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Résumé : Cet article examine les im-
plications sur les recherches en fi-
nance d’entreprise du renouvellement 
récent des conceptions théoriques sur 
le fonctionnement des marchés finan-
ciers. En distinguant les approches 
issues de la finance comportementale 
de celles portées par les convention-
nalistes ou par les tenants de 
l’utilisation des études sociales de la 
finance ou de la sociologie écono-
mique, le travail présenté ici permet 
d’identifier un certain nombre de 
perspectives pour les recherches fu-
tures en finance d’entreprise. 
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Abstract : This paper analyzes the 
consequences on corporate finance of 
changes in the standard paradigm ap-
proaching financial markets in terms 
of the rationality of their actors. De-
scribing the characteristics of differ-
ent trends in the recent literature (be-
havioural finance, conventions theory 
and the social studies in finance), we 
identify some paths for future re-
search. 
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Le paradigme de la théorie financière classique a triomphé dans les 
années 1990 avec l’attribution successive des prix Nobel d’économie 
en 1990 à Harry Markowitz, William Sharpe et Merton Miller (Modi-
gliani avait été récipiendaire dès 1985) et, en 1997, à Robert Merton et 
Myron Scholes. Rétrospectivement, il apparaît, cependant, que cette 
décennie glorieuse inaugurait la fin d’un cycle et l’entrée pour la fi-
nance académique dans des temps plus troublés. Le coin qui devait 
aboutir à la remise en cause radicale d’hypothèses jugées jusque-là 
centrales, fut enfoncé dès le milieu des années 80, mais plus encore au 
cours de la décennie qui vient de s’écouler, par les tenants de la finance 
comportementale. En proposant une nouvelle vision des marchés fi-
nanciers, ils ont peu à peu contraint l’ensemble de la communauté aca-
démique à envisager les problèmes anciens sous un angle nouveau, 
mais aussi à s’emparer de problèmes qui avaient été considérés comme 
hors du champ de la finance jusqu’alors. Profitant de ces bouleverse-
ments, d’autres approches hétérodoxes, encore très minoritaires, ont vu 
le jour. La finance apparaît aujourd’hui assez semblable au domaine 
scientifique en crise dont parle Thomas Kuhn (1983) où plusieurs théo-
ries et écoles de pensées coexistent, reflétant des conceptions opposées 
et des « manières différentes de voir le monde et d’y pratiquer la 

science ». Le dialogue entre les différents courants y est rendu difficile, 
conformément à la prédiction de Kuhn, par l’absence d’un vocabulaire 
commun ou d’un accord sur ce qui, réellement, « fait problème ».  

Comment la finance d’entreprise s’accommode-t-elle de ces boule-
versements ? Par rapport à la finance dite de marché, sa situation a ceci 
de spécifique qu’elle a à faire face à deux vagues d’essence très diffé-
rente. La première naît d’une interrogation fondamentale sur la théorie 
de la firme pertinente pour penser l’entreprise d’aujourd’hui. Les tra-
vaux de Rajan et Zingales (1998), Rajan et Zingales (2001), Zingales 
(2000) et Charreaux (2002) ont ainsi inauguré un débat central sur la 
nécessité de repenser le rôle joué par la théorie des droits de propriété 
dans la finance d’entreprise actuelle. Dès lors que cette théorie semble 
perdre en pertinence dans une économie de la connaissance, où l’actif 
humain et immatériel joue un rôle majeur dans la performance des en-
treprises, la nécessité d’une refondation théorique est posée. C’est 
d’elle, peut-être, que viendront les mutations les plus significatives de 
la finance d’entreprise au cours des décennies à venir. La seconde 
vague, qui vient bousculer les certitudes en finance d’entreprise, naît 
du renouvellement des conceptions théoriques sur le fonctionnement 
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des marchés financiers et la rationalité à l’œuvre dans la communauté 
financière. Au total, la finance d’entreprise se trouve ainsi, sous l’effet 
de deux mouvements indépendants, prise dans une reconfiguration 
théorique qui est très loin d’être achevée. Comment, dans un contexte 
aussi incertain, identifier les perspectives les plus prometteuses pour 
les recherches à venir en finance d’entreprise ? Le défi d’une reconfi-
guration théorique d’ampleur de la théorisation de la firme nous sem-
blant aujourd’hui plutôt formulé que véritablement relevé, nous choi-
sissons de ne pas nous aventurer sur ce terrain, laissant à d’autres, 
mieux placés que nous, le soin d’esquisser les pistes de recherche dont 
il est, sans aucun doute, porteur. C’est du renouvellement de la théorie 
financière des marchés que nous souhaitons partir ici pour identifier les 
perspectives qu’il offre aux chercheurs en finance d’entreprise. La 
question, même ainsi délimitée, reste vaste et nous proposerons modes-
tement un essai de clarification des pistes possibles, sans être aucune-
ment sûr d’être ni exhaustif1, ni exact dans nos prédictions. Nous arti-
culerons notre propos en deux parties. La première constitue un essai 
de synthèse des principaux courants émergents de la théorie actuelle 
des marchés financiers. Dans la seconde, il s’agira de mesurer les im-
plications de ces bouleversements théoriques pour les chercheurs qui 
souhaitent se situer du point de vue des problématiques financières 
auxquelles sont confrontées les entreprises.  

