Il est recommandé néanmoins de 

souscrire une extension de son assurance de responsabilité civile 

professionnelle à l’activité d’assistance à maitrise d’œuvre. 

Ne pouvant rester insensibles à ce mouvement de fond, 

les universités et autres écoles seront amenées à proposer des 

formations de niveau master sur ces problématiques et plus 

largement sur les enjeux juridiques, économiques et fiscaux de 

l’immobilier durable.  
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LA FRANCE DANS L’ECONOMIE 

MONDIALISEE : LES FONDAMENTAUX DE 

LA CROISSANCE (1ère partie)  

Jean-Pierre LORRIAUX21 

 

Introduction  

La science économique n'est pas une science exacte, 

c'est une science humaine qui se divise en plusieurs courants. La 

science économique évolue, c'est une science au carrefour 

d'autres sciences qui utilise les apports de disciplines telles que 

les statistiques, la phénoménologie, la philosophie, la 

psychologie, la sociologie, la politologie, l'histoire ... 

Les théories d'hier sont remplacées par celles 

d'aujourd'hui qui ne seront plus valables demain… Il en est ainsi 

dans de nombreux domaines. Faire preuve de pédagogie, c’est 

expliquer simplement des phénomènes complexes. 

Quelques citations d'économistes permettent d’illustrer 

ces changements :  

Pour Jan Tinbergen22 « Le bien-être social constitue 

l'objectif ultime des politiques économiques et peut être 

considéré comme synonyme de l'intérêt général de la nation ou 

                                                      
21 Professeur honoraire de Sciences Economiques à la FACO, auteur 
d’ouvrages d’économie et de droit.  
22 Jan Tinbergen (1903-1994) : économiste néerlandais, prix Nobel 
d'économie en 1969. 
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de la population mondiale ». Pour lui, « Les politiques 

économiques conjoncturelles à court terme recherchent quatre 

grands objectifs : la croissance, l'emploi, la stabilité des prix et 

l'équilibre extérieur. » 

Pour Malthus 23: « Aucune forme de société ne peut 

enrayer la misère, ni dans une situation   d’inégalité et encore 

moins dans une situation d’égalité ».  Il disait également : « Les 

lois sur les pauvres créent les pauvres qu'elles assistent ». 

Frédéric Bastiat24  complétait ainsi : « L’Etat c'est la grande 

fiction par laquelle tout le monde s'efforce de vivre aux dépens 

de tout le monde ». 

Pour Keynes25, au contraire « L'intervention de l'Etat est 

la condition nécessaire au maintien des libertés. »  

On remarque que les économistes, non seulement ne 

sont pas d’accord entre eux, mais ils préconisent des solutions 

ou des remèdes différents et parfois opposés. Par exemple, 

l'intervention de l'Etat est-elle une bonne ou une mauvaise 

chose ? Tout dépend des conditions et des moyens préconisés… 

Si la société et les idées évoluent en fonction de la situation 

économique, l'économie évolue également en fonction de la 

société. Tous les éléments sont liés et évoluent très rapidement 

ce qui rend les solutions envisagées plus complexes, plus 

aléatoires et parfois imprévisibles ! 

Le sacro-saint concept de croissance économique est 

lui-même remis en cause. La croissance oui, mais de quoi ?  De 

                                                      
23 Thomas Robert Malthus (1776 – 1884) : économiste et démographe de 
l'école classique. Prêtre anglican, ses théories restrictives ont donné leur nom 
aux politiques de restriction de la natalité, sous peine de malnutrition et de 
misère. 
24 Frédéric Bastiat (1801–1850) est économiste français, député, auteur de « 
Harmonies économiques ». 
25 John Maynard Keynes (1883-1950) : économiste britannique, haut 
fonctionnaire, il conseilla le président Roosevelt pour sortir de la crise de 
1929 (New Deal). 
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la quantité ou de la qualité ? Croissance du niveau de vie ou du 

bien-être ? Croissance de la production ou de la consommation ?   

La mesure de la croissance par le PIB (produit intérieur 

brut)26 est également contestée. Le calcul du PIB additionne des 

agrégats différents. Par exemple, une augmentation des 

embouteillages entraîne de fait une augmentation de la 

pollution, un gaspillage de temps et du mécontentement… Mais 

va entraîner également une augmentation du PIB puisque dans 

ce cas la production et la consommation de carburant 

augmentent. Il vaudrait mieux qu'il y ait moins 

d'embouteillages, moins de consommation d'hydrocarbures, 

moins de pollution… Cela serait positif pour tout le monde. 

Il faudrait alors envisager de remplacer le PNB27 par le 

BNB28 ! Mais le bonheur est encore plus difficile à estimer et à 

mesurer car le bonheur c’est l’idée que l’on s’en fait à un certain 

moment.  

Les mesures statistiques sont également contestées. 

« La statistique est la première des sciences inexactes » disaient 

avec humour les Frères Goncourt29. Winston Churchill 

indiquait : « Je ne crois aux statistiques que lorsque je les ai 

moi-même falsifiées » ! « Les statistiques sont utiles mais, si 

elles montrent tout, elles cachent l'essentiel ! ».30 Il faut rester 

circonspect sur leur pertinence, surtout dans les comparaisons 

internationales ou lorsque l'on remonte le temps… 

                                                      
26 PIB : produit intérieur brut (tout ce qui est produit en France). 
27 PNB : produit national brut (tout ce qui est produit par les Français, en 
France ou à l'étranger). 
28 BNB : Bonheur national brut (nouveau concept pour compléter le PNB). 
29 Edmond et Jules Goncourt (1830-1890) et (1822-1896) : écrivains français. 
30 Phrase célèbre prononcée par le chanoine Kir, député de Dijon, à la tribune 
de l'Assemblée nationale. Le kir est devenu un apéritif national, mélange de 
vin blanc et de sirop de cassis, deux produits bourguignons qui avaient du mal 
à se vendre… buvez un kir cela est excellent, disait-il, « Les statistiques, c’est 
comme les bikinis, ça montre tout, mais ça cache l’essentiel ! » 
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Il ne faut pas tout prendre pour argent comptant, mais il 

faut parfois savoir « lire entre les lignes » et les interpréter. 

Certains économistes, experts ou hommes politiques, utilisent 

les statistiques qui les arrangent et qui contribuent à conforter 

leur opinion. On peut ainsi trouver des statistiques ou des 

chiffres qui renforcent des opinions différentes ou contraires : 

faut-il travailler plus pour gagner plus ? Pour équilibrer les 

régimes de retraite ? Pour être heureux ou plus riche ? Faut-il 

que l'Etat intervienne davantage pour réduire les inégalités ? 

Pour aider les entreprises en difficulté ? Faut-il relancer 

l'activité économique ? … 

En science économique, il faut relativiser les chiffres 

qui peuvent être manipulés ou servir à influencer des opinions 

diverses et contradictoires, en particulier l'opinion publique qui 

est importante et versatile dans les systèmes démocratiques. 

Pour réduire ces risques, il faut puiser les statistiques aux 

meilleures sources officielles (INSEE31 pour la France, OCDE32 

pour les pays développés, ONU33 ou Banque mondiale pour 

l'international) et les utiliser en toute connaissance de cause.  

Mais cela n'évite pas les erreurs d’interprétation. Par 

exemple, la richesse par pays ou par habitant : d'où viennent les 

écarts ? Comment accroître l'augmentation de richesse pour 

chacun ? Le PIB est l'indicateur central. Il dépend de la valeur 

ajoutée apportée par chaque agent économique : c'est le 

supplément de valeur ajoutée, dû à la transformation des 

matières premières, un service (enseignement, conseil) ou toute 

autre activité économique. Le processus de formation de la 

valeur ajoutée est complexe, puisque le progrès technique, 

l'investissement, la quantité de travail fournie contribuent à 

l'accroissement du PIB qui, réparti entre les habitants, donne le 

                                                      
31 INSEE : Institut National de la statistique et des études économiques. 
32 OCDE : Organisation de coopération et de développement économique 
créée en 1960, regroupe 38 pays à économie de marché 
33 ONU : Organisation des Nations Unies créée en 1945. La France est membre 
du Conseil de sécurité. 
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revenu moyen de chacun. Ensuite, on peut calculer les inégalités 

de revenus. 

Les révolutions industrielles 

Les révolutions industrielles vont également générer 

des gains de productivité et entraîner une augmentation des 

niveaux de vie. Entre le milieu du 18e siècle et la Seconde 

Guerre mondiale, le PIB par habitant a été multiplié par cinq en 

moins de 200 ans. Du milieu du 20e siècle à nos jours, il est 

multiplié par neuf. La croissance économique permet d'accroitre 

le pouvoir d'achat des ménages, de créer des emplois, 

d'augmenter le chiffre d'affaires des entreprises et les recettes 

fiscales… La croissance peut également entraîner des éléments 

négatifs : plus de pollution, des inégalités, l'épuisement des 

ressources naturelles, la dégradation de la nature et de 

l'environnement. Il n'y a pas que des aspects positifs dans la 

croissance. Il faut également apporter des réponses aux 

questions suivantes : la croissance, pour qui ?  Pour quoi faire ? 

Avec quelles priorités ? Avec quels objectifs ? Les réponses ne 

sont pas évidentes.  

Si l'on veut qu'elle soit au service de l'humanité, pour le 

bien commun, dans une économie décarbonée et vertueuse, les 

précautions à prendre sont complexes ! Les objectifs sont fixés 

en fonction de nouvelles contraintes qui remettent en cause les 

éléments de départ.  

La première révolution industrielle  

La première révolution industrielle démarre en Grande-

Bretagne entre 1780 et 1820 ; elle fut déclenchée par la 
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découverte de la machine à vapeur par James Watt.34 Elle permit 

l'extraction plus massive du charbon, la création des chemins de 

fer et la mécanisation, le développement de grandes entreprises 

textiles avec les métiers à tisser. Cette première révolution 

industrielle gagna ensuite la France entre 1830 et 1870, puis 

l'Allemagne entre 1850 et 1880. A l'époque, c'étaient les trois 

pays les plus riches et les plus puissants. Les expositions 

universelles de Paris en 1889 et en 1900 marquèrent de manière 

retentissantes cette époque. La première avec la création de la 

Tour Eiffel, puis la seconde avec les constructions du pont 

Alexandre III, de la Gare d'Orsay, du Grand et du Petit palais, et 

l'ouverture de la première ligne de métro le 19 juillet 1900 (porte 

Maillot, porte de Vincennes) furent retentissantes. Ces 

expositions voulaient être les vitrines d'une France moderne qui 

montrait au monde entier sa richesse, son goût pour le progrès 

technique, économique et social. La France est alors au sommet 

de sa puissance avec un empire colonial important.  

La deuxième révolution industrielle 

La deuxième révolution industrielle commence aux 

États-Unis avec la découverte du pétrole par Edwin Drake35 en 

1859. Il fore le premier puits de pétrole en Pennsylvanie. En 

1870 John D. Rockefeller36 fonde la Standard Oil Company. Il 

amassa, grâce à « l'or noir », une véritable fortune et devint par 

sa réussite l’exemple du milliardaire américain. Cette deuxième 

révolution industrielle se développe avec l'utilisation de 

                                                      
34 James Watt (1736-1819) ingénieur, mécanicien Ecossais, qui a mis au point 
la première machine à vapeur en 1765. 
35 Edwin Drake (1819-1880) était entrepreneur. 
36 John Davison Rockefeller (1839-1937), fondateur de la dynastie 
Rockefeller, milliardaire américain. 
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nouvelles ressources énergétiques : l’électricité dans les années 

1880, le gaz et le pétrole à la fin du XIXème siècle, la mise au 

point du moteur à explosion et de l'automobile. Ces grandes 

innovations favorisent une nouvelle croissance économique 

avec des gains de productivité importants. C'est le passage du 

système des manufactures (produits faits à la main) aux usines 

mécanisées, avec une organisation plus scientifique du travail 

(travail à la chaîne…). Cela crée de nouveaux produits moins 

couteux, de nouveaux besoins, des offres d'emplois… La 

croissance est relancée.  

