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Financement participatif de l’entrepreneuriat durable - une théorie postmoderne du 
portefeuille de Markovitz 

 

Résumé : 
La Finance durable prend en compte à un degré ou un autre, les considérations environnemen-
tales, sociales et de gouvernance dans les décisions d’investissement. Elle se veut au service du 
bien commun, mais se heurte à un vide théorique : le concept fondationnel d’utilité commune 
n’est pas défini et ne peut être manié économiquement. Par défaut, ce qui concerne le bien 
commun est extra-financier, non-averti (i.e. non-professionnel), voire en dehors des circuits 
bancaires institutionnels, à l’instar du crowdfunding. L’objet de l’article est de modéliser, sous 
l’angle de l’économie comportementale, les raisonnements et les comportements décisionnels 
des financeurs avertis et non-avertis, sur une base théorique unifiée, l’utilité commune mesurant 
la satisfaction (vs insatisfaction) ou le bien-être (vs mal-être) que le plus grand nombre retire de 
la consommation ou de l’obtention de bien commun par un petit nombre. Elle se comprend dès 
lors de manière relative, comme une utilité originelle, d’un temps où cela participait de la survie 
de l’espèce et où la propriété n’avait pas encore commencé à menacer le bien commun et causé 
sa chute (Tragedy of the commons). Son couplage avec la théorie moderne du portefeuille de 
Markowitz (1952) en donne une version postmoderne, au service d’une finance durable et qui 
a fait l’objet d’expérimentations en entrepreneuriat durable.  
Mots-clefs : Utilité commune, financement participatif, entrepreneuriat durable, bien commun, 
risque-rendement, finance durable. 

 
Crowdfunding for sustainable entrepreneurship – toward a postmodern Markovitz 

portfolio theory. 
Abstract: 
Sustainable finance integrates, to one degree or another, environmental, social and governance 
considerations into investment decisions. It works for the common good but faces a theoretical 
gap: the foundational concept of common utility makes no economic sense. By default, common 
good relates to extra-financial reporting, not-sophisticated investors and outside banking 
channels trading (such as crowdfunding). The intent of the paper is, from a behavioral 
economics perspective, to model the reasoning and decision behaviors of both sophisticated 
and not-sophisticated investors, while common utility measures the satisfaction (vs 
dissatisfaction) or welfare (vs discomfort) that the greatest number finds in the consumption or 
the obtaining of the common good by a small number. Common utility can therefore be 
understood relatively, as an original utility at stake at a time when it ensured the survival of 
mankind and when property had not yet begun to threaten the common good and cause its 
downfall (Tragedy of the commons). Its coupling with Markowitz’s modern portfolio theory 
(1952) gives a postmodern version of it, at the service of sustainable finance and with 
experiments in sustainable entrepreneurship. 
Keywords: Common good, Crowdfunding, Common utility, Sustainable finance, Risk-return, 
Sustainable entrepreneurship. 

Les codes JEL de l’article : C52, D01, D7, D83, D9, E7, G1, O35, Q00, Q01, H41. 
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1. INTRODUCTION 