1. La nouvelle finance : un paradigme en mutation  

On ne peut comprendre la manière dont il est possible de se repré-
senter l’entreprise et ses problèmes financiers en 2008 sans faire retour 
sur les changements profonds du paradigme général de la finance en-
gendrés par les évolutions de la recherche récente en finance de mar-
ché. Si la finance comportementale est, de loin, le plus visible des ac-
teurs de ce changement, d’autres courants y contribuent aussi. Pour 
comprendre les articulations entre ces approches nouvelles, qu’en dépit 
de leur diversité, nous rangeons ensemble sous le terme général de 
« nouvelle finance », on peut partir du constat que le paradigme de la 
théorie financière classique des marchés financiers repose, schémati-

                                                           
1 L’établissement d’une synthèse cohérente des avancées récentes spécifiques à la fi-
nance d’entreprise dépassant le cadre de ce papier, on renvoie à Schatt (2008), dans le 
même volume, pour une étude systématique de la production actuelle dans le domaine. 



 
 
 
 
 
 
294 Finance d’entreprise : voix nouvelles et nouvelles voies 

 

quement, sur une certaine forme de rationalité des investisseurs carac-
térisée par trois traits. Premièrement, les agents des modèles financiers 
sont dotés de la capacité d’intégrer toute information nouvelle à leurs 
croyances préalables conformément à la loi mathématique dite loi de 
Bayes. Deuxièmement, ils utilisent des processus de décisions cohé-
rents au sens de la théorie de l’utilité espérée de Savage (Savage, 
1964). Troisièmement, ils évoluent dans l’univers de la théorie des an-
ticipations rationnelles, qui suppose (voir Sargent, 1993) que les distri-
butions de probabilités subjectives qu’ils utilisent correspondent aux 
distributions véritables des variables économiques dans l’environne-
ment qui est le leur. Tout se passe comme si ces agents connaissaient la 
structure réelle de l’économie dans laquelle ils agissent. 

Les différents courants de la nouvelle finance peuvent utilement 
être caractérisés par leur posture vis-à-vis de ces trois hypothèses. 

1.1. La finance comportementale 

Le plus important des courants de recherche de la nouvelle finance 
apparaît au milieu des années 1980 et se développe véritablement à 
partir du milieu des années 1990. Il est connu sous le nom de finance 
comportementale. S’il est impossible de résumer ici tous les dévelop-
pements actuels de cette approche, on peut en donner un aperçu en 
s’appuyant sur la synthèse proposée par Barberis et Thaler (2003).  

La finance comportementale propose de rompre avec le paradigme 
traditionnel sur deux des hypothèses de rationalité. Elle met en cause, 
soit l’hypothèse d’investisseurs bayesiens, soit celles d’investisseurs 
respectant la théorie de l’utilité subjective de Savage, ou les deux en 
même temps. Notons, et c’est important, qu’elle ne propose pas de re-
noncer à la troisième hypothèse, qui porte sur la capacité des agents à 
connaître et donc à partager une vision unique de la structure de 
l’économie correspondant à la structure réelle2. Mais c’est cependant 
bien une révolution que la finance comportementale propose. La carac-
téristique bayesienne de la rationalité des investisseurs dans le para-
digme classique garantissait en effet l’intégration immédiate de 
l’information nouvelle dans les cours des actions et donc le fait que, à 
tout moment, les prix des titres financiers soient des prix justes, des 

                                                           
2 On parlerait alors de rationalité limitée ou d’incertitude structurelle, établissant, ce 
faisant, un nouveau saut paradigmatique par rapport à la finance comportementale. 
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prix égaux à la juste valeur des actions3. La remise en cause de 
l’hypothèse de rationalité bayesienne ou de la maximisation de l’utilité 
espérée conduit donc les tenants de la finance comportementale à con-
tester l’idée que, sur les marchés financiers, les prix soient toujours les 
les plus justes possible.  

La première tâche que se donne la finance comportementale est 
d’établir que le mécanisme de l’arbitrage, ne garantit pas, contraire-
ment à l’hypothèse de Friedman (1953) adoptée par le paradigme clas-
sique, le retour rapide des cours à leur juste valeur. Sa seconde tâche 
est de rendre compte du comportement des investisseurs irrationnels 
qui jouent un rôle si important dans la perspective qu’elle adopte. Pour 
ce faire, elle recourt aux travaux menés depuis plusieurs décennies par 
les spécialistes de la psychologie cognitive4, suivant en cela la voie tra-
cée par l’économie comportementale et/ ou expérimentale. Elle le fait 
selon deux modalités distinctes. Un ensemble de travaux essayent 
d’approcher l’irrationalité des investisseurs des marchés financiers au 
moyen de la notion de biais cognitif. Un autre poursuit la volonté 
d’intégrer dans des modélisations financières la théorie des perspec-
tives proposée par Kahneman et Tversky (1979) et Tversky et Kahne-
man (1992).  

Une série bien documentée de biais cognitifs propres aux agents 
économiques retient l’attention des chercheurs de la finance compor-
tementale. Parmi ces biais, l’excès de confiance en ses propres capaci-
tés de prévision ou de jugement semble ainsi être largement répandu. Il 
peut être relié au biais d’attribution qui reflète une tendance indivi-
duelle à s’attribuer les succès que l’on rencontre dans une activité don-
née tout en considérant que ses échecs dans la même activité résultent 
de la malchance. Les biais d’optimisme – surestimation de la survenue 
d’événements favorables et, au contraire, sous-estimation de la surve-

                                                           
3 Cette valeur juste ou fondamentale est la valeur théorique censée refléter toute 
l’information pertinente d’un point de vue économique sur un titre donné. Son exis-
tence est non problématique dans le paradigme classique qui propose une formule pour 
le calcul de cette valeur. Elle demeure une notion pertinente en finance comportemen-
tale, ce qui n’est pas le cas, on le verra, de toutes les approches de la nouvelle finance. 
Le renoncement à l’hypothèse de connaissance par les agents de la structure réelle de 
l’économie affaiblit très fortement la notion de valeur juste. 
4 On peut souligner que, du point de vue de l’histoire des idées, le recours à la psycho-
logie cognitive a constitué le premier moment des développements de la finance com-
portementale. Les théories des limites à l’arbitrage sont venues, en second lieu, étayer 
et justifier l’édifice en cours de construction. 
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nue d’événements défavorables –, d’extrapolation5 – tendance à voir 
des séries, là où ne joue que le hasard –, ou d’ancrage – influence in-
due d’une information sans rapport avec la variable que l’on cherche à 
prévoir –, l’effet de relief – prise en compte d’éléments saillants 
d’informations au détriment d’éléments moins saillants –, sont autant 
de biais décrits par les tenants de la finance comportementale comme 
susceptibles de rendre compte du comportement des investisseurs irra-
tionnels sur les marchés financiers. 