La troisième révolution industrielle 

Elle débute à la fin du XXème siècle avec le 

développement de l'informatique, des technologies de 

l'information et de la communication, d’Internet, marquant une 

nouvelle fois la supériorité du système américain sur le reste du 

monde. Le web a été inventé par Tim Berners Lee, informaticien 

britannique qui a créé le World Wide Web à la demande de 

l'armée américaine qui avait besoin de communiquer 

rapidement et secrètement. La société civile s'est emparée des 

réseaux électroniques permettant aux utilisateurs de 

communiquer librement. Les entreprises du net se sont 

développées avec une croissance forte et rapide (start-up).  Les 

GAFAM37 constituent des empires planétaires, ignorant les 

frontières et les distances. Ils sont au cœur de l'économie 

mondialisée et entraînent une nouvelle croissance avec une 

                                                      
37 GAFAM : acronyme de Google, Apple, Facebook et Amazon, auquel on 
ajoute Microsoft. Ce sont les entreprises dominantes de la Silicon Valley, en 
Californie. Elles ont été généralement créées par des étudiants, businessmen 
américains créatifs. 
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augmentation de la concurrence, une diminution des prix et une 

concentration de la valeur ajoutée.  

Actuellement, les États-Unis sont la première puissance 

économique mondiale. La France est passée en 7e position 

derrière l'Inde et le Royaume-Uni. Pourquoi cette dégringolade 

? Comment sommes-nous arrivés à cette situation ? Un rappel 

historique est toujours intéressant. 

La croissance démographique 

« Il n'est de richesse que d'hommes », disait Jean 

Bodin38. La population d'un pays, son augmentation, son niveau 

de formation sont des éléments importants pour la croissance 

économique. Une nouvelle naissance, c'est d'abord une bouche 

à nourrir, ensuite des bras pour travailler… 

La population mondiale 

La population mondiale est actuellement de près de 8 

milliards d'habitants. Elle a atteint un milliard d'habitants vers 

1800, puis le 2ème milliard, 125 ans plus tard en 1960. Les 

prévisions de l'ONU font état de 9,6 milliards d’habitants vers 

2050. La population a été multipliée par 7 en seulement 250 ans. 

Celle-ci devrait ensuite décliner, d'après les prévisions des 

experts de l’ONU. Au niveau mondial, dans les années 60, les 

femmes avaient 5 enfants en moyenne. Actuellement, c’est 2,3, 

pour atteindre 1,8 selon les prévisions. C’est déjà le cas dans les 

pays développés. Le taux de natalité diminue avec 

                                                      
38 Jean Bodin, (1529-1596) économiste français. Son œuvre est influencée par 
la philosophie humaniste de la fin du XVIème siècle. 
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l’augmentation du niveau d’éducation et du niveau de vie des 

femmes. La croissance démographique actuelle est 

principalement le fait des pays les plus pauvres, en particulier 

en Afrique. Cette croissance démographique a une influence 

importante sur la croissance économique. Nous consommons 

plus de produits, mais également de ressources naturelles et 

énergétiques (pétrole, charbon, gaz…). Ces ressources se 

raréfient et nous sommes également responsables du 

réchauffement climatique et de la pollution par l'émission de gaz 

à effet de serre (CO 2). Les rapports du GIEC39 (Le 6ème est sorti 

en 2022) sont alarmistes. « Notre maison brûle et nous 

regardons ailleurs »40. Cette phrase prononcée par Jacques 

Chirac avait marqué les esprits. 

La croissance démographique se poursuit. La Chine, 

longtemps pays le plus peuplé du monde, avec 1,411 milliards 

d'habitants est dépassée par l'Inde, avec plus de 1,425 milliards 

d'habitants, depuis le 14 avril 2023. Sur les 10 pays les plus 

peuplés, cinq font partie du continent asiatique. C'est un 

véritable défi qui est lancé pour nourrir une population mondiale 

qui pourrait dépasser les 10 milliards d'habitants dans les années 

2050-2080, avant d'entamer un progressif déclin. Pour nourrir 

cette population nouvelle, il faudra produire plus, mais surtout 

autrement, afin de réduire le réchauffement climatique, 

d’améliorer l'accès à l'eau de plus en plus rare, alors que plus de 

820 millions de personnes souffrent toujours de faim chronique.  

La Chine, avec sa population vieillissante et son taux de 

fécondité de 1,28 enfants par femme (un des plus bas du monde) 

va également laisser sa place « d’usine du monde » à l'Inde qui, 

avec un taux de fécondité de 2 enfants par femme à une 

population plus jeune, plus importante, qui se renouvelle et qui 

peut séduire les investisseurs internationaux qui recherchent à la 

                                                      
39 GIEC : Groupe d'experts intergouvernementaux sur l'évolution du climat 
(ONU). 
40 Phrase prononcée par Jacques Chirac lors du quatrième sommet de la terre 
en 2002, à Johannesburg. 
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fois des producteurs et des consommateurs pour fabriquer et 

écouler leurs produits. Pour Narandra Modi, « Le monde entier 

regarde la jeunesse indienne avec espoir, vous êtes les moteurs 

de ce pays et l'Inde est le moteur de la croissance mondiale »41. 

La population française 

En 1900, la France comptait 40 millions d'habitants, soit 

2,5% de la population mondiale. En 1945, nous n'avions plus 

que 39 millions d'habitants, après les pertes subies lors des deux 

guerres mondiales et la baisse de la natalité entre les deux 

guerres. Actuellement, nous représentons moins de 1% de la 

population mondiale. En 1700, la France avait 21 millions 

d'habitants. C'était le pays le plus peuplé d'Europe et le troisième 

dans le monde après la Chine et l'Inde. L'indice de fécondité 

était de 4,5 enfants par femme. Actuellement, il est de 1,8 

enfants, ce qui n’assure plus le renouvellement des générations, 

fixé à 2,1 enfants par femme. En 1945, « le baby-boom »42a joué 

un rôle important dans la croissance économique de l'après-

guerre, à tel point que l'on a parlé des « 30 glorieuses »43, c'est-

à-dire 30 années de forte croissance économique (5% par an en 

moyenne entre 1945 et 1974). Depuis 1974, avec la diminution 

de la croissance économique (2,5% par an), nous avons 

également une croissance plus faible du pouvoir d’achat.  

                                                      
41 Narandra Modi : actuel Premier ministre nationaliste indien. 
42 Baby-boom : forte augmentation de la natalité après la 2nde Guerre 
mondiale. 
43 Expression de Jean Fourastié, professeur d'économie. Les 30 glorieuses 
sont les 30 années de croissance économique sans précédent de 1945 à 1974. 
Depuis le premier choc pétrolier de 1974, c'est plutôt les “50 pleureuses”. 
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Les mécanismes économiques.  

La croissance démographique a entraîné une 

augmentation de la production. Après la guerre, il fallait 

également reconstruire le pays qui avait été en partie détruit. 

Puis ce fut une augmentation du pouvoir d'achat, une entrée dans 

la société de consommation. 

Les cercles vertueux et vicieux 

Le cercle vertueux de la croissance se met en place, avec 

un développement de causes et d’effets bénéfiques. Par contre, 

depuis 1975, le vieillissement de la population et la 

multiplication des crises (monétaire, énergétique, financière ou 

des matières premières), vont faire ralentir la croissance. On 

passe d'un cercle vertueux à un cercle vicieux, ce dernier 

difficile à maîtriser car dépendant d'une succession de facteurs 

négatifs. Par exemple, l'inflation entraîne une baisse de pouvoir 

d'achat qui entraîne une diminution de la consommation, une 

diminution de la production, une augmentation du chômage et 

des dépenses publiques, une augmentation des impôts et des 

déficits sociaux, des taxes, des produits devenus trop coûteux et 

non compétitifs sur le marché, avec une diminution des 

exportations, une augmentation des importations, un déficit de 

la balance commerciale, une augmentation de l'endettement, une 

diminution de la valeur de la monnaie, une nouvelle baisse du 

pouvoir d'achat et à la fin un déclin, face à des pays plus réactifs, 

plus dynamiques, plus ouverts, plus compétitifs qui améliorent 

leurs positions et leur situation dans le concert des Nations.  
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Les cycles économiques  

La croissance n'est pas linéaire, elle passe 

successivement par des périodes d'expansion et de récession. Ce 

sont les fameux cycles économiques, d'environ 50 à 60 années, 

mis en évidence par l'économiste russe Kondratiev44. L’histoire 

de la croissance des pays passe également par des crises plus ou 

moins violentes. Ainsi, en France, depuis le début du 20eme 

siècle, nous avons dû subir une succession de crises et de 

conflits. La Première Guerre mondiale (1914-1918),  la crise 

boursière et financière de Wall Street (1929), la deuxième 

Guerre mondiale, (1939-1945), la décolonisation avec les 

guerres d'Indochine (1946-1954) et d’ Algérie (1954-1962), les 

crises pétrolières de 1974 et 1979, la crise financière des 

« subprimes »45 (2007-2008) le mouvement des “gilets jaunes” 

(novembre 2018 à septembre 2020),  l'épidémie de Covid (2020-

2022) , la guerre en Ukraine (depuis 2022) qui se poursuit, ont 

entraîné inflation et dépendance énergétique (pétrole, gaz).  

Cet enchaînement de crises multiples accroît le 

pessimisme et la peur de l'avenir. A chaque nouvelle difficulté, 

à chaque nouveau conflit, la France a dû s'adapter et trouver, 

bon gré mal gré les remèdes adaptés. C'est la même chose dans 

les autres pays qui ont leur part de problèmes à régler mais qui 

n'ont pas toujours la chance de vivre dans un pays riche et 

développé. L’économie de marché, l’adaptation de l'offre à la 

                                                      
44 Nicolaï Kondratiev (1892-1938) économiste russe. Il a mis en évidence la 
théorie des cycles économiques. Ayant démontré que le capitalisme se 
redressait après une crise, il fut déporté au Goulag et fusillé. Staline ne 
pouvait supporter que le capitalisme s’en sorte mieux que le collectivisme.  
45 Crise financière et bancaire des crédits immobiliers aux États-Unis à 
l'automne 2007. Elle s’est rapidement propagée en Europe, entraînant des 
faillites nombreuses et une crise économique mondiale. 
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demande, « la main invisible »46 permettent une relative 

souplesse d’ajustement. Les systèmes totalitaires plus rigides ne 

peuvent s'adapter aussi rapidement. Souvent, ils périclitent ou 

finissent par exploser, comme ce fut le cas de l'Union 

soviétique47en 1991. 

Qui aurait pu prévoir un tel effondrement en si peu de 

temps ? Mikhaïl Gorbatchev est mort le 30 août 2022. Sans 

illusion, peu avant sa mort, il aurait affirmé : « Le premier 

communiste, c'est Jésus-Christ. C'est d'ailleurs le seul que je 

connaisse qui ait réussi ». 

Rappel conceptuel 

« L’histoire est un perpétuel recommencement », disait 

Thucydide, historien grec. Force est de constater que notre 

époque contemporaine semble lui donner raison. Pourtant, la 

situation actuelle de l’économie française n'est pas « tombée du 

ciel ». C'est le fruit d'une longue histoire qu'il est utile de citer 

en faisant un rappel des concepts. 

Production et productivité  

Tout d'abord, il faut produire pour pouvoir consommer. 

Produire c’est transformer la nature pour en faire des objets, des 

outils, des armes ou des produits répondant aux besoins et aux 

désirs de chacun. Mais il ne s'agit plus de produire n'importe 

                                                      
46 Expression célèbre d'Adam Smith, (1723-1790) économiste libéral qui 
montre que la recherche des intérêts individuels aboutit à l'intérêt général 
car chacun sait, mieux que son voisin, ce qui est bon pour lui-même. 
47 Le 25 décembre 1991, après la chute du mur de Berlin le 9 novembre 1989.  
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quoi, n'importe comment. La croissance doit être aujourd'hui 

décarbonée pour lutter contre le réchauffement climatique. 

Ensuite, il faut être productif. La productivité, c'est « le rapport 

en volume entre une production et les ressources mises en œuvre 

pour l'obtenir » (Insee). Par exemple, on peut calculer la 

productivité d'un salarié ou d'un artisan. Si la productivité 

diminue, elle entraîne celle de la croissance économique. C'est 

le cas actuellement. Les gains de productivité sont passés en 

moyenne de 3,8% en 1976 à 0,7% en 2018, entre le début et la 

fin de la période de ralentissement de 1976 à aujourd'hui48. 

Depuis 2020 et la fin de la crise due au COVID, la dégradation 

de la productivité s'est accélérée en France avec la 

multiplication d’emplois peu qualifiés et peu productifs, pour 

réduire le chômage et faire face à la pénurie de main-d'œuvre. 

Sur les 820 000 postes créés dans les services privés (services à 

domicile, coursiers …), seuls 50 000 environ le furent dans 

l'industrie. La plupart l'ont été dans les services à la personne où 

la productivité est plus faible.  