La Finance est l'ensemble des mécanismes qui apportent à l'économie les capitaux dont elle a 
besoin pour fonctionner. Elle est dite durable en désignant « l’ensemble des activités financières 
qui prennent en compte à un degré ou un autre des considérations environnementales, sociales 
et de gouvernance dans leurs décisions d’investissement » (Duval & Mussot 2019 p. 9, Gollier 
2019, Porter & Kramer 2007). La finance durable se veut au service du bien commun (Gollier 
2019) et intéresserait 41% des français selon l’Autorité des Marchés Financiers chargée de veil-
ler à la protection de l’épargne investie en produits financiers, à l’information des contributeurs 
et au bon fonctionnement des marchés. Mais elle se heurte à un vide théorique : le concept 
fondationnel d’utilité commune est pas défini économiquement. Il y a ainsi des financeurs aver-
tis (i.e. professionnels)1 raisonnant et décidant principalement en termes de risque-rendement 
et les autres, considérés par défaut comme non-avertis, raisonnant et décidant principalement 
en termes extra-financiers, voire en dehors des circuits bancaires institutionnels (Harte 2013), 
à l’instar du crowdfunding impulsé par les technologies internet et web 2.0. (Cumming & Hor-
nuf 2018), pour un volume de 30 000M€ via plus de 400 plateformes à travers le monde (Kiss-
KissBankBank, WeDoGood, Pretup, Look&Fin, etc.) se rémunérant à la commission (Figue-
roa-Armijos & Berns 2021): « It has become one of the most popular ways for individuals to 
raise money for a cause, project, or event. »2. La littérature distingue financeurs experts et no-
vices (Riar et al. 2017, Kim & Viswanathan 2014). Nous cherchons à comprendre et à modéliser 
leurs comportements respectifs. 
Ayant assimilé le principe de diversification3 optimale (risque le plus faible pour un certain 
niveau de rendement espéré), les financeurs avertis4 se constituent un portefeuille efficient se-
lon leurs préférences d’après la théorie moderne du portefeuille de Markowitz (1952). Techni-
quement, le risque est mesuré avec un indicateur de dispersion (la variance) des rendements 
autour du rendement espéré. Certaines mesures du risque à des fins décisionnelles peuvent être 
non-biaisées (Shalit 2021). La théorie du portefeuille génère une frontière efficiente compre-
nant l’ensemble des portefeuilles optimaux (pour chaque rendement, il existe un portefeuille 
qui minimise le risque et pour chaque niveau de risque, on peut trouver un portefeuille maxi-
misant le rendement attendu). L'ensemble de ces portefeuilles est appelé frontière efficiente. Le 
portefeuille efficient se situe au croisement de cette frontière efficiente avec une courbe d’in-
différence qui représente les niveaux de risques acceptables par le soutien pour un certain ren-
dement espéré. Les financeurs non-avertis pensent et décident différemment, donnant à l’argent 
une « raison d’être » en lieu et place d’une « raison d’avoir » (sans pour autant que cela n’ex-
clut toute considération de risque-rendement). Les méthodes analytiques ou de simulation cè-
dent le pas à des logiques écosystémiques (Gawer & Cusumano 2014, Adner & Kapoor 2010) 
et missionnaires qui s’inscrivent dans la Responsabilité Sociétale des Entreprises (RSE). Elles 
animent des formes d’organisation communautaires distinctes des formes transactionnelles 
d’un marché ou des formes prescriptives d’une hiérarchie (Adler 2001, Powell 1990, Mollick 
2014). Elles se tissent avec des liens d’appartenance, de confiance, de solidarité, de transpa-
rence, de valeurs partagées, forts et pérennes (Adler et al., 2008) qui soutiennent fortement 
l’économie de l’innovation et l’entrepreneuriat durable (Choi & Gray 2008, Laurell & al. 2019, 
Petruzzelli et al. 2019), ce dernier étant défini comme « la découverte, la création, l’évaluation 
                                                
1 Annexe II - règlement 2020/1503 du Parlement Européen et du Conseil du 7 oct. 2020. 
2 https://blog.fundly.com/crowdfunding-statistics/ 
3 Le financement participatif écarte le risque d’une concentration sur un petit nombre d’actifs pouvant mettre à mal la diversification. 
4 Le règlement (2020/1503) relatif aux prestataires européens de services de financement participatif pour les entrepreneurs (European Crow-
dfunding Service Providers for business – ESCP) définit un statut d’investisseur « averti » (Cf Annexe II) ayant conscience des risques associés 
aux investissements sur les marchés de capitaux et qui dispose de ressources suffisantes pour assumer ces risques sans s’exposer à des consé-
quences financières excessives. Les investisseurs avertis peuvent être classés comme tels s’ils satisfont aux critères d’identification et de 
procédure énoncés dans la section concernée [inspirée de la distinction établie par la directive 2014/65/UE entre clients professionnels et clients 
de détail, en tenant également compte de l’expérience et des connaissances des investisseurs potentiels en matière de financement participatif]. 
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et l’exploitation d’opportunités pour créer des biens et services futurs en conformité avec les 
buts du développement durable » (Akrikpan & al. 2016 p. 181), en incluant les « capabilités 
requises » (Ibid). 
L’objet de cet article est de réfléchir, du point de vue de l’économie comportementale (Cyert & 
March 1963), à une théorie au service d’une finance durable, pouvant unifier les logiques éco-
nomiques de financeurs non-nécessairement avertis, autrement dit pouvant l’être ou ne pas 
l’être (Section 1), puis de discuter des expérimentations entrepreneuriales menées depuis 2014 
en ce sens (Section 2). 