Une autre approche consiste à mobiliser la théorie des perspectives 
de Kahneman et Tversky (1979) à l’intérieur de modélisations finan-
cières. La violation systématique de la théorie de l’utilité espérée dans 
les expériences de psychologie cognitive ou d’économie expérimentale 
a, en effet, conduit à chercher une théorie de remplacement. Celle de 
Kahneman et Tversky (1979) et Tversky et Kahneman (1992), qui a va-
lu à celui des deux auteurs encore en vie le prix Nobel d’économie en 
2002, est souvent considérée comme la plus adaptée à la manière dont 
les individus semblent prendre les décisions dans la réalité. Son utilisa-
tion reste cependant assez embryonnaire en finance6.  

En résumé, la finance comportementale doit être comprise comme 
un très vaste et foisonnant courant de recherche fondé sur le double re-
jet de l’hypothèse bayesienne et du principe de maximisation de 
l’utilité subjective espérée. Son effort principal consiste à établir qu’il 
existe sur le marché de sérieuses limites au mécanisme d’arbitrage et à 
éclairer, de manière beaucoup plus « réaliste » que le paradigme tradi-
tionnel, la psychologie des individus en situation d’investir sur les 
marchés financiers. Son enjeu est la remise en cause radicale de l’idée 
classique selon laquelle les prix des actifs financiers reflètent à tout 
moment, non seulement l’ensemble de l’information disponible mais la 
« vraie », la « juste » valeur des titres. Cette possibilité d’un divorce 
durable entre prix et valeur sur les marchés financiers constitue un saut 
paradigmatique assez drastique. Elle ouvre, en effet, la question cen-
trale de la capacité des marchés financiers à remplir la mission qui leur 
est usuellement dévolue, à savoir l’allocation optimale des investisse-
ments, et renouvelle, ce faisant, les perspectives traditionnelles de la 

                                                           
5 On parle aussi d’heuristique de représentation. 
6 Voir, par exemple, Barberis et al. (2001), Coval et Shumway (2000), Benartzi et Tha-
ler (1995), Barberis et al. (2001). 
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finance d’entreprise, selon des modalités que l’on abordera dans la se-
conde partie de cet article.  

Enfin, par extension, l’attention portée par la finance comportemen-
tale à la possibilité de biais psychologiques affectant les investisseurs 
amène aussi à s’interroger sur l’existence de biais similaires chez 
d’autres acteurs de la communauté financière, analystes mais aussi, 
bien sûr, dirigeants ou administrateurs d’entreprise. Nous y revien-
drons. 

Un autre courant de la nouvelle finance propose un renversement 
peut-être encore plus radical du paradigme classique. Il discute la troi-
sième des hypothèses de ce dernier, celle qui consiste à penser que les 
investisseurs sont en capacité d’attribuer de justes distributions de pro-
babilités aux variables économiques pertinentes, tout se passant comme 
si les agents connaissaient la structure réelle de l’économie. En réfé-
rence à Orléan (2005, 2006), qui est le représentant principal de ce 
courant en France, on parlera ici d’hypothèse conventionnaliste. 

1.2. L’hypothèse conventionnaliste 

Notant que l’hypothèse des anticipations rationnelles (qui revient à 
postuler des agents connaissant la structure réelle de l’économie) sup-
pose une certaine stationnarité du monde, Orléan (2006) plaide pour 
son abandon, à partir de deux arguments principaux. Le premier est que 
les conditions financières rétroagissent sur la santé économique des en-
treprises. La valeur fondamentale dépendant des effets produits par le 
marché boursier lui-même, il est très discutable de la postuler comme 
définie objectivement ex ante. Deuxièmement, les estimations de la va-
leur des titres financiers passent, selon le paradigme classique, par les 
prévisions des investisseurs concernant les flux futurs auxquels 
l’acquisition des dits titres leur donne droit. Or, le futur n’étant pas, 
pour les tenants de l’hypothèse conventionnaliste, stationnaire, ces 
prévisions ne peuvent pas être autre chose que des opinions sur 
l’avenir. Le monde étant incertain au sens de Knight, la « prévision 
juste » n’existe pas ex ante. La valeur résulte en réalité des interactions 
financières, elle se construit selon un temps historique et non pas, 
comme dans le paradigme classique, selon un temps logique7. On est 
face à un nouveau saut paradigmatique, non seulement par rapport à 

                                                           
7 Orléan (2006). 
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l’heuristique classique, mais aussi par rapport à la finance comporte-
mentale qui conservait comme pertinente la notion de valeur fonda-
mentale. Dans l’approche conventionnaliste, l’attention portée aux 
fondamentaux de l’économie par les investisseurs des marchés finan-
ciers n’est pas niée, mais elle ne sert qu’à étayer des « opinions » et ne 
peut pas, par le jeu du calcul économique, être quantifiée ex ante de 
manière unique, objective et non discutable. L’opposition entre inves-
tisseurs rationnels et irrationnels qui est au cœur de la finance compor-
tementale perd de son sens, et la notion de « juste valeur » de sa perti-
nence. 