D'autre part, le travail lui-même est de plus en plus 

contesté. Il n'est plus un but dans la vie, mais un moyen de 

subsistance, il n’est plus, pour certains, considéré comme 

prioritaire. 

La valeur ajoutée  

La valeur ajoutée49 correspond à la richesse produite 

lors d'un processus de production (prix d'achat des matières 

premières + rémunération du travail = prix de vente des produits 

                                                      
48 Rapport annuel 2022 du Conseil national de la productivité 
49 La valeur ajoutée c'est la différence entre le chiffre d'affaires et les 
consommations intermédiaires (valeur des biens consommés lors d’un 
processus de production). 
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finis). La somme des valeurs ajoutées donne le PIB d'un pays. 

La valeur ajoutée produite par une entreprise du secteur privé 

est facile à calculer. Le problème lié 'est celui de la répartition 

de la valeur, qui est un phénomène toujours d'actualité. D’une 

manière générale, une première partie sera destinée aux 

actionnaires sous forme de dividendes, la deuxième partie ira 

aux salariés sous forme de participation aux résultats, 

intéressement et primes diverses. La troisième ira à l'État, sous 

forme d'impôts et de taxes (TVA)50. Une quatrième partie peut 

être réinvestie dans l'entreprise pour permettre sa 

modernisation. 

La valeur ajoutée produite par l'État et les 

administrations est plus difficile à appréhender. Combien 

rapporte (en valeur ajoutée) un fonctionnaire qu’il soit 

professeur, policier, agent des impôts… ? Chacun se souvient 

de ses professeurs. Certains étaient excellents et d'autres 

moins… Pourtant, ils sont rémunérés par l'État à peu près de la 

même manière. L'idéal serait de pouvoir estimer l'apport de 

chacun pour la richesse du pays, mais c'est difficile à mesurer. 

Comment évaluer la valeur ajoutée d'un militaire ou d’un 

diplomate ? 

Comme les statisticiens n'ont pas réussi à trouver un 

outil fiable et incontestable de mesure, ils prennent le traitement 

du fonctionnaire concerné en estimant qu'il correspond bien aux 

services rendus. Lorsque l'État embauche un fonctionnaire, sa 

rémunération va contribuer à l'augmentation du PIB. Mais pour 

pouvoir le payer, il va falloir augmenter également les impôts et 

les taxes.  

Pour l'État, cela veut dire augmenter les dépenses de 

fonctionnement au détriment des dépenses d'investissement ou 

augmenter l'endettement. Pour un particulier, cela va entraîner 

                                                      
50 TVA : taxe sur la valeur ajoutée, impôt indirect qui vient s'ajouter au prix 
des produits. Elle est en général de 20% ou de 10 % au taux intermédiaire, de 
5,5%, au taux réduit et de 2,1% au taux particulier (taux super réduit), par 
exemple pour la presse. 
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une augmentation des impôts et des taxes, donc une diminution 

du pouvoir d'achat, avec toutes les conséquences qui 

s'ensuivent : moins de consommation, moins d'épargne, moins 

de production, plus de chômage, etc...  

Pour une entreprise, c'est la même chose : une 

augmentation des impôts entraîne une diminution des profits, 

moins de croissance, moins de compétitivité, … On peut tomber 

rapidement dans un cercle vicieux comme nous l’avons déjà vu, 

surtout si le fonctionnaire en question se met à faire du zèle en 

produisant des circulaires incompréhensibles, voire absurdes ou 

inutiles. Pendant le COVID, les directeurs d'écoles ont reçu des 

circulaires de plus de 50 pages pour leur apprendre comment 

aérer leurs locaux. Il suffit d’ouvrir les fenêtres ! 

Le fonctionnaire du service public peut aussi ne pas se 

considérer comme étant au service du public mais au contraire 

fait subir des « sévices publics » aux administrés en les 

menaçant d'injonctions diverses, de redressement, d’enquêtes, 

de notifications... Il s'ensuit progressivement un phénomène 

bureaucratique digne d’Ubu revu par Kafka ! Ceci va freiner la 

croissance, brimer les initiatives et les entreprises. C'est un des 

éléments à prendre en considération dans la concurrence 

internationale car les particuliers et les entreprises n'ont pas les 

mêmes contraintes au niveau international.  

Petite histoire de la croissance 

Depuis l'Antiquité…  

Les premiers habitants du territoire qui correspond à la 

France sont venus d'Afrique, il y a plus d'un million d'années. 

Dès l'antiquité gréco-romaine, les échanges étaient déjà 
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développés sur le pourtour de la Méditerranée. Après nos 

ancêtres les Gaulois, l’époque des Francs est arrivée. Le nom de 

France est issu d'un peuple germanique conquérant, les francs. 

Clovis (466-511), roi des francs saliens a scellé, par son baptême 

à Reims, l'alliance de la royauté avec l’Église catholique.  

Après la chute de l'empire Romain (en 476), le pays a 

traversé une longue période d'insécurité correspondant au 

Moyen-Âge (de l’an 500 à 1500). Chacun devait se protéger, 

c'est la naissance de l'économie féodale, la protection assurée au 

château en contrepartie d'un travail gratuit ou d'impôts. La dîme, 

par exemple, représentait 10% du revenu dû au Seigneur qui 

assurait en contrepartie la sécurité en entretenant une cour de 

gardes et de chevaliers. 

L'apparition de nouveaux produits (épices, draperies,) a 

généré de nouveaux besoins et un renouveau des échanges 

contre des matières premières (étain, or, argent…) ou des 

produits locaux. La langue française est née au neuvième siècle, 

d'un mélange de latin, de langue germanique et francique. Elle 

devient la langue officielle avec l'ordonnance de Villers-

Cotterêts en 1539, imposant le Français pour les actes 

administratifs et juridiques.  

Actuellement, le français est la langue officielle dans 13 

pays du monde, tous membres de l'Organisation internationale 

de la francophonie (OIF) 51. C’est l'une des langues officielles 

de 16 autres pays. Le français est la 5eme langue dans le monde 

et la 2eme en Europe. La francophonie (540 millions d'habitants, 

soit 7,3% de la population mondiale) est un avantage pour la 

croissance et les échanges.  

Au XIIIème siècle, ceux-ci se développent, entre les pays 

d'Europe du Nord (la Hanse teutonique) et ceux d'Europe du Sud 

                                                      
51 OIF : organisation multilatérale au service de ses 88 Etats et 
gouvernements membres. Elle a été créée le 20 mars 1970. Son siège est à 
Paris. 
32 Martin Luther (1483-1546) prêtre augustin, théologien allemand, a créé le 
protestantisme. Il s’opposait aux indulgences papales.  
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(Espagne, Portugal, Italie du Nord). Des villes marchandes se 

créent comme Provins, Troyes ou Bar-sur-Aube, situées au 

carrefour des échanges entre le Nord et le Sud. Les produits 

s'échangeaient entre les marchands contre des traites (ou des 

billets à ordre), garantis par des changeurs et des banquiers. 

Jacob Fugger est à cette époque le plus grand banquier de 

l'époque. Sa banque, fondée à Augsbourg en 1370, a une grande 

notoriété. Sa puissance était telle qu'il pût financer la campagne 

de Charles Quint et lui acheter les voix pour être élu Empereur 

du Saint-Empire Romain germanique en 1519. Ceci révolta le 

prédicateur protestant Martin Luther52, qui créa le 

protestantisme. Selon Max Weber33 cette religion est plus 

favorable à l'esprit d'entreprise, aux gains d'argent et à la réussite 

individuelle. La religion catholique préconisait plutôt un mépris 

de l'argent et de la réussite, car selon une prédication biblique 

« Les premiers seront les derniers, les derniers seront les 

premiers ».  

Une querelle de succession entre les royaumes de 

France et d'Angleterre entraine la guerre de Cent ans (1337-

1453). De plus, une épidémie de peste noire décima le tiers de 

la population européenne. Dans cette période troublée, la 

production agricole (blé, seigle…) diminua et les situations de 

famine se multiplièrent. Les conflits se succédaient entre les 

belligérants. La bataille d'Azincourt (en 1415) fut une défaite 

cuisante pour les Français, sûrs d'eux-mêmes et de leur 

supériorité numérique. Elle fit du roi Henry V d'Angleterre le 

régent de la France et l'héritier de la couronne. Par contre, la 

bataille de Castillon (en 1453) fut remportée par Charles VII 

contre une coalition Anglo-gasconne. Elle mit fin à la guerre et 

permit au Royaume de France de prendre possession de 

l'Aquitaine et de s’agrandir. 

                                                      
33 Max Weber (1864-1920) sociologue allemand a mis en évidence la 
supériorité du protestantisme sur le catholicisme pour le développement du 
capitalisme dans sa thèse « L'éthique protestante et l'esprit du capitalisme », 
parue en 1905. 
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Pourquoi rappeler ces batailles anciennes ? Parce que si 

l'histoire ne se répète pas, elle montre qu'une guerre n'est jamais 

perdue ou gagnée d'avance. Ainsi, les Français peuvent être 

capables du meilleur, quand ils sont unis, comme du pire, quand 

ils sont divisés... On l’a appris à nos dépens en 1940, lorsque 

l'armée française fut mise en déroute et écrasée en quelques 

semaines par l'armée allemande. On le voit aujourd'hui en 

Ukraine où l'issue de la guerre reste incertaine. Le courage et la 

détermination l'emportent souvent sur le nombre et les divisions. 

La France s’est unifiée progressivement et l'on voit 

apparaître un véritable sentiment national après la guerre de 

Cent ans. Une nouvelle croissance va se développer à la fin du 

XIVème siècle et au XVème siècle. Elle est amplifiée par les 

découvertes de nouveaux territoires en Amérique et en Asie, 

avec Christophe Colomb pour l'Amérique, Magellan pour le 

Pacifique, Vasco de Gama pour l'Afrique, Marco Polo pour la 

Chine. L’afflux d'or et d'argent en Espagne et au Portugal va 

faire disparaître le système féodal du Moyen Âge pour faire 

apparaître la Renaissance. Ce fut une période faste où la France 

va se développer grâce à la conjonction de facteurs favorables : 

grandes découvertes, ouverture des frontières, multiplication 

des échanges ... 

L’unification s’est faite d'abord avec Louis XIII53 qui 

rétablit l'autorité royale et renforce son pouvoir en agrandissant 

le Royaume. Pour conquérir la Nouvelle France (Canada), il 

développe une flotte maritime puissante pour concurrencer la 

flotte britannique. Il crée en 1640 une monnaie, le Louis d'or, 

qui aura cours jusqu'à la révolution de 1789.  

Ensuite avec Louis XIV54, son fils. La France est alors 

le plus grand pays européen avec 20 millions d'habitants. 

                                                      
34 Louis XIII (1601-1643) fils d'Henri IV et de Catherine de Médicis, roi de 
France et de Navarre de 1610 à 1643. 
35 Louis XIV (1638-1715) dit « le Roi soleil » ou « Louis le grand » mesurait 
1m84. Il a régné pendant 72 ans, ce qui en fait le règne le plus long dans 
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L'espérance de vie moyenne était de 40 ans, mais Louis XIV 

vécu jusqu'à 76 ans. C'est un chef de guerre, n'hésitant pas à aller 

au combat. Il crée pour ses soldats blessés l'hôtel des Invalides 

et veut terminer le chantier du Château de Versailles, qui 

demeure encore aujourd’hui le château le plus visité et le plus 

grand au monde avec 2300 pièces d'habitation.  

Pour financer ses batailles et terminer son château, le roi 

est obligé d'augmenter les impôts. Il demande conseil à 

Colbert55, son meilleur ministre et, de surcroît. Contrôleur 

général des finances du Royaume. Celui-ci lui répondit avec 

humour « L'art de la fiscalité, c'est comme savoir plumer l’oie 

pour qu'elle donne le maximum de plumes avec le minimum de 

cris ». 

Jusqu’à nos jours 

Au début du XVIIIème siècle, la France reste la plus 

grande puissance du monde. Mais les défaites de Waterloo, et 

de Sedan, puis la première guerre mondiale nous affaiblisse 

considérablement. Au XIXème siècle, nous serons d’abord 

dépassés par la Grande Bretagne puis par les États-Unis. Au 

XXème siècle, la situation ne s’améliore pas : 

En 1963, la France était redevenue la 2e puissance 

économique mondiale après les Etats Unis, en dépassant la 

Grande-Bretagne. 