– ENCADRE METHODOLOGIQUE – 
Sur le plan méthodologique, nous avons procédé par recherche-intervention (startups et projets essaimés), afin de modéliser les 
processus à partir d’une analyse clinique des fonctionnements et comportements observés. Le modèle théorique a été vu plutôt 
comme une hypothèse servant de base à l’expérimentation. Nous avons commencé par cibler et par approfondir une revue de 
littérature restreinte afin d’évaluer des hypothèses relativement imprécises au départ. Nous avons pu ainsi les repenser et les 
consolider en mobilisant d’autres travaux, afin de pouvoir considérer le problème sous d’autres angles pour ouvrir de nouveaux 
horizons interprétatifs et explicatifs. Cette approche est dite par problématisation (Alvesson & Sandberg 2020, Mandard 2021, 
Nakhla 2022).  

2. AVANCEES THEORIQUES 

Les représentations que sont par exemple les théories ou les modèles, se définissent comme 
étant « conceptual structures in individuals’ minds that encapsulate a simplified understanding 
of the reality these individuals face (Thagard 2005) » (Puranam 2018 p. 81). L’économie com-
portementale s’intéresse aux impacts qu’un changement de représentation du monde ou de cer-
tains aspects du monde (Simon 1996, Thagard 2005) peut avoir, (i) sur les comportements hu-
mains et décisionnels (Gavetti 2012), par apprentissages stratégiques adaptatifs : « the process 
through which organizations change or modify their mental models, rules, processes or 
knowledge, maintaining or improving their performance » (Chiva et al. 2014 p. 689, Argyris 
& Schon 1978), et (ii) sur la génération d’alternatives possibles ou de futurs souhaitables (Gar-
buio et al. 2015) : « Most human decision making, whether individual or organizational, is 
concerned with the discovery and selection of satisfactory alternatives » (March & Simon 1958 
pp. 140-141). 
L’évolution vers un modèle économique pouvant rendre compte du comportement décisionnel 
de soutiens non-nécessairement avertis en matière de finance durable et notamment de finan-
cement participatif, se heurte à une question théorique non-résolue, celle de l’arbitrage entre 
viabilité économique (avantages excédant les coûts), voire efficacité économique (rendement 
maximal de ressources limitées) et utilité commune (s’exprimant notamment à travers une RSE, 
une juste affectation de ressources, une égalité des chances ou des traitements, une justice so-
ciale, etc.). Si pour les financeurs avertis, la décision s’étudie en termes de risque-rendement, 
il est possible d’en exprimer l’utilité. Rappelons qu’en économie, l’utilité est la satisfaction ou 
le bien-être qu’un individu (agent) retire de la consommation ou de l’obtention de biens ou de 
services). Elle est supposée mesurable (sous forme d’indice numérique) et associée à chaque 
décision potentielle (fonction d’utilité). L’utilité collective est l’ensemble des utilités indivi-
duelles (exprimées sur une échelle commune) pour chaque décision admissible et représentant 
la satisfaction collective – par extension le bien-être social ou même la préférence étatique 
(Abecassis 2005). En revanche, pour les financeurs non-avertis, la décision s’inscrit dans la 
RSE à l’instar du microcrédit en Afrique (SAM 2021)5 et doit pouvoir s’exprimer en termes 
d’utilité commune, notion qui n’est pas définie et peu développée dans la littérature économique 
et gestionnaire. Dans le monde anglo-saxon, elle se confond avec la notion de bien commun et 
se traduit identiquement : common good (ou Commons). Notre démarche est donc de nature 

                                                
5 Semaine africaine de la microfinance (SAM). 
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exploratoire. Elle se veut consistante et sera par conséquent incomplète (Gödel, 1931): « A for-
mal system is either inconsistent or incomplete » (Chang 2013 p. 196). 