Dès lors, se pose la question de la manière dont, à partir d’opinions 
hétérogènes sur le futur, les investisseurs parviennent par le jeu du 
marché à produire un prix unique. L’hypothèse conventionnaliste re-
fuse l’explication selon laquelle la rencontre des opinions diverses des 
acheteurs et des vendeurs sur la valeur d’un titre donné finit par pro-
duire, par le jeu de l’offre et de la demande, un prix moyen reflétant la 
diversité de ces opinions à proportion du nombre de leurs adeptes. Elle 
lui préfère l’hypothèse exposée en son temps par Keynes (1936) dans 
la célèbre métaphore du concours de beauté. L’idée est que les inves-
tisseurs ne sont pas uniquement et peut-être pas principalement préoc-
cupés par la valeur fondamentale des titres, mais plutôt par les prix des 
titres sur le marché et par leur évolution probable. Cette question étant 
déterminée par l’appétit des autres investisseurs pour chaque titre, 
l’attention des investisseurs se focalise plutôt sur « ce que pense le 
marché » que sur ce qu’il convient d’en penser individuellement et ob-
jectivement.  

Ce fonctionnement auto-référentiel (Orléan, 1999) conduit 
l’ensemble des investisseurs à construire collectivement une opinion de 
référence, le fameux consensus de marché, par rapport auquel chacun 
se déterminera. Ce consensus résulte d’une élaboration complexe où 
les estimations fondamentalistes sont prises en compte par les investis-
seurs selon le poids des différents leaders d’opinions, la capacité 
d’influence des uns ou des autres, la perception qu’ont les acteurs de 
l’état d’esprit du « marché », etc. Dès lors, l’approche conventionna-
liste invite à comprendre la valeur des titres sur les marchés financiers 
comme des constructions sociales et les marchés, comme des machines 
cognitives à produire des représentations. Si elle appelle à étudier les 
interactions sociales et historiques à même de rendre compte du fonc-



 
 
 
 
 
 
Hélène Rainelli-Le Montagner 

 

299

tionnement des marchés, elle ne fournit, à ce jour, guère d’outils pour 
l’analyse proposée. 

C’est en quelque sorte un troisième courant de la « nouvelle fi-
nance » qui prend ici le relais. Il est en effet possible de repérer, majo-
ritairement à l’extérieur du champ académique de la finance, un intérêt 
grandissant des sciences sociales pour les marchés financiers. Les tra-
vaux qui en relèvent sont loin de constituer un ensemble unifié, mais 
tous peuvent être vus comme contribuant à apporter des réponses aux 
questions ouvertes par l’hypothèse conventionnaliste.  

1.3. Finance et sciences sociales 

Si la valeur sur les marchés financiers est le résultat d’interactions 
sociales complexes, les outils classiques de la finance ne sont pas 
d’une grande utilité pour comprendre ces dernières. Au contraire, le 
travail d’un certain nombre de sociologues présente un certain intérêt. 
L’approche suivie par Abolafia (1996) ou Smith (1999) aux États-Unis 
comme par Godechot (2001) en France consiste en une observation 
participante des pratiques sociales sur les marchés et fournit ainsi un 
éclairage renouvelé sur ces derniers. Ce qui frappe dans ces descrip-
tions sociologiques, c’est la place tenue dans le fonctionnement pra-
tique des marchés d’actions par l’ambiguïté perçue par les acteurs sur 
les valeurs des titres et les mécanismes des marchés. Après avoir ren-
contré et interviewé des fondamentalistes, des chartistes, des traders, 
des vendeurs, des suivistes, des insiders, etc., Smith (1999) conclut à 
l’intérêt de mobiliser les catégories des sociologies de la connaissance 
et de l’esprit pour comprendre les diverses perspectives interprétatives 
qui se rencontrent sur les marchés d’actions et mettre en évidence la 
manière dont ces interprétations sont elles-mêmes mobilisées pour at-
teindre des buts différents. Le marché est, ici, décrit comme un moyen 
d’objectiver des valeurs subjectives et largement ambiguës, à travers 
un processus de transformation qui est tout sauf simple.  

Menés, plus près de la sphère académique de la finance, les travaux 
sur les analystes financiers8 produits dans la foulée de l’éclatement de 
la bulle financière Internet participent à cette contribution des sciences 
sociales à la compréhension du fonctionnement des marchés financiers. 
En mettant en évidence le rôle joué par l’organisation de la profession 
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dans les excès d’optimisme des analystes observés durant la courte ère 
de la nouvelle économie, Hong et Kubik (2003) montrent la pertinence 
de l’étude de variables ne relevant ni de la valeur fondamentale des 
titres, ni de la pure psychologie des acteurs du marché. Le fait que les 
analystes soient mieux rétribués et fassent une carrière plus brillante 
s’ils se montrent optimistes et, ce, d’autant plus qu’ils appartiennent à 
des banques d’affaires ayant pour clients les sociétés qu’ils suivent, 
témoigne de l’impact des processus sociaux dans la construction de la 
valeur des titres et de l’importance d’étudier l’organisation sociale des 
marchés, voire de l’ensemble de l’industrie financière. 

Tout en reconnaissant n’avoir pas donné ici une vue exhaustive des 
nouvelles approches en finance, qui restent encore diverses et peu inté-
grées, il est permis d’espérer que cette présentation sera suffisante pour 
nous permettre de traiter la question qui est au cœur de cet article.  