                                                      
l'histoire, dépassant même la reine d'Angleterre, Élisabeth, qui a régné 
pendant 70 ans.  
36 Jean-Baptiste Colbert (1610-1683), fondateur de l'Académie des sciences 
en 1666, de la manufacture de Saint-Gobain, promoteur du mercantilisme 
économique. Il donne un élan sans précédent au commerce et à l'industrie 
en réduisant les taxes et en donnant des subventions aux entreprises 
exportatrices. 
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En 1967, la France passe à la 3e place, dépassée par le 

Japon.  

En 1971, elle passe à la 4e place, dépassée par 

l'Allemagne.  

En 1997, elle passe à la 5e place, dépassée à nouveau 

par la Grande-Bretagne.  

En 2005, elle passe à la 6e place, dépassée par la Chine.  

En 2017 elle passe à la 7e place, dépassée cette fois par 

l'Inde.  

 

Nous ne sommes plus qu’au 23ème rang concernant le 

revenu moyen par habitant (PIB/habitant). 

 

Pourquoi en sommes-nous arrivés là ? Quelles sont les 

faiblesses françaises ? Quelles sont les raisons de la réussite de 

certains pays étrangers ? Comment améliorer cette situation ? 

C’est ce que nous analyserons dans la seconde partie de 

cet article. 
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LES CLASSES D’ACTIONS MULTIPLES :  

VERS UN RENOUVEAU DE LA 

PROBLEMATIQUE  

 

Hubert de LA BRUSLERIE56 

"Un pouvoir partagé fait que l'affaire de tout le monde n'est 

l'affaire de personne" 

Mahé de La Bourdonnais 

 

Résumé  

Les classes d’actions multiples et actions à droits de 

vote double sont un mode de structuration de l’actionnariat qui 

connait un développement récent, cela malgré l’affichage du 

principe « une action-une voix » et les paradigmes de la 

Gouvernance financière. La littérature financière est mobilisée 

à partir du concept-clé de classes d’actions multiples. Les étapes 

du cycle de vie économique montrent la nécessité de phases de 

pouvoir concentré et de phases d’égalité de traitement entre 

actionnaires. On conclura à la pertinence d’une approche 

évolutionniste et contractualiste de la règle de droit. Sept pistes 

de recherche future sont proposées.  

 

Introduction 

                                                      
56 Agrégé des Facultés, Professeur à la FACO, Doyen  
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L’organisation du pouvoir sociétaire sous forme de classes 

d’actions multiples ou de droits de vote différenciés est un sujet 

d’apparence technique, situé à l’articulation du Droit et de la 

Finance.57 Il s’agit en fait d’un problème majeur de gouvernance 

dans les sociétés de capitaux. Cette question a longtemps été 

occultée derrière l’affirmation du principe quasi-

paradigmatique « une action-une voix ».58 Or, les classes 

d’actions multiples consacrent au moins deux catégories 

d’actionnaires : une catégorie concentre des droits juridiques 

supérieurs, l’autre possède des droits juridiques standard, avec 

un seul droit de vote, voire aucun droit de vote.  

La réalité derrière le montage juridique est celle, double, 

de l’organisation de la gouvernance et du contrôle des actifs 

économiques de l’entreprise. Cette réalité est aussi celle, simple 

et crue, du pouvoir économique qui se construit et s’explicite 

dans des choix de structuration actionnariale et de systèmes de 

droits de vote. Depuis les travaux de Berle et Means (1932) qui 

constataient la dissociation entre le pouvoir des managers et 

l’éviction des propriétaires en tant que dirigeants des entreprises 

américaines, la « Corporate governance » s’est développée aux 

Etats-Unis dans le sens univoque d’une égalité systématique 

entre actionnaires. Cette « bonne » gouvernance s’appuie sur un 

corps de principes mettant en œuvre une régulation externe 

articulée sur des marchés boursiers puissants. Parmi les outils 

                                                      
57 Dans ce qui suit nous utiliserons de manière équivalente le termes « classes 
d’actions multiples », « classe d’actions double », « actions à droits de vote 
multiples » « actions à droits de vote double » ; en anglais « multiple voting 
rights shares», « dual class shares», « double voting rights shares », « non 
proportional shares ». Les « actions de loyauté » ou actions à droit de vote 
double « à la française » feront l’objet d’une analyse spécifique. 
58 Le principe « une action – une voix » est aussi appelé principe de 
proportionnalité entre droits au flux de trésorerie et droits juridiques, tout 
particulièrement de vote. 
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de la « Corporate governance », le principe « one share-one 

vote » est fondamental pour que le contrôle externe par 

l’actionnaire et l’investisseur soit effectif. Ce principe prend un 

sens quasi idéologique et est défendu sans relâche par les 

investisseurs financiers, notamment les investisseurs 

institutionnels.59 Ce mouvement institutionnel a été impulsé en 

Europe, il y a plus de trente ans, par le Rapport Cadbury en 

1991. Le principe d’une égalité de traitement des actionnaires a 

été reconnu en 2004 par l’OCDE (OECD, 2004, 2015).60 Cette 

règle a été explicitement reprise et soutenue par la Commission 

Européenne qui l’a faite figurer en tant que principe de bonne 

gouvernance. La Commission a publié une étude commanditée, 

le « Report on the Proportionality Principle in the European 

Union », en mai 2007 qui est clairement en faveur du principe 

« une action-une voix ».61 Cependant la nécessité de réguler ou 

interdire les classes d’actions à droits de vote différenciés n’est 

pas vraiment recommandée. En Europe, la mise en œuvre de 

dispositifs légaux assurant une égalité de traitement entre 

actionnaires s’est développée à la suite de la 13ème directive de 

2004 instaurant l’« Equal opportunity rule » en cas de transfert 

de contrôle. Le principe général de proportionnalité des droits 

des actionnaires a connu des phases d’accélération à la suite des 

                                                      
59 Aux Etats-Unis, ISG (Investor Stewardship Group) est une association 
puissante de lobbying qui regroupe des investisseurs professionnels 
représentant 22 trillions de dollars sous gestion. Celle-ci a une position de 
principe négative sur les classes d’actions duales. Elle exige que les 
entreprises qui accèdent à la cotation sur les marchés organisés NYSE ou 
Nasdaq intègrent a minima des clauses d’unification dites « sunset » 
(Govindarajan et al., 2018). 
60 “The corporate governance framework should protect and facilitate the 
exercise of shareholders’ rights and ensure the equitable treatment of all 
shareholders, including minority and foreign shareholders.” OECD (2004, 
2015) Principles of Corporate Governance, p.18 (complianceonline.com) 
61 Ce rapport a été commandité à des organismes extérieurs :  ISS Europe 
(Institutional Shareholder Services Europe), ECGI (European Governance 
Institute) et un cabinet d’avocats international. 
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diverses crises financières (bulle Internet des années 2000, crise 

financière des « subprimes » de 2008…). Les investisseurs 

institutionnels, et leurs groupes de pression, tel le Council for 

Institutional Investors (CII), mettant en avant les principes des 

« bonne » gouvernance financière, ont agi dans ce sens (Allaire, 

2018), Le principe « une action-une voix » a aussi connu des 

reflux, comme en 1986 lorsque la bourse de New York (NYSE) 

a autorisé l’émission par des entreprises déjà cotées d’actions 

ayant des classes de droits différents.  

Ce sujet de fond, presque trentenaire depuis Berle et 

Means, connait un renouveau et une contestation. Il fait l’objet 

de débats récents et de questionnements qui se manifestent de 

diverses manières dans l’actualité : 

 

- L’actualité financière avec le développement massif 

des introductions en bourse (IPOs, « Initial Public 

Offerings ») provenant d’entreprises à classes 

d’actions duales. Dans un contexte où le nombre 

d’introductions en bourse de nouvelles sociétés est 

plutôt en en baisse (Doidge et al., 2017), les Etats-

Unis donnent l’exemple d’une forte attractivité 

boursière avec des IPOs de plus en plus nombreuses 

d’entreprises issues du secteur des Nouvelles 

Technologies (dit « Tech ») qui ont des actions à 

droits de vote multiples. En toute légalité, certains 

actionnaires se font reconnaitre à leur profit des 

droits supérieurs aux autres. Le constat d’un 

développement et d’une accélération des 

introductions en bourse de sociétés ayant des classes 

d’actions multiples est documenté avec beaucoup de 

précision par Ritter (2023). En 2021, 46% des 

introductions d’entreprises de la « Tech » étaient des 

sociétés à classes d’actions duales. Ce mouvement 

s’accélère puisque, sur l’ensemble cumulé des 40 
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années précédentes (1980-2022), les sociétés duales 

n’ont représenté que 9,7% des introductions.  

 

- S’y ajoute une actualité institutionnelle et politique. 

Si on se réfère au seul cadre français, la Loi Florange 

en 2014 articule par défaut la gouvernance 

actionnariale des sociétés cotées sur les actions à 

droits de vote double, dont la mise en œuvre est 

soumise à des conditions. Ces actions sont aussi dites 

« actions de loyauté » (ou actions de fidélité, ou 

actions à droit de vote double « à la française »). Un 

droit de vote supplémentaire est accordé dès qu’il y 

a détention par un titulaire pendant une certaine 

période. Le droit de vote supplémentaire s’auto-

détruit dès qu’il y a cession de l’action. Celle-ci 

redevient alors une action standard à droit de vote 

unique. L’efficacité des actions à droits de vote 

double « à la française » est redoutable. Prenons le 

seul exemple de l’entreprise de luxe Hermès : un 

contrôle familial de 69% du capital, 105 millions 

d’actions et 179 millions de droits de votes, donnent 

à la famille un potentiel de 81% des droits de vote.62 

En 2019, la loi n° 2019-486, dite loi Pacte, a admis 

la création d’actions de préférence à droits de vote 

multiples, sauf « pour les sociétés dont les actions 

sont admises aux négociations sur un marché 

réglementé ». Le débat est lancé, en tout cas pour les 

sociétés non cotées (article L. 228-11, alinéa 1er, du 

Code de commerce). En septembre 2022, a été 

publié un rapport du Haut Comité Juridique de Place 

(HCJP) qui recommande l’introduction de classes 

d’actions duales et de droits de vote multiples. Le 

                                                      
62 Pour être complet il faut rajouter l’utilisation de la forme sociétaire de 
Commandite par actions. 
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rapport Belot et Ginglinger (2022), publié quelques 

jours plus tard dans le cadre du Labex Louis 

Bachelier, envisage aussi sous conditions le 

développement de classes d’actions multiples. On 

assiste à un certain emballement – voire à une fuite 

en avant - sous la pression clairement concurrentielle 

des places financières voisines, notamment Londres 

(Ho, 2021). La tendance au suivisme est forte face à 

la décision britannique de 2021 autorisant l’accès à 

toute la cote des sociétés ayant des droits de vote 

multiples.   

 

L’objet de cet article est de présenter une revue 

problématique d’ensemble en privilégiant les aspects 

managériaux et financiers de cette question de recherche, sans 

se focaliser sur les aspects juridiques. Nous développerons cette 

analyse en privilégiant les sociétés cotées. Les classes d’actions 

multiples et les droits de vote double existent aussi dans le 

monde du non-coté. Cependant, les mécanismes du pouvoir, par 

exemple dans les fonds de « Private Equity » ou dans le Capital-

risque, sont différents (Bharath et Dittmar, 2010). Les autres 

mécanismes de concentration du pouvoir actionnarial sont 

depuis longtemps bien identifiés : structure pyramidale, 

traitement différencié des actionnaires en cas d’acquisition, 

clauses anti-OPA, pactes d’actionnaires. Ils ne seront pas 

abordés ci-après. Les structures pyramidales et la concentration 

du pouvoir actionnarial ont été particulièrement analysées dans 

la puissante littérature « Law and Finance » (La Porta et al., 

1997, 1998,1999 ; Shleifer et Vishny, 1997 ; Bebchuk et al., 

2000).63 

Le sujet des classes d’actions à droits différenciés est 

ancien et les développements qui suivent s’inscrivent dans le fil 

                                                      
63 Dans le contexte français, la panoplie des instruments et mécanismes de 
leviers de contrôle a été étudiée empiriquement par Boubaker, 2007 ; 
Boubaker et Labegorre, 2008. 
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des revues de la littérature empirique de Rydqvist (1992), de 

Hamon (2001), et de Hossain et Kryzanowski (2019). Belot et 

Ginglinger (2022) et le HCJP (2022) proposent aussi une revue 

de littérature essentiellement empirique avec une visée 

normative. La littérature théorique doit aussi être passée en 

revue car le sujet s’inscrit dans le cadre général de la théorie des 

conflits d’agence entre dirigeants et actionnaires et entre 

actionnaires entre eux, qui est encore plus ancienne (Jensen et 

Meckling, 1976).  

Cet article se focalise sur l’utilisation de classes d’actions 

avec des droits inégalitaires, mécanisme juridique qui est 

historiquement et techniquement bien identifié comme 

instrument de concentration du pouvoir actionnarial. La 

littérature passée en revue suit la notion de classe d’actions à 

droits de vote multiple comme concept d’entrée en privilégiant, 

derrière l’outil, la problématique de concentration du pouvoir 

actionnarial dans ses deux dimensions liées de Finance et de 

Gouvernance.  

Dans une mise en perspective large, il semble que le 

secteur économique des Nouvelles Technologies joue un rôle 

puissant pour expliquer l’accélération récente de cette forme de 

structuration de l’actionnariat. Il ne faudrait cependant pas 

arrêter l’analyse à ce simple constat, même si celui-ci est très 

largement repris en raison du caractère emblématique de 

certaines entreprises, par exemple Meta (Facebook) ou 

Alphabet (Google). On remarque une accélération générale du 

nombre d’introductions boursières de sociétés à classes 

d’actions duales, cela dans tous les secteurs.64 Il existe donc un 

principe de développement de cette forme d’organisation 

juridique de l’activité économique qui dépasse le simple 

phénomène « Tech ». La toile de fond est donc systémique et 

                                                      
64 En 2021, sur 311 IPOs aux Etats-Unis, 32,5% étaient le fait de sociétés à 
classes d’actions duales tous secteurs confondus. 
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renvoie à l’organisation et à la structuration du pouvoir 

économique dans les firmes.  

L’objet de cet article est d’abord de proposer une analyse 

problématique sur un sujet qui retrouve une vibrante actualité. 

L’objet essentiel est d’identifier les pistes de recherche 

pendantes et les ouvertures possibles. Il faut comprendre 

pourquoi les entreprises, ou plutôt certaines d’entre elles, font le 

choix de classes d’actions multiples ou de droits de vote double, 

alors que l’écosystème du capitalisme boursier promeut dans sa 

globalité le principe « une action-une voix ». La comparaison 

entre les deux types de structuration actionnariale - égalitaire et 

inégalitaire - est souvent faite de manière statique car il s’agit 

d’identifier si, dans l’absolu, la règle de droit est en elle-même 

créatrice de valeur lorsque le choix est licite et possible.  Les 

classes d’actions multiples ou uniques sont un choix contractuel 

qui régit le cadre juridique des relations entre l’entreprise, ses 

dirigeants et ses actionnaires. Y a-t-il création de valeur ? est 

l’interrogation fondamentale de l’approche contractualiste pure. 

Se pose alors une interrogation sur la dynamique des normes 

juridiques. Y a-t-il un avantage à faire tel choix de structuration 

juridique de l’actionnariat plutôt que tel autre ?  

L’analyse de la littérature qui est féconde sur le sujet, 

particulièrement la littérature empirique, est un détour de 

production indispensable pour statuer. On sera conduit à 

s’interroger sur le fond, c’est-à-dire sur l’utilité de la 

concentration du pouvoir économique, quand bien même ce 

dispositif favorise l’iniquité (I). Une conclusion s’attachera à 

dresser un état des lieux problématique et à identifier les 

questions de recherche ouvertes (II). Nous entrevoyons sept 

pistes d’investigations futures.  
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Analyse économique et managériale : L’utilité du pouvoir 
économique  

Les classes d’actions duales peuvent être appréhendées 

comme la manifestation d’un équilibre contractuel. Dans cette 

approche, les aspects idiosyncratiques sont fondamentaux pour 

comprendre la formation d’un équilibre d’agence. L’objet de 

cette partie est de rappeler l’utilité du pouvoir économique et 

que celui-ci peut avoir un prix de marché sous forme de prime 

de vote.  

Les raisons d’une structure actionnariale 
différenciée 

L’analyse optimiste ci -dessus ne doit pas faire ignorer 

que les droits de vote double peuvent aussi être notoirement 

porteurs d'effets pervers : les études empiriques raisonnent en 

moyenne. Dans le cadre d’une hypothèse d’« enracinement », 

les structures capitalistiques comprenant des droits de vote 

double peuvent être moins performantes et moins rentables. Les 

causes en sont variées : 

  - les droits de vote double soustraient le dirigeant à la 

discipline du marché et favorisent son contrôle sur l'entreprise 

et sa stratégie,  

- les actionnaires contrôlants qui disposent d'un 

avantage structurel en termes d'information et de décision sur la 

gestion de la société, peuvent être tentés de détourner le 

mécanisme à leur avantage pour s’approprier des bénéfices 

privés aux dépens des actionnaires minoritaires (Johnson et al., 

2000). Cette catégorie de coûts d’agence explique la présence 

de prime de vote.  

L’analyse de la littérature a montré que les situations de 

contrôle liés à des classes d’actions duales sont associées à des 
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situations parfois destructrices de valeur et conduisent à des 

rémunérations anormalement supérieures des dirigeants dans les 

firmes à classes d’actions duales. Ces coûts sont à première vue 

supportés par les actionnaires ayant des droits inférieurs aux 

autres. Cependant une approche plus large doit intégrer la 

possibilité d’une structuration contractuelle optimale au niveau 

global de l’entreprise. Les coûts d’agence peuvent être 

contrebalancés par des avantages économiques induits, par 

exemple une meilleure réactivité, une protection de la vision à 

long-terme des fondateurs ou une capacité à innover supérieure 

(Chemmanur et Tian, 2018 ; Cao et al., 2020). La résultante 

dépend du mode d’équilibrage, au niveau de la firme, entre coûts 

et avantages. Cet équilibre d’essence contractuel est 

idiosyncratique. Il peut changer dans le temps et, 

particulièrement, lorsque le temps passe après l’introduction en 

bourse. Un phénomène d’usure des avantages et de dérive des 

coûts doit être intégré dans l’analyse. 

Les entreprises peuvent aussi considérer les classes 

d’actions multiples comme un outil de respiration des structures 

actionnariales qui présente l'avantage de pouvoir être adapté à 

leur besoin financier, à leur activité et à leur phase de 

développement. Il ne s'agit pas tant pour l'entreprise de bloquer 

un groupe actionnarial à très long terme, mais de trouver la 

bonne structuration actionnariale au bon moment, celle dont le 

profil sera en adéquation avec l'activité et la situation de 

l'entreprise. Cette dernière évoluant, le profil de l'actionnaire 

idéal varie parallèlement. C’est ainsi que les entreprises en 

difficulté, par exemple, peuvent avoir besoin d’un actionnariat 

fort, pratiquant une gestion active et rationnalisant les processus 

décisionnels. 

Les effets bénéfiques des classes d’actions doubles ou 

multiples peuvent, avec le temps, se dissiper. Le coût de la rente 

de bénéfices privés prélevés par les dirigeants ou le bloc 

contrôlant, dépasse alors les effets bénéfiques d’un pouvoir 

économique concentré. Cette montée des coûts d’agence est 
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corroborée par la chute de la prime de valorisation des 

entreprises avec classes duales comparée aux entreprises avec 

une classe d’action unique. Cet écart diminue avec le temps 

(Govindarajan et al., 2018).  

La vraie question est de savoir si des classes d’actions 

multiples peuvent favoriser la capacité de disruption, de 

transformation ou de résilience d’une entreprise. L’actif 

managérial à développer est la capacité de transformation d’un 

modèle d’affaires, ou au contraire la capacité de résilience qui 

vise à le maintenir. Cela requiert sans doute une stabilité de la 

structure actionnariale, mais sans doute aussi une capacité à 

reconfigurer des structures actionnariales y compris dans 

l’urgence. Les structures à classes d’actions multiples peuvent 

dans ce cadre être un outil de flexibilité avec une capacité à 

renforcer ou faire éclater rapidement un pouvoir économique. 

La remise à plat des équilibres de pouvoir est un avantage 

important de la solution française car, en cas de transfert de 

contrôle, le droit de vote double disparait. Inversement, elle 

ouvre la capacité, en cas de besoin, de créer une structure 

actionnariale avec des droits de vote double en partant de 

structures standard. Cette capacité de re-créer une concentration 

de pouvoir est évoquée par Govindarajan et al. (2018) comme 

permettant d’impulser, en cas de besoin, une transformation 

forte de l’entreprise. Cette option dans la structuration 

actionnariale évite un choix binaire entre maintien ou retrait de 

la cote dans le cadre d’une opération de « Private Equity », qui 

se déroulerait dans l’urgence. C’est là encore ce que permet la 

structure de droits de vote double « à la française ». 

La structuration juridique du pouvoir actionnarial ne se 

limite pas aux introductions en bourse et à l’acclimatation de 

l’entreprise au marché, mais elle doit inclure aussi la perspective 

de la sortie du marché boursier « en bout de cycle » ou en cas de 

difficultés. Le mécanisme qui conduit à régénérer une structure 

de pouvoir concentré liée à la durée de détention des titres est 

une innovation technique bienvenue. Elle permet l’émergence 
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d’un pouvoir économique autour d’acteurs inconnus 

aujourd’hui, mais qui se manifesteront demain en tant que de 

besoin lors de phases de difficultés ou lors de la sortie du 

marché. 

L’approche évolutionniste de la règle de droit  

L’interrogation théorique fondamentale qui reste en 

toile de fond est la relation entre le Droit et la valeur 

économique. Le Droit n’est pas seulement le cadre légal général 

dans une communauté économique donnée, c’est aussi la règle 

contractuelle que se donnent les acteurs financiers de 

l’entreprise. Plus précisément, les variations de règles de droit 

entre apporteurs de ressources économiques peuvent-elles 

induire des variations nettes de richesse qui ne soient pas de 

simples transferts internes entre parties prenantes financières ?  

Dans un monde sans friction à la Modigliani-Miller 

(1958), les flux économiques sont indifférents à la répartition 

entre actionnaires et créanciers. Le même schéma d’analyse 

s’appliquerait mutatis mutandis à la répartition des actionnaires 

en une ou plusieurs classes. Plus précisément, le Droit ne crée 

pas de valeur en structurant de manière inégalitaires les droits 

des actionnaires.65 Dans cette approche, la règle de droit qu’elle 

soit légale ou contractuelle entre parties prenantes, ne crée pas 

de valeur économique.  

                                                      
65 La même interrogation est évoquée lorsqu’il y a des latitudes de choix 
d’organisation juridique par exemple entre une direction unique où le 
président est en même temps directeur général ou lorsqu’il y a séparation 
des deux fonctions, ou encore s’il faut choisir en France une structure légale 
à Conseil d’administration ou avec un Directoire et un Conseil de surveillance 
(Belot et al., 2014). 
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Cependant, la question centrale posée est ici celle de 

l’effet économique d’un surplus de pouvoir donné à certains au 

sein de l’entreprise. Un pouvoir de contrôle supérieur, 

cristallisant des bénéfices privés explicites ou implicites, est-il 

un investissement économique dans la mise en œuvre du projet 

économique qui s’appelle l’entreprise ? Cette interrogation sur 

la régulation par la règle de droit se pose en soi, à côté de la 

logique de régulation par le marché. Elle est générale, mais 

s’attache ici aux droits liés à la détention du capital-actions. 

C’est la question ancienne de définition des droits de propriété, 

c’est-à-dire celle du design et de la protection des actifs 

financiers, posée par Coase (1961) et Jensen et Meckling 

(1976).  L’approche « Law and Finance » a parfaitement 

identifié cette question majeure en privilégiant la protection des 

détenteurs d’actifs financiers, tout particulièrement les 

actionnaires.  Le cadre légal est vu comme macro-déterminant à 

ce niveau (La Porta et al., 1997, 1998). La réponse apportée par 

ces auteurs est positive lorsqu’ils soulignent le niveau 

d’optimalité supérieur de la « Common law » : la valorisation 

des entreprises serait supérieure dans le monde juridique anglo-

saxon.  