2. Quelles conséquences pour la recherche en finance 
d’entreprise ? 

Quelles sont les perspectives ouvertes à la finance d’entreprise par 
l’évolution du paradigme traditionnel de la théorie financière des mar-
chés ? Les pistes les plus nettes relèvent du courant dominant de la 
nouvelle finance, à savoir la finance comportementale. C’est par elles 
que nous commencerons. 

2.1. Perspectives comportementales 

La vision selon laquelle les investisseurs des marchés, mais aussi, 
par extension, les décideurs dans l’entreprise, seraient sujets à divers 
biais cognitifs a, sur les problématiques usuellement abordées en fi-
nance d’entreprise, des implications nombreuses. Schématiquement, la 
production académique actuelle de cette école de pensée semble dessi-
ner quatre voies principales de recherche.  

La première étudie la perception qu’ont les marchés financiers des 
décisions prises par les entreprises. Il s’agit de savoir si les réactions 
des marchés à telle ou telle opération peuvent être anticipées et si les 
marchés réagissent correctement. Desai et Jain (1997), par exemple, 

                                                                                                                               
8 Cette question a fait l’objet de très nombreux développements, voir par exemple Das 
et al. (1998), Hong et al. (2000), Hong et Kubik (2003). 
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mettent en évidence un effet retard (« drift ») dans l’évolution des 
cours après un fractionnement d’actions. De la même façon, on cons-
tate que la performance boursière des titres après augmentation de ca-
pital est généralement faible et reste médiocre plusieurs mois après 
l’opération (voir Loughran et Ritter, 1995 ; Spiess et Affleck-Graves, 
1995, ou Gompers et Lerner, 2003 pour des résultats plus nuancés). On 
retrouve la même prédictibilité négative de moyen et long terme dans 
les opérations d’introduction en bourse (Loughran et Ritter, 1995, par 
exemple) ou les annonces de réduction des dividendes (Brav et al., 
2005). Sur le court terme, il semble exister une prédictibilité des renta-
bilités sur plusieurs jours à l’annonce de résultats (Bernard et Thomas, 
1989). La consolidation de ces résultats empiriques constitue une piste 
de recherche possible. Leur explication, par la prise en compte de biais 
cognitifs propres aux investisseurs des marchés, est une autre voie 
d’exploration.  

Par ailleurs, la difficulté apparente du marché à intégrer rapidement 
l’information liée à un événement concernant l’entreprise amène à 
s’interroger sur le type d’agents de marché qui échouent à traiter 
l’information correctement. Huh et Subrahmanyam (2005) étudient 
ainsi l’activité sur les titres au moment des augmentations de capital. 
Ils établissent le fait que les petits porteurs sont acheteurs nets, non 
seulement avant, mais aussi après l’opération. Deux erreurs cognitives 
semblent expliquer leurs choix : l’extrapolation naïve des bonnes per-
formances enregistrées par les actions avant l’opération, et 
l’aveuglement quant aux critères de choix de la date de l’opération, 
évidemment plus bénéfique pour les dirigeants si le cours est suréva-
lué. Par ailleurs, les augmentations de capital, principalement sous-
crites par des investisseurs individuels, enregistrent des performances 
boursières significativement moins bonnes que celles qui sont sous-
crites par des investisseurs institutionnels (Gibson et al., 2004). Ce ré-
sultat semble confirmer le fait que les investisseurs individuels ont du 
mal à décrypter l’opportunisme des dirigeants dans le choix des dates 
de réalisation des émissions de titres. D’autres travaux sont nécessaires 
pour conforter les résultats obtenus notamment dans la direction de 
l’analyse différenciée des types d’investisseurs voire d’analystes sur 
les marchés financiers. 

La seconde voie issue de la finance comportementale attire 
l’attention sur la manière dont les entreprises réagissent face à des 
marchés perçus comme non parfaitement rationnels. Les dirigeants 
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cherchent-ils à tirer avantage des erreurs d’appréciation des investis-
seurs ? Le type de titres qu’ils choisissent d’émettre ou leurs investis-
sements sont-ils influencés par ces erreurs ? Stein (1996) pose la ques-
tion centrale de savoir quels seraient, pour les dirigeants, les critères de 
décision d’investissement pertinents face à des marchés financiers irra-
tionnels, c'est-à-dire à des investisseurs incapables d’évaluer les flux 
futurs de l’entreprise sans erreur. Il établit que des dirigeants soucieux 
de maximiser le cours actuel de l’entreprise devraient, dans une telle 
situation, utiliser un taux d’actualisation ajusté pour l’erreur commise 
par les investisseurs. S’il s’agit pour eux de maximiser la valeur de 
long terme, le CAPM reste l’outil de calcul du taux de rentabilité mi-
nimum, mais avec un bêta calculé sur la base des données comptables 
et non pas de marché.  

Baker et Wurgler (2002) et Graham et Harvey (2001) établissent 
empiriquement que les dirigeants semblent bien prendre les décisions 
de financement et donc de choix de structure financière en fonction de 
ce qu’ils perçoivent comme la surévaluation ou la sous-évaluation des 
actions de leurs entreprises (voir aussi sur ce point Brav et al., 2005 ; 
Gilchrist et al. ; 2005). De la même façon, la distribution de dividendes 
est peut-être une réponse à la préférence des investisseurs pour de 
l’argent liquide, plutôt que pour une plus-value virtuelle qui suppose 
pour devenir effective de vendre une partie du capital, ce qui serait 
contraire à un biais cognitif assez bien documenté (Shefrin et Statman, 
1984). Baker et Wrugler (2004) proposent, quant à eux, une explication 
des distributions de dividendes par l’existence de périodes de temps où 
les investisseurs s’en montreraient plus particulièrement désireux.  