En fait, le niveau adéquat d’analyse est celui des choix 

individuels de l’entreprise. Celui-ci semble davantage pertinent 

pour identifier s’il y a ou pas un effet direct de la règle de droit 

permettant d’optimiser localement, cas par cas, le processus de 

création de valeur microéconomique. La question qui se pose 

est celle très simple de la capacité de la règle de droit 

d’influencer (positivement !) l’incitation, l’effort et la 

rémunération des parties prenantes et, notamment, des 

dirigeants. C’est aussi celle de la capacité de la règle de droit de 

développer la confiance dans un équilibre de répartition de la 

richesse susceptible de se poursuivre dans une dimension 

temporelle. Il faut faire appel à la théorie économique de 

l’incitation, mais aussi à la théorie des organisations et à la 

théorie des jeux contractuels. Cette interrogation s’applique 
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aussi aux choix individuels de structuration de l’actionnariat de 

l’entreprise. Le cadre légal externe joue bien évidemment un 

rôle conditionnant.  Ainsi l’introduction de la loi Sarbanes-

Oxley a-t-elle aux Etats-Unis joué un effet à la baisse sur les 

primes de vote (Gao et Zhang, 2019). En dehors du cadre légal 

macro-déterminant, en se situant au niveau des choix des 

entreprises, la dynamique des règles juridiques, cristallisée par 

le contrat entre actionnaires, introduit un cadre organisationnel 

permettant de capturer, s’il existe, le gain de valeur économique 

tirée d’une structuration juridique choisie entre classes 

d’actionnaires. Il ne s’agit pas (ou pas uniquement) de la rente 

du contrôle au sens d’un transfert interne de valeur, mais d’une 

répartition dynamique des gains de valeur.  

Cette approche fait de la concentration actionnariale, et 

donc de la structure du pouvoir, non pas une cause, mais une 

variable endogène qui est caractéristique de chaque dynamique 

d’entreprise. En ce sens la structure actionnariale et les choix 

d’organisation juridiques sont co-déterminés et traduisent un 

équilibre dans la gestion des conflits d’agence au niveau de 

chaque firme (Morck et al., 1988 ; Bozec et Laurin, 2008). Le 

choix d’une structuration en classes d’actions duales a été 

analysé dans cette optique par Field et Lowry (2022). L’étude 

empirique de Boubraki et al. (2011) illustre aussi la 

problématique en considérant le choix auquel font face les 

entreprises canadiennes entre le droit fédéral des sociétés et le 

droit provincial des sociétés du Québec. Ce choix conditionne 

directement la structure actionnariale qui est moins concentrée 

dans le premier cas que dans le second. Ce type de 

questionnement s’est aussi développé avec la possibilité pour 

les entreprises américaines de choisir le droit des sociétés de tel 

ou de tel état, en particulier pour expliquer la concentration des 

immatriculations d’entreprises dans le Delaware (Bebchuk et 

Cohen, 2003 ; Bozec et al., 2008).  

La question n’est pas uniquement théorique ou 

dogmatique. Elle est empirique. Sur un marché, si deux classes 
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d’actions ayant des droits différents sont cotées, la différence 

correspond à une estimation boursière du prix du pouvoir. Le 

pouvoir découlant d’une capacité de contrôle supérieure, 

juridiquement assise sur des classes d’actions à vote multiple, 

est une réalité ; il a aussi un prix. La question est de savoir quelle 

valeur il recouvre ; cela peut être, par exemple, la capacité du 

contrôlant à dériver vers lui une partie de la création de valeur 

globale. Il s’agit alors d’un transfert interne et d’une répartition 

sous forme de bénéfices privés. Cette valeur peut concrétiser 

aussi la capacité du contrôlant à tirer sur la Nature une création 

de valeur supérieure qui trouve son origine dans son action et 

dans la qualité de ses décisions. Auquel cas la structure 

actionnariale sera créatrice de valeur pour les actionnaires dans 

leur ensemble, et pour certains d’entre eux plus que pour 

d’autres. On retrouvera ici aussi la possibilité d’attribution sous 

forme de bénéfices privés, à cela près qu’ils ont une fonction 

incitative reconnue. Les deux mécanismes de transfert interne et 

de création, de pure répartition et d’incitation, peuvent d’ailleurs 

co-exister. La grande difficulté est de statuer entre ces deux 

hypothèses. Pour invalider l’effet créateur de la règle juridique, 

il faudrait avoir l’exemple impossible de deux entreprises 

identiques avec une classe unique d’actionnaires, d’une part, et 

avec des classes multiples, d’autre part, pour analyser quelle 

aurait été leur performance. 

Ces développements renvoient à des comportements et 

à des décisions qui sont le fruit de choix idiosyncratiques. 

L’analyse ne saurait se faire qu’au niveau micro-économique 

entre des entreprises et des actionnariats qui font ou ne font pas 

tel choix de structuration juridique. Les deux aspects sont 

conjoints, ce qui d’un point de vue empirique entraine des 

problèmes d’endogénéité déjà mentionnés. 

La dynamique des choix entre classes d’actions uniques 

ou multiples s’inscrit bien dans une approche évolutionniste de 

la règle de droit qui émerge, s’impose ou disparait (Hayek, 

1973). L’apparition de la règle de droit ne procède pas 
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uniquement du hasard, du mimétisme, ou d’une 

institutionnalisation exogène. Elle émerge et se maintient parce 

qu’elle optimise les comportements dans l’action collective. La 

règle de droit relève d’une structuration spontanée ; elle est une 

règle de conduite performante pour un ensemble d’acteurs, 

résultant des comportements individuels des membres de cet 

ensemble, sans être imposée par des facteurs extérieurs.  

Les ordres spontanés chez Hayek sont tout d’abord la 

catallaxie du marché, puis le droit, la monnaie et le langage. Le 

règle de droit s’inscrit comme une convention efficace résultant 

de l’action humaine et non des desseins de l’homme. Elle 

procède du bas et non d’une légitimité exogène ou de principes 

transcendants. Hayek (1973) intègre l’idée d’une dynamique 

des normes et des règles : le facteur-temps permet la sélection, 

par la concurrence et l'adaptation des modes d’organisation, des 

règles les plus efficaces. La durée conduit à l'élaboration de 

facto d'un ordre « mûri » capable d'intégrer les nouveautés 

jusqu'au rétablissement d'un certain état d'équilibre. 

L’analyse de la règle de droit ne relève donc pas d’une 

rationalité fonctionnaliste béate. Si la règle existe, c’est qu’elle 

est bonne, dit le fonctionnaliste. Si elle dure c’est qu’elle relève 

d’un point fixe entre acteurs, qui au-delà des desseins 

individuels, y trouvent une utilité sociale partagée, dit 

l’évolutionniste. La logique fondatrice d’un ordre spontané est 

de limiter l’incertitude des comportements dans la coopération 

sociale et d’adopter des règles de conduite qui sont un 

« équipement face à des hasards inconnus » 66. Ces règles de 

conduite juridiques s’inscrivent ensuite dans une dynamique 

macro-institutionnelle d’abstraction et de généralisation propre 

au système jurisprudentiel et légal.67 

                                                      
66 La Bruslerie (2010), p 362 
67 La Bruslerie (2010), p 347sq 
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Quelles perspectives problématiques ? 

Les systèmes de structuration du pouvoir économique 

qui s’articulent sur la cristallisation temporaire d’un contrôle 

actionnarial sous forme de classes d’actions différenciées, 

constituent une solution juridique d’essence contractuelle 

intéressante. Celle-ci conjugue résilience et flexibilité dans le 

cycle de vie du projet économique qui constitue le sous-jacent 

de l’entreprise sociétaire. Les risques de cristallisation d’une 

rente de contrôle et de coûts d’agence négatifs et croissants avec 

le temps, doivent cependant être conservés en mémoire. 

Dès lors, concept juridique absolu et intangible, 

dispositif clé du corpus de gouvernance financière, l’égalité des 

actionnaires n’est-elle justifiée sur les marchés que si elle est 

transitoire et contingente ? Telle serait la conclusion à laquelle 

conduirait une analyse évolutionniste des systèmes 

actionnariaux égalitaires et inégalitaires. La déclinaison « par le 

haut » d’un principe absolue d’égalité entre actionnaires, s’il est 

reconnu par la Loi, doit cohabiter dans la pratique sur la base 

des besoins des acteurs qui se forgent les règles adaptées. 

Evolution de l’équilibre coûts-avantages et 
conséquences en termes de choix managériaux  

Une certaine gouvernance financière montre ses 

limites : elle devient formelle et contre-productive. Plus 

précisément les coûts induits par l’appareil de gouvernance 

financière deviennent croissants et peuvent induire des 

comportements contre-productifs. Mentionnons tout d’abord la 

problématique voisine des sorties de la cote boursière qui insiste 

sur l’aspect croissant des coûts. (Fama et French, 2004 ; Engel 

et al., 2007 ; Kashefi and Lasfer, 2013 ; Croci et Del Guidice, 
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2014 ; Martinez and Serve, 2017). Cette évolution des coûts est 

un élément qui explique le développement de la Finance privée, 

ou « Private Equity » (Renneboog et al., 2007). Les classes 

d’actions multiples peuvent aussi s’expliquer négativement par 

la montée des actionnaires activistes, et d’une manière générale 

la montée des coûts de la régulation externe et de la « Corporate 

governance standard». La Bruslerie (2022) illustre qu’il peut 

exister une logique de substitution par laquelle le 

développement de la gouvernance financière autour des 

principes d’égalité entre actionnaires et de protection des 

investisseurs, a révélé un besoin de concentration et de 

densification du pouvoir économique sur les marchés boursiers. 

Les classes d’actions multiples jouent un rôle fonctionnel dans 

le maintien d’une flexibilité économique. Cette question est 

celle du rôle du contexte économique dans le développement de 

la structuration du capital avec des classes d’actions 

inégalitaires. Pourquoi la période récente marque-t-elle une 

accélération du recours aux classes d’actions multiples ? En 

quoi cela augmente-t-il les avantages par rapport aux coûts 

d’agence ? 

Les avantages du long-termisme par rapport au court-

termisme des marchés ont été récemment soulignés dans la 

littérature (Cremers et al., 2022 ; Belot et Ginglinger, 2022). Il 

ne faut pas y arrêter l’analyse. On peut aussi avancer 

l’hypothèse que les classes d’actions multiples et les droits de 

vote double sont des mécanismes de protection à la fois interne 

et externe qui présentent un avantage pour les entreprises à fort 

potentiel de croissance, ou avec un contrôle familial qui 

s’articulent sur des actifs spécifiques et non reproductibles. 

Elles présentent aussi l’avantage d’identifier et de rémunérer, 

parmi ces actifs spécifiques, le capital humain des entrepreneurs 

qui fait partie intégrante, à un moment donné, du processus de 

création de valeur. 

La préservation de l’efficacité des actifs spécifiques 

constituerait clairement un avantage économique qui serait lié 
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aux spécificités des classes d’actions duales. Cela pose la 

question difficile de l’évaluation et du suivi diachronique des 

actifs spécifiques de l’entreprise. 

L’analyse des avantages liés aux classes d’actions 

duales débouche sur des questions ouvertes de choix 

managériaux. La première est la relation entre la structuration 

actionnariale et la performance boursière des actions des 

sociétés duales post -IPO. La littérature est abondante en faveur 

de la sous-performance. Les investisseurs extérieurs ont 

tendance à surpayer les actions introduites sur la base de 

prévisions futures exagérément favorables (McConaughy et al., 

1996). La sous-performance à long-terme, constatée aux Etats-

Unis et ailleurs, a été analysée par Ritter (1991, 2023), Khurshed 

et al. (1999), Goergen et al. (2007), et Brau et al. (2012). Les 

biais d’optimisme ou de pessimisme dans les perspectives 

annoncées au moment de l’introduction jouent un rôle central 

pour expliquer l’ampleur de la sous-performance, ce qui renvoie 

à la politique d’information et de communication de l’entreprise 

(Ferris et al., 2013). Se pose la question de savoir si les classes 

d’actions duales modifient la politique de communication et 

l’affichage de prévisions futures, ce qui pourrait expliquer 

pourquoi ces entreprises affichent une surperformance post-

IPO. Ainsi, les entreprises à classes duales utilisent de manière 

conservatrice l’affichage et le reclassement des coûts, ce qui est 

perçu de manière positive par les investisseurs (Liu et Wu, 

2021). Le lien entre classes d’actions duales et la qualité de 

l’information produite est une piste intéressante pour des 

recherches futures. S’y ajoute une question sur l’analyse des 

scores ESG des entreprises à caractère dual. Que signifierait des 

sous-scores « Gouvernance » qui ignoreraient ce mode de 

structuration actionnariale ?  
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Vers un renouveau de la théorie de l’agence ? 

Les classes d’actions duales ou multiples illustrent la 

puissance et la permanence des conflits d’agence en sein de la 

société de capitaux. Cette théorie est une clé d’analyse qui reste 

extraordinairement puissante et pertinente pour analyser 

l’apparition et la dynamique des classes d’actions différenciées 

en tant qu’outils juridiques de structuration/concentration du 

pouvoir économique. Depuis La Porta et al. (1997, 1998), 

Faccio et Lang (2001), Claessens et al. (2002), le conflit de 

référence est celui entre, d’une part, les actionnaires minoritaires 

qui bénéficient de droits juridiques standard, et un groupe 

contrôlant détenteur de blocs d’actions, associé éventuellement 

à des dirigeants incités. La géographie et le périmètre du groupe 

contrôlant n’est pas le sujet ici. La concentration du pouvoir 

économique dans la société de capitaux a été depuis longtemps 

identifiée par des juristes clairvoyants. (Ripert dans les années 

1950, Champaud (1962) et l’Ecole de Rennes plus tard). La 

relation d’agence induit des coûts et génère des avantages. La 

problématique consiste à aller au-delà d’une analyse un peu trop 

sommaire où les désavantages sont aux dépens des actionnaires 

minoritaires qui sont immanquablement perdants en raison de la 

capacité à extraire des bénéfices privés par les actionnaires 

contrôlants tout-puissants. Il existe des avantages liés à des 

classes d’actions duales car l’entreprise bénéficie d’une 

protection pour une approche à long terme des choix stratégique 

et que le capital spécifique des fondateurs ou des dirigeants, en 

étant protégé, est mis en situation de créer davantage de valeur 

(Goshen et Hamdani, 2016). L’appréciation coûts-avantages 

doit être globale ; elle doit aussi être dynamique au niveau de la 

firme car on a souligné le fait que se développent à plus long 

terme des mécanismes de prédation et d’appropriation de valeur 

sous forme d’enracinement des contrôlants. La structuration 

juridique peut alors conduire à des rentes de situation.  
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L’approche par le bais de la théorie de l’agence reste toujours 

pertinente. A certains moments les classes d’actions duales sont 

plus efficaces. A d’autres, il faut - ou plutôt il faudrait - revenir 

à des structures d’actions unifiées permettant une plus grande 

fluidité du pouvoir actionnarial et une plus grande contestabilité 

économique. Cela n’est pas forcément facile ; la cristallisation 

d’une rente économique différentielle est un problème déjà 

identifié par Ricardo.  

La détermination de l’équilibre d’agence a fait l’objet 

de développements théoriques importants. La question qui se 

pose ici est plus limitée : il s’agit de la place des éléments et 

variables idiosyncratiques dans la détermination de l’équilibre 

optimal des couts et des avantages. Une analyse sous forme de 

modélisation à la Grossman et Hart (1988), ou une appréhension 

en termes de principes purement normatifs, sont insuffisantes. 

L’approche contractualiste des choix d’organisation et des 

règles de gouvernance rappelle que les règles optimales sont 

fondamentalement endogènes. Depuis Demstez et Lehn (1985), 

il est connu que les choix de structure actionnariale et de 

concentration du capital sont largement endogènes et propres 

aux spécificités de la profitabilité et du processus de création de 

valeur de l’entreprise. La relation entre valeur de la firme et 

structure actionnariale a fait l’objet d’une longue littérature 

empirique qui a commencé, par exemple, avec les travaux de 

Morck, Shleifer et Vishny (1988). L’analyse contractualiste 

rappelle que parmi les multiples solutions d’équilibre entre 

groupe contrôlant et autres actionnaires, le choix d’une 

concentration capitalistique est la solution endogène d’un 

équilibre d’agence idiosyncratique. C’est aussi le cas des lors 

que des latitudes de choix existent (par exemple concernant les 

structures sociétaires à Conseil d’Administration ou à Directoire 

permises par la loi sur les sociétés en France ; Belot et al., 2014). 

Il en est de même des structurations en classes d’actions uniques 

ou multiples. Il existe une veine d’articles empiriques visant à 

illustrer l’approche contractualiste au Canada (Bozec et al., 
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2008), en France avec la Loi Florange et ses suites, ou aux Etats-

Unis. La latitude d’adoption de classes d’actions duales pourrait 

donner lieu à de nouveaux travaux dans le cadre de cette 

approche.  

Poursuivre l’analyse théorique de la détention 
optimale et des ratios de droits de vote 

Les classes d’actions multiples sont des choix de 

structuration du pouvoir économique au sein de l’entreprise. 

C’est un choix explicite et durable qui révèle une situation de 

contrôle par une famille, des fondateurs, ou un groupe 

contrôlant. La question est celle du partage du capital avec des 

investisseurs externes une fois que le nombre de droits de vote 

caractérisant une situation de contrôle, par exemple au-delà de 

50% du capital, est connu. Quelle est la fraction de droits aux 

flux de bénéfices détenue par le contrôlant ? Il s’agit de la 

question théorique du design du « wedge », c’est-à-dire de la 

différence entre droits de vote et droits au flux de bénéfices. Y 

a-t-il un wedge » optimal ? Pour être plus précis quels sont les 

paramètres et variables qui déterminent un contrat implicite de 

partage entre groupes d’actionnaires. Cet équilibre endogène 

peut faire l’objet d’une modélisation théorique dans le cadre de 

la théorie des contrats soit en situation de symétrie 

d’information, soit en retenant une asymétrie d’information.  

Le taux de détention optimal s’articule sur une situation 

de contrôle avec incitation sous forme de bénéfices privés, et se 

définit en référence à la structure d’actionnariat que l’entreprise 

se choisit. L’équilibre coût-avantage renvoie à une paire de 

choix entre taux de détention du capital et taux d’appropriation 

privée. Des notions telles que la « productivité » de la fonction 

d’effort du contrôlant, ou la part d’actifs spécifiques par rapport 

aux actifs économiques standard pourraient être mobilisées pour 
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analyser l’équilibre endogène. Il s’agit ici d’appeler à 

renouveler la problématique initiée par Bergstrom et Rydqvist 

(1990) et poursuivie par Chemmanur et Jiao (2012). Il s’agit 

aussi de rappeler que les investisseurs minoritaires en droits de 

vote ne sont pas naïfs et intègrent le risque d’opportunisme et de 

création d’une rente de contrôle. Les classes d’actions duales 

permettent-elles d’enrichir le mode d’équilibrage interne par 

rapport au système « une action-une voix » ? 

La manifestation la plus claire de cette voie de 

recherche théorique est l’analyse du nombre de droits de vote 

attachés aux actions à droits supérieurs. Dit différemment, les 

nombre de droits de vote multiples imposés par les systèmes 

légaux ou recommandés par l’environnement institutionnels, 

sont-ils optimaux. Le droit de vote double proposé en France ou 

en Italie a-t-il un sens d’optimalité économique ? Le nombre de 

10 votes maximum recommandé en 1986 par le NYSE en 1986 

est-il théoriquement fondé ? Y a-t-il une justification théorique 

à proposer 4 droits de vote (Allaire, 2018) ou 5 droits de vote 

(Belot et Ginglinger, 2022) par action ? Le Haut comité 

Juridique de Place dans sa proposition concernant la place 

financière de Paris retient un ratio maximum de 10 droits de vote 

par action. Sur quelle base ?  Encore ce dispositif est-il appelé à 

se combiner avec les droits de vote double « à la française » 

(HCJP, 2022). La réglementation britannique mise en place en 

2021 retient un ratio maximum de 20 :1. Les Etats-Unis ne 

réglementent pas le ratio de droits de vote, même si l’accès aux 

marchés financiers recommande en principe un ratio de 10 :1. 

Les faits montrent une grande diversité avec des ratio de droits 

de vote de 10 :1 à 40 :1. Les limitations ratio de droits de vote 

multiples sont nombreuses selon les pays et ont été identifiées 

par Rydqvist (1992). Cette question est identique à celle qui 

revient à proposer aucun droit de vote pour la classe d’actions de 

droits inférieurs. Ce système de classes d’actions duales 

introduit un « wedge » de la même manière qu’avec des droits 

de vote multiple. Burkart et Lee (2009) ont montré que les 
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classes d’actions avec droits de vote multiples se reconstruisent 

à partir du schéma de base d’un nombre d’actions avec 

seulement un droit de vote unique et des d’actions ayant des 

droits au cash-flow identiques, mais sans droits de vote.68 

En se situant au niveau de chaque entreprise, la question 

du ratio du pouvoir de vote entre actions de classes différenciées 

est ouverte. Google(Alphabet) a introduit une classe d’actions B 

avec 10 votes. Berkshire Hathaway propose une classe A 

d’actions qui a 200 fois le pouvoir de vote des actions de la 

classe B (et 30 fois seulement le droit au cash-flow de l’autre 

classe). Le « wedge ratio » est alors de 6,67. La société Altice 

introduite sur le marché boursier d’Amsterdam fait référence à 

un ratio de 25 droits de vote par action. Quelle rationalité 

derrière ces choix de structuration de pouvoir pour ceux qui les 

mettent en œuvre - les contrôlants - et ceux qui les acceptent- 

les investisseurs ?  Le choix de nombre de droits de vote des 

actions à droits supérieur ne peut être considéré comme exogène 

dans une analyse où l’équilibre d’agence entre groupes 

d’actionnaires relève d’une logique contractualiste d’agence. Il 

faut endogéneiser le « wedge » comme non pas comme un 

symptôme du conflit d’agence, mais comme une variable d’un 

contrat implicite. Chemmanur et Jiao (2012) relient les classes 

d’actions duales, non pas à une optimalité sociale globale au 

niveau du système légal ou institutionnel, mais aux 

caractéristiques de l’entreprise et de sa structure actionnariale 

(Burkart et Lee, 2008). En ce sens, ils invitent à poursuivre la 

modélisation théorique de l’approche contractualiste. 

                                                      
68 Ce schéma se retrouve dans le design des contrats de « private financing ». 
Par exemple les fonds de “Private Equity” et les “Hedge funds” sont 
typiquement gérés par des “General partners”, tandis que les “Limited 
partners “ n’ont pas de droits de vote. 
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Vers l’inclusion des prêteurs financiers dans la 
relation d’agence ? 

Les classes d’actions multiples, en dissociant le pouvoir 

économique et en le démultipliant, réduisent la pression du droit 

au flux de trésorerie et donc la mise de fonds des actionnaires 

de contrôle. De même, le recours à des classes d’actions 

inégalitaires permet aux actionnaires de contrôle d’économiser 

du capital. Certes, la littérature sur le « wedge », depuis 

DeAngelo et DeAngelo (1985), Masulis et al. (2009) et 

Gompers et al. (2010), est large, particulièrement dans ses 

relations avec la performance de l’entreprise. Cependant elle se 

focalise sur les conflits d’agence entre actionnaires majoritaires 

et minoritaires. L’analyse contractualiste et la théorie de 

l’agence peuvent s’ouvrir à une nouvelle partie prenante qui est 

un peu mise au second plan : les prêteurs financiers. On retrouve 

ici une analyse problématique traditionnelle : l’endettement 

permet de limiter d’une manière générale l’appel aux capitaux 

propres. Il introduit cependant un conflit d’agence avec les 

créanciers (Jensen, 1986). Le cadre d’analyse doit être élargi à 

cette troisième partie prenante financière. La structure du capital 

et l’appel à l’endettement peuvent ne pas être pas être 

indépendants de la manière dont s’équilibrent les conflits 

d’agence au sein des groupes d’actionnaires. Ce terrain est peu 

exploré en matière de classes d’actions multiples, et les résultats 

sont parfois contradictoires. Lin et al. (2011) ont montré dans 

une étude internationale que les créanciers sont plus exigeants 

dans les entreprises à classes d’actions duales que dans les 

autres. Ils demandent une marge de crédit supérieure. De 

manière opposée, Xu (2021) montre que les sociétés à classes 

d’actions duales bénéficient d’un coût d’endettement plus 

faible. Elles mettent en place des choix qui tendent à éviter le 

risque économique et à limiter la probabilité de tomber en 

défaut. L’explication donnée est que les créanciers et le groupe 
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contrôlant partagent en commun une vision à long terme qui est 

celle de la pérennité et de la survie financière de l’entreprise, ce 

qui favorise sa solvabilité à long terme. L’idée est celle d’une 

coalition d’intérêts entre les prêteurs financiers permanents et le 

groupe contrôlant. Le conflit d’agence devient dès lors plus 

complexe et conduit à l’hypothèse d’actionnaires standard « pris 

en sandwich » entre les actionnaires contrôlants et les prêteurs 

financiers. Le schéma d’un équilibre d’agence à trois parties 

prenantes serait donc à retenir (La Bruslerie et Gueguen, 2021).  