Les fusions-acquisitions, enfin, sont un terrain particulièrement 
propice pour le courant de recherche qui s’intéresse à la manière dont 
les dirigeants des entreprises tentent de profiter des erreurs des inves-
tisseurs sur les marchés. Shleifer et Vishny (2003), par exemple, pro-
posent une théorie selon laquelle les dirigeants des firmes ont intérêt à 
pratiquer la croissance externe lorsqu’ils perçoivent leurs propres ac-
tions comme surévaluées. Ces dernières apparaissent en effet comme 
une monnaie d’échange particulièrement attractive pour l’acquisition 
d’autres entreprises. Par ailleurs, si les investisseurs ne sont pas dotés 
de la rationalité que leur prêtait le paradigme classique, il est peut-être 
possible de les leurrer efficacement. Les résultats de Teoh et al. (1998) 
et Polk et Sapienza (2006) plaident ainsi en faveur de la réalité de la 
manipulation des cours par les dirigeants et d’un relatif aveuglement du 
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marché face à cette question. Ils montrent que les entreprises dont les 
dirigeants manipulent les comptes de régularisation, en vue 
d’augmenter le résultat comptable avant une augmentation de capital, 
présentent des cours élevés avant l’opération et des rentabilités post-
opération médiocres.  

Les perspectives ouvertes par ces recherches sont nombreuses. Les 
dirigeants doivent-ils s’attacher à servir les intérêts des actionnaires ac-
tuellement présents au capital ou des actionnaires futurs ? De quel de-
gré de connaissance de leur actionnariat et de ses préférences doivent-
ils disposer (cette question rejoignant celles soulevées par le premier 
courant de recherche évoqué) ? Peut-on empiriquement mettre en évi-
dence des tendances lourdes dans les choix effectués, et identifier les 
variables permettant d’expliquer ces choix ? Quelle est la fréquence 
des tentatives de manipulation des cours ? Quelle est leur efficacité et 
quelles sont les variables déterminantes à la fois de la fréquence et de 
l’efficacité de ces pratiques ? Comment repenser la fonction des mar-
chés financiers, si, par exemple dans le cas de la décision 
d’investissement, on ne peut les considérer comme fournissant des si-
gnaux fiables sur les taux de rentabilité attendus ? 

Une troisième veine de recherche prend comme objet les dirigeants 
et, par extension de la démarche proposée par la finance comportemen-
tale, reconsidère la question de la rationalité de leurs décisions. La 
formation des dirigeants d’entreprise, leur expérience, leur biais de ju-
gement expliquent-ils les décisions qu’ils prennent ? Bertrand et 
Schoar (2003) mettent en évidence des « styles » de management. Su-
brahmanyam (2005) étudie la politique de communication comptable 
des entreprises dont les dirigeants ont une supériorité cognitive par 
rapport aux actionnaires externes. Il montre que ces dirigeants mon-
trent une plus grande tendance à manipuler l’information comptable. 
Malmendier et Tate (2005a) mettent en évidence la relation forte entre 
l’excès de confiance des PDG, mesuré par la durée pendant laquelle 
leurs stocks options restent non exercées, et le surinvestissement prati-
qué par ces mêmes dirigeants. Malmendier et Tate (2005b) étudient le 
comportement des PDG récompensés par des prix décernés par la 
presse grand public. Ils montrent que ces distinctions favorisent des 
comportements peu productifs (comme l’écriture de livres à succès). Ils 
établissent que les entreprises de ces dirigeants enregistrent des per-
formances inférieures à celles d’un groupe de contrôle à la fois en ma-
tière de cours boursiers et de mesures comptables de la performance. 
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Elles sont plus susceptibles que la moyenne de tentative de maquillage 
des comptes. Ces développements étant encore embryonnaires, on peut 
imaginer d’autres travaux en vue de consolider les résultats obtenus. 
Les avantages et les inconvénients de l’excès de confiance des diri-
geants pourraient, par exemple, être plus systématiquement étudiés 
(voir par exemple Gervais et Odean, 2001). D’autres biais cognitifs que 
l’excès de confiance, la propension au mimétisme, par exemple, ou 
l’impact des succès ou échec passés sur les décisions futures, pour-
raient être analysés à leur tour. 

Enfin, un quatrième courant de recherche issu de la finance compor-
tementale se penche sur les structures organisationnelles des entre-
prises et, en particulier, sur la structure du conseil d’administration et 
sur les pratiques qui pourraient protéger les entreprises de décisions 
aberrantes de leurs dirigeants. Paredes (2005), par exemple, montre que 
le biais d’excès de confiance peut être renforcé par les mécanismes de 
gouvernance, par exemple par des revenus incitatifs extrêmement éle-
vés qui fournissent au dirigeant un feedback positif susceptible de ren-
forcer sa confiance en lui. Des travaux supplémentaires sur l’impact 
des incitations monétaires sur la psychologie des dirigeants et sur leur 
prise de décision constituent une piste de recherche possible. Morck 
(2004), par ailleurs, fait état de la prise de conscience de l’existence 
des phénomènes de soumission à l’autorité (au sens de Milgram) ou de 
comportement moutonnier dans les conseils d’administration. Il re-
grette l’absence de résultats empiriques plus fournis sur cette question 
et suggère de continuer les recherches sur les ressorts psychologiques 
de la décision dans les instances de gouvernance. Ces travaux, encore 
peu nombreux, ouvrent des possibilités de réévaluation des recherches 
sur la gouvernance qui sont évidemment nombreuses et ont déjà com-
mencé à être explorées (voir, par exemple, Charreaux, 2005). 