Des études empiriques sur l’interaction entre levier 

d’endettement et structuration du capital entre classes 

d’actionnaires, pourraient être menées en comparant les leviers 

d’endettement d’entreprises n’ayant qu’une classe unifiée 

d’actionnaires et celles en ayant plusieurs. Le choix du levier 

financier apparait comme une variable endogène à un conflit 

d’agence complexe. La question empirique à poser est assez 

simple : toutes choses égales, le recours à des classes d’actions 

multiples favorise-t-il l’endettement ? crée-t-il un effet de 

substitution ou d’augmentation pour les capitaux propres dans 

la structure du capital ? 

Théorie du cycle de vie et approche contractualiste 

La meilleure performance boursière d’une structuration 

inégalitaire de l’actionnariat ne constitue en aucun cas une 

preuve absolue et suffisante de la domination des actions duales. 

Si ce mode de structuration est utile parce qu’il est transitoire, 

les investisseurs sur le marché boursier prévoient sa durée et 

anticipent l’unification des classes d’actions. Il est donc 

raisonnable d’acquérir de telles actions parce qu’en moyenne ex 

ante celles-ci vont signaler des entreprises sur le chemin de la 

maturité. Ce peut être la source de la surperformance boursière 

des entreprises à classes d’actions multiples. Elles sont plus 
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rentables sur un temps limité car le marché anticipe la durée 

d’efficacité limitée des classes d’actions multiples et 

l’annulation de la rente de contrôle capturée par les actionnaires 

contrôlant qui va in fine retomber au bénéfice des investisseurs 

boursiers standard. L’analyse de la performance boursière des 

entreprises à actions duales doit être investiguée dans le cadre 

du cycle de vie boursier de l’entreprise (Kim et al., 2018). Ce 

cycle boursier, qui va de l’IPO au retrait de la cote (Kashefi et 

Lasfer, 2013), est-il influencé dans sa durée par la structuration 

du capital ? Le phénomène d’« atterrissage » des Q de Tobin au 

cours de cette période est-il influencé par la structuration en 

classes d’actions et par le ratio du pouvoir de vote? La décision 

de retrait volontaire de la cote boursière l’est-elle aussi ? Ces 

interrogations pourraient donner lieu à des investigations 

empiriques.  

Les développements précédents aboutissent aussi à la 

conclusion d’étape qu’une approche contractualiste dynamique 

est parfaitement compatible avec la théorie du cycle de vie. 

Cette idée pourrait donner lieu à des développements futurs sur 

l’articulation du Droit et de la Gestion. 

 

Composantes et déterminants des primes de vote 
sur le marché boursier  

Se pose la question centrale de la création de valeur 

associée à la structuration du capital en classes d’actions. C’est 

le paradigme déjà rappelé : la règle de droit crée-t-elle de la 

valeur ? Cette formulation peut se poser dans le cadre large de 

l’organisation d’un système juridique ou du « design » des actifs 

financiers. Ce n’est pas notre sujet ici. La question prend place 

dans une approche contractualiste plus limitée où il existe des 

choix possibles en matière de structuration du pouvoir 
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économique sous forme de classes d’actions à droits 

différenciés. Derrière les classes d’actions duales, apparait la 

problématique de la valeur du pouvoir économique. C’est un 

sujet en fait crucial en finance et en management qui rappelle 

aux financiers que le prix d’une action n’est pas la seule valeur 

actuelle de ses droits au flux de trésorerie.  

L’approche de la prime de vote consiste à mesurer 

l’écart entre la valeur d’une action avec des droits de vote 

supérieurs comparée à celle d’une action standard ayant des 

droits de vote inférieurs (Zingales, 1995). Cette approche est 

particulièrement pertinente lorsque les classes d’actions sont 

cotées en parallèle. Le marché boursier fournit alors une 

estimation quotidienne du prix du pouvoir de vote lorsque, par 

exemple, les classes A et B coexistent. Les valeurs boursières 

des entreprises ayant des classes d’actions uniques sont 

classiquement des valeurs d’échange entre minoritaires. En 

présence de classes duales, il y a un suivi continu du prix du 

pouvoir de contrôle qui est mesuré par la prime de vote. 

L’analyse de la prime de vote s’inscrit dans une littérature en 

fait assez limitée qui a son origine dans les travaux de 

Megginson (1990), Zingales (1995), Rydqvist (1996) ou 

Nenova (2003).  

La prime de vote (ou prime de contrôle) peut faire l’objet 

d’analyses renouvelées grâce aux classes d’actions duales si 

elles sont cotées. L’analyse peut suivre deux approches 

différentes, l’une essentialiste poursuit la valorisation du 

pouvoir économique en tant que tel, l’autre vise à identifier les 

composantes et les déterminants de la prime de vote. 

La première approche part de l’idée que la prime de vote 

payée reflète les bénéfices privés que l’acquéreur pourra extraire 

en raison de sa position de contrôle. Si on peut valoriser les 

bénéfices privés et calculer leur valeur actuelle, il peut être 

possible de revenir à la méthode traditionnelle de valorisation 

financières des actions : le prix des actions à droits majorés est 

la valeur actuelle des flux de trésoreries publics et privés 
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qu’elles perçoivent. La question ici n’est pas en fait de défendre 

à tout prix la validité de l’approche financière que de savoir si 

le prime de vote en tant que prime de contrôle ne recouvre pas 

autre chose que les bénéfices privés, cet autre chose étant le pur 

prix du pouvoir économique. Ce pouvoir économique a-t-il une 

valeur qui exprime une surcapacité à créer de la valeur 

supplémentaire ? ou a-t-il un coût sous forme de rente 

d’appropriation ? Les bénéfices privés ne sont que des transferts 

de valeur quasi contractuels entre parties prenantes dans le cadre 

d’un équilibre d’agence. Cette question renvoie au sujet très 

délicat de la valorisation des bénéfices privés et la valorisation 

d’un pur pouvoir économique qui est forcément contingent et 

idiosyncratique.  

La seconde voie d’analyse consiste à identifier 

empiriquement, cas par cas, l’existence de composantes 

permanentes et de composantes transitoires dans l’observation 

de marché des primes de vote. En suivant Zingales (1995) pour 

qui, dans des « conditions normales », la prime de vote devrait 

être stable, la composante permanente relève de la concentration 

de l’actionnariat et des données idiosyncratiques de l’entreprise. 

La composante permanente exprime la valeur actuelle des 

bénéfices privés que le groupe contrôlant s’approprierait ; ceux-

ci ont une certaine permanence dans la cadre d’une relation 

d’agence. Un premier sujet d’étude concerne les déterminants 

effectifs de la composante permanente de la prime de vote. La 

profitabilité et les perspectives de croissance à long terme ont 

été évoquées comme conditions permissives pour l’extraction 

de bénéfices privés. D’autres variables sont à confirmer : ainsi 

la liquidité relative entre les deux classes d’actions a été 

mentionnée dans la littérature. La taille de l’entreprise et 

l’endettement sont aussi des déterminants à considérer.  

Une composante variable, aussi identifiée par Zingales 

(1995), apparait lorsque la structuration du pouvoir économique 

est questionnée ou débattue. Elle relie l’ampleur de la prime du 

vote aux phases de tensions, de menaces ou de perspectives liées 
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à des prises de contrôles ou à des modifications dans 

l’actionnariat stratégique (Kalay et al. 2014). Les changements 

et risques concernant la structuration actionnariale induisent une 

volatilité dans la prime de vote constatée sur le marché. L’étude 

de la prime de pouvoir de contrôle dans une perspective 

diachronique constitue ainsi un champ recherche possible. Cette 

prime pourrait être mise en relation avec, par exemple, 

l’annonce d’offres d’acquisition, ou avec la survenance 

d’évènements ou d’informations liées à la structure 

actionnariale ou aux actionnaires stratégiques. Cette voie de 

recherche empirique reste ouverte et est relativement peu 

explorée.  

Les causes et les conséquences systémiques du 
développement de classes d’actions différenciées 

Le développement des classes d’actions multiples et le 

besoin d’une certaine protection/pérennisation du pouvoir 

s’expliquent positivement par la part croissante des actifs 

immatériels dans les processus de production et de création de 

valeur, et par le rôle du capital humain dans une économie de 

plus en plus tirée par les services et l’information. C’est le cas, 

par exemple, dans les « startups » qui sont très liées à leurs 

fondateurs.  

Il a été vu qu’il faut raisonner au-delà du seul secteur de 

la « Tech » ou des dynamiques sectorielles. La question est celle 

d’un retour à un certain capitalisme de projets qui met en œuvre 

du capital immatériel, spécifique, incessible, indivisible, 

largement articulé sur de l’humain, et donc non reproductible. 

On retrouve l’entrepreneur, le fondateur, la famille, en tant 

qu’acteurs sociaux et porteurs initiaux du projet. On retrouve 

aussi la notion de capacité innovatrice. Le contexte des 

nouvelles technologies donne un point d’application très actuel 
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aux classes d’actions multiples. Il ne faut pas s’y limiter. A une 

autre époque, pas si lointaine, ce mode de structuration était très 

présent aux Etats-Unis dans le domaine des média (Gompers et 

al., 2010). Il était jugé nécessaire pour préserver l’indépendance 

éditoriale et intellectuelle des grands groupes de presse. 

Demain, des besoins similaires peuvent apparaitre dans d’autres 

secteurs. En ce sens, les classes d’actions duales ne sont pas des 

épiphénomènes contingents, mais des modes de structuration 

qui répondent à des interrogations de fond sur le pouvoir comme 

source de la création de valeur économique. 

Leur développement tient-il aussi à des causes 

macroéconomiques et systémiques ? Les questions systémiques 

sur la structuration du capitalisme post-industriel sont 

multiples : assiste-t-on vraiment au crépuscule de l’entrepreneur 

individuel comme le pensait Schumpeter ?69 N’est-ce pas plutôt 

un renouveau de la fonction d’entrepreneur porteur d’un projet 

économique ? Les concepts de capacité innovatrice, de capacité 

managériale et plus largement d’actifs spécifiques (Williamson 

1986) doivent être évoqués. La caractéristique de l’économie 

post-industrielle est le poids croissant des actifs spécifiques 

dans le processus de création de valeur. Comment protéger ces 

actifs ? La structuration actionnariale en classes d’actifs a été 

évoquée ici. Ce n’est pas le seul moyen (Chemmanur et Tian, 

2018).  

L’interrogation sur l’organisation de la structuration 

actionnariale a des conséquences immédiates et concrètes. Faut-

il pénaliser les entreprises à classes d’actions duales dans 

l’analyse extra-financière et dans les scores ESG ? La base de 

données Refinitiv est d’un silence assourdissant sur cet aspect-

clé de l’organisation des entreprises. Le débat sur l’inclusion ou 

                                                      
69 La préface « Théorie de l’entreprise et de l’entrepreneur » de F. Perroux à 
l’édition française de l’ouvrage « Théorie de l’évolution économique » de J. 
Schumpeter publié en 1935 est d’une actualité singulière. « L’entreprise est 
l’acte de réaliser, l’entrepreneur l’agent qui réalise des combinaisons 
nouvelles de facteurs de la production » (Préface p.68). 
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l’exclusion des entreprises à classes duales des indices de 

référence boursiers semble gelé depuis leur exclusion en 2017 

des indices Dow Jones. Cette question d’apparence technique 

est en fait systémique et pose un problème d’allocation optimale 

de l’épargne. Le développement de la gestion indicielle conforte 

le phénomène (Bebchuk et Hirst, 2019). La sous optimalité 

d’une gestion institutionnelle privée de l’accès aux firmes les 

plus jeunes et les plus innovatrices est mentionnée par Deluard 

(2022). Privilégier une vision du capitalisme financier liée aux 

investisseurs institutionnels fait l’hypothèse que ce mode de 

régulation financier est le plus socialement efficace. Un mode 

de régulation de marché fondé sur l’ignorance des entreprises à 

droits de vote multiple fait problème (Allaire, 2018).  

Plus globalement, le capitalisme post-industriel n’est-il 

pas aussi un capitalisme post-financier ? Par un effet de 

balancier historique, n’assiste-t-on pas au renouveau d’un 

capitalisme de projets dans un contexte d’abondance de 

capitaux ? Ce balancier consacre un changement du rapport de 

force où les offreurs de titres ont l’avantage face à la demande 

massive des investisseurs institutionnels. Nous nous garderons 

bien d’ouvrir ces débats systémiques, mais simplement de 

mentionner leur ampleur. 
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