Au total, la finance comportementale fournit les pistes les plus évi-
dentes pour développer de nouvelles recherches en finance 
d’entreprise. Pour autant, les autres courants hétérodoxes doivent 
d’autant moins être négligés qu’ils ouvrent des horizons extrêmement 
nouveaux.  
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2.2. Perspectives conventionnalistes et apports des sciences 
sociales 

L’hypothèse conventionnaliste ouvre des perspectives à ce jour 
sous-explorées sur la question de l’information sur les marchés finan-
ciers, de sa réception et de son interprétation. L’étude des ressorts de la 
communication financière se trouve déjà renouvelée dès lors que l’on 
adopte les perspectives de la finance comportementale. Si les investis-
seurs ne sont pas tous rationnels, s’ils peuvent se tromper durablement 
sur l’évaluation des titres ou mettre du temps à intégrer une informa-
tion nouvelle, alors il importe de savoir si la communication financière 
des entreprises doit en être modifiée et dans quelle direction. Mais 
l’approche conventionnaliste, en franchissant le pas supplémentaire qui 
la conduit à rejeter la possibilité pour les investisseurs de se référer à 
une valeur objective calculable ex ante, va encore plus loin et appelle à 
l’étude de la formation des opinions sur le marché financier.  

Il n’est pas absurde d’imaginer sur ce thème une collaboration fé-
conde entre chercheurs en marketing et en finance. La voie en ce do-
maine a été ouverte par Zuckerman (1999), qui mobilise des catégories 
utilisées en marketing pour rendre compte des difficultés des entre-
prises ne faisant pas l’objet d’un suivi par de nombreux analystes. Les 
analystes financiers apparaissent dans cette étude comme des intermé-
diaires de marché, à l’interface entre l’offre et la demande de titres. 
L’échec des entreprises à intéresser ces intermédiaires reflète une cer-
taine confusion sur l’identité du produit que constituent les actions de 
cette entreprise et ce manque de légitimité se traduit par une demande 
moindre et donc un cours bas. La conjugaison de ce type d’approche et 
d’approches plus classiques en finance (voir, par exemple, sur la ques-
tion du suivi des analystes Brennan et Tamarowski, 2000) peut con-
duire à un renouvellement fécond de la réflexion sur la gestion par les 
entreprises de leurs relations avec les investisseurs, un sujet assez lar-
gement sous-étudié à ce jour. 

Dans la même veine, la sociologie semble avoir des concepts et des 
outils à offrir aux chercheurs ouverts aux approches les plus hétéro-
doxes de la nouvelle finance. L’analyse menée par Zuckerman (2004a) 
sur les classements des entreprises en termes de codes SIC est ainsi 
tout à fait éclairante. Le point de départ de sa recherche est de supposer 
que la taxonomie utilisée sur les marchés financiers qui classe les dif-
férents titres par grands secteurs d’activité est un outil visant à réduire 
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l’ambiguïté sur les valeurs des actions. À l’intérieur d’un même sec-
teur, ces valeurs sont commensurables. L’efficacité du système de clas-
sification est cependant variable, certaines entreprises entrant plus faci-
lement que d’autres dans les nomenclatures des secteurs. En montrant 
que le volume des transactions et la volatilité des cours des entreprises 
les moins facilement « classables » sont significativement supérieurs à 
la moyenne, Zuckerman (2004a) propose une explication liée à la plus 
grande difficulté pour le marché de converger sur une évaluation com-
mune. La classification en secteur échouerait donc à réduire, pour ces 
titres, les difficultés d’interprétation. La structure sociale du marché, 
construite par les acteurs pour résoudre des problèmes de marché, en 
l’occurrence l’ambiguïté sur les valeurs des titres, produit en retour des 
effets sur ce marché. En outre, on a ici encore la confirmation que le 
processus de valorisation est un construit social et non le résultat d’un 
calcul objectif et facilement mis en œuvre par tous, ce qui peut avoir 
des conséquences sur la stratégie des firmes. 

Ce type de résultats, très novateurs en finance, fournit des pistes de 
recherches véritablement nouvelles pour l’étude de la communication 
financière des entreprises. Il souligne, aussi, le caractère contingent de 
la structuration des opinions ou des modes d’évaluation sur les marchés 
financiers. L’exercice interprétatif d’évaluation des titres à partir d’une 
information nécessairement ambiguë ne peut faire l’économie de 
« théories de la valeur » ou de schèmes de classification admis et utili-
sés par les acteurs du marché à un moment donné. Mais ces outils 
d’aide à l’interprétation sont susceptibles de changements comme le 
montrent, par exemple, les travaux de Shleifer et Vishny (1991) ou 
Fligstein (1990) sur l’accueil favorable reçus par les conglomérats 
américains dans les années 1960.  

Cette perspective sociologique aboutit ainsi à une posture relativiste 
plus attentive à l’histoire des représentations que le paradigme de la fi-
nance classique, très marqué par le concept selon lequel les formes ac-
tuelles résultent d’un processus conduisant à de plus en plus 
d’efficacité. Ce relativisme lui-même ouvre la voie au rapprochement 
de certains travaux en finance avec les théories de la sociologie éco-
nomique. L’analyse des pratiques des analystes financiers (Fabre-
Azema, 2001 ; Beunza et Stark, 2004) est, bien sûr, un terrain privilé-
gié pour ce type d’approche. Ce n’est pas le seul. Zajac et Westphal 
(2004) plaident pour l’utilisation de la théorie institutionnelle pour 
rendre compte de la réaction des marchés financiers à l’annonce par 
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une entreprise d’un plan de rachat d’actions. Ils montrent que le sens 
de cette réaction a changé au cours du temps et proposent d’expliquer 
ce changement par l’adhésion progressive des acteurs du marché à la 
théorie de l’agence. Les concepts de mimétisme institutionnel et de lé-
gitimité (Meyer et Rowan, 1977 ; Di Maggio et Powell, 1991) auraient 
ainsi une pertinence dans les problématiques de finance d’entreprise. 
La controverse ouverte par Zuckerman (2004b), sur les conclusions de 
Zajac et Westphal (2004), nous semble le signe de l’intérêt des pers-
pectives proposées par le rapprochement de la finance d’entreprise des 
sciences sociales et de la sociologie économique. On en trouve un autre 
exemple dans les travaux de Zorn (2004), qui retracent historiquement 
la montée de l’influence des directeurs financiers dans les entreprises 
américaines en insistant sur l’impact des politiques publiques et des 
changements de régulation sur les stratégies menées par les plus 
grandes entreprises. Zorn et Dobbin (2003) inscrivent, eux aussi, leur 
réflexion sur l’influence récente des marchés financiers sur les straté-
gies industrielles dans la lignée des travaux de la sociologie écono-
mique institutionnaliste en mettant en évidence les effets de mimétisme 
institutionnel dans le système économique américain. 

Conclusion 

L’exercice tenté dans cet article était de dessiner des perspectives 
pour la recherche future en finance d’entreprise. La posture prospective 
qu’il implique nécessairement ne va jamais sans risque. Elle est rendue 
d’autant plus difficile, dans le cas d’espèce, par les bouleversements 
récents du paradigme classique de la finance et le fait que la recompo-
sition d’un paysage académique cohérent en finance soit très loin 
d’être achevée. Cet état de chose rend nos conclusions fragiles. Il nous 
a, cependant, donné une grande liberté de réflexion, dont se dégagent 
quelques idées principales. Tout d’abord, les perspectives ouvertes par 
la finance comportementale sur le fonctionnement des marchés finan-
ciers ne sauraient rester sans effet sur la recherche en finance 
d’entreprise. Elles induisent en effet un renouvellement assez radical 
de la représentation de la relation entreprises/marchés proposée par la 
finance classique. Les impacts potentiels touchent toutes les décisions 
financières de l’entreprise : décision d’investissement, décision de fi-
nancement, distribution de dividendes et décisions de gouvernance. En 
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outre et par extension, l’émergence d’une problématique de rationalité 
des investisseurs renvoie à celle de la rationalité des dirigeants, ouvrant 
un champ de recherche potentiel pour ce qui pourrait devenir une véri-
table finance comportementale de l’entreprise. Parmi les innombrables 
questions posées, citons les suivantes : comment repenser la finance 
d’entreprise si on admet la présence simultanée d’irrationalité chez cer-
tains investisseurs et chez les dirigeants des entreprises ? Quelle est 
l’efficacité des choix opportunistes d’émission de titres sur la baisse du 
coût du capital ? Quelle régulation doit-on concevoir pour les marchés 
financiers ? Faut-il protéger les dirigeants des pressions des investis-
seurs irrationnels ou protéger les investisseurs des décisions de diri-
geants irrationnels ? 

Les approches hétérodoxes des marchés financiers qui s’inscrivent 
dans une hypothèse d’incertitude radicale sur ces marchés ouvrent des 
perspectives entièrement nouvelles aux questions liées à la communi-
cation financière des entreprises. Ce champ de recherche est en effet 
susceptible d’évoluer de manière radicale, dès lors que l’on s’affranchit 
de la vision exclusivement quantitative de l’information très largement 
portée par la finance classique, pour adopter une perspective interpréta-
tiviste. Le recours à d’autres disciplines (sciences politiques, marke-
ting, sociologie) est ici à envisager. 

Plus généralement des apports venus des sciences sociales et, en 
particulier, de la sociologie économique se développent de manière au-
tonome et sur d’autres supports académiques que ceux utilisés habi-
tuellement par les chercheurs en finance. Si les chercheurs de ce cou-
rant sont plus nombreux à s’intéresser aux marchés financiers qu’aux 
décisions financières de l’entreprise, leurs travaux semblent extrême-
ment prometteurs. Si l’auteur peut se risquer, ici, à un point de vue sub-
jectif, cette direction de recherche lui semble d’autant plus stimulante 
qu’elle pourrait permettre à la finance de se rapprocher d’autres disci-
plines des sciences de gestion qui puisent déjà largement dans les pos-
sibilités offertes par ces nouvelles approches. 

D’un point de vue pratique, et quelle que soit la perspective que 
l’on choisit d’adopter parmi celles que propose la nouvelle finance, la 
nécessité de travaux de terrain d’un genre nouveau se fait jour. La fi-
nance comportementale appelle à plus d’expérimentation, les ap-
proches des sciences sociales invitent à rompre avec l’habitude an-
cienne en finance de ne s’intéresser qu’aux données standardisées 
(cours des titres, ratios comptables) : enquêtes de terrains et entretiens 
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avec les acteurs sont peut-être susceptibles de fournir des résultats véri-
tablement nouveaux dans des domaines où un certain essoufflement du 
paradigme classique a souvent été relevé9. 

Finalement, comme on le soulignait dès l’introduction, c’est peut-
être, indépendamment des soubresauts du paradigme de la finance trai-
tés ici, d’une reconfiguration théorique plus fondamentale autour de la 
théorie de la firme que la recherche en finance d’entreprise renaîtra en-
tièrement. Ce risque – ou cette chance – génère une ombre portée sur 
les perspectives présentées ici. Mais en l’absence de certitude sur 
l’avenir, les voies tracées plus haut ouvrent, en tout état de cause, des 
perspectives de recherche stimulantes, dont sortira, vraisemblablement, 
une partie des travaux de demain.  
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