2.1. Common good & Commons : revue de littérature 
Comme cela a été indiqué dans l’encadré méthodologique (en introduction), tout en ayant une 
vue d’ensemble (Combes et al. 2016), il s’agit de se concentrer sur une littérature restreinte 
traitant du bien commun (Ostrom 1990, Tirole 2018) ou de certaines notions voisines (Cornu et 
al. 2021) telles que choses communes, utilité publique, choses publiques, intérêt général, utilité 
générale, intérêt public, bien ou service public, intérêt économique général, « qui permettent de 
proposer des réinterprétations des valeurs fondatrices des sociétés contemporaines tels le rôle 
de l’État, de la propriété et des formes d’expression de la démocratie » (p. 1). 
Dans l’antiquité romaine (Aubry & Rau 1873), les Institutes (Gaius, Justinien) énonçaient une 
séparation entre les choses patrimoniales et extrapatrimoniales. Il y avait aussi les choses de 
droit divin (res divini juris) qui étaient sacrées, religieuses, saintes, comprenant les enceintes 
urbaines et les choses de droit humain (res humani juris) affectées aux citoyens de la cité afin 
que leur usage soit commun à tous. Les choses communes (res communes omnium) étaient 
distinguées des choses sans maître (res nullius) appropriables. Les res publicae étaient inappro-
priables en vertu d’un acte de droit public et affectées à l’usage commun (routes, fleuves, bains, 
etc.). Le rejet de la propriété à l’égard de ces choses plonge ses racines dans l’idée d’un droit 
naturel : « les choses émanant de la nature ou de Dieu, de manière égale entre les hommes et 
de telle abondance qu’il serait impossible de troubler cet ordre des choses par l’introduction 
d’une réservation individuelle » (Foures-Diop 2011 p. 65). A l’époque féodale, les res com-
munes tombent dans le patrimoine du souverain puis sont cédés aux seigneurs, étant en quelques 
sortes privatisées. Sous la monarchie, elles reviennent à la couronne qui revendique leur utilité 
publique. A la révolution (1790), les choses publiques [res publicae] appartiennent à la Nation 
tandis que les choses communes n’appartiennent à personne. Le Code civil de 1804 a conservé 
cette distinction. Ce fondement naturel que l’on retrouve aussi dans l’alinéa 1ier de l’article 714 
du Code civil – Il est des choses qui n’appartiennent à personne et dont l’usage est commun à 
tous – est de nos jours contesté par l’utilité économique. Au 18ème siècle la notion d'intérêt 
général supplante progressivement celle, très ancienne, de bien commun, aux fortes connota-
tions morales et religieuses, que le Roi avait, sous l’ancien régime, la charge de défendre pour 
son peuple (Conseil d’Etat 1999, Le Pors 2010). La séparation public-privé remonte à Philippe 
Le Bel à la fin du 13ème siècle. Les deux notions de bien commun et d’intérêt général sont donc 
rapprochables (Allier 2015). L’intérêt général « qui exige le dépassement des intérêts particu-
liers, est d’abord, dans cette perspective, l’expression de la volonté générale, ce qui confère à 
l’Etat la mission de poursuivre des fins qui s’imposent à l’ensemble des individus, par-delà 
leurs intérêts particuliers » (Conseil d’Etat). Il permet de fonder en droit les relations de l’Etat 
et de la société́. Cette conception d'essence « volontariste » s’oppose à celle d'inspiration « 
utilitariste » qui ne voit dans l'intérêt commun que la somme des intérêts particuliers, déductible 
de leur utilité économique. Or, pour être citoyen il faut être plus qu’un « agent économique » 
poursuivant un intérêt particulier aboutissant à la réalisation d’un « optimum social », qui n’est 
que la « préférence révélée des consommateurs » (Le Pors 2010 p. 9). C’est là tout le débat sur 
l'équilibre à rechercher entre principe de marché et objectif d'intérêt général pouvant confiner à 
la raison d’Etat. La notion d’utilité publique a d’ailleurs été forgée à l’origine, pour justifier un 
transfert forcé de la propriété de tout ou partie d’un bien (immobilier). Cette notion est syno-
nyme d’utilité générale ou d’intérêt public. La mission d’intérêt général est ainsi attachée à celle 
de service public ou service d’intérêt économique général selon la terminologie communautaire 
de l’Union européenne. L’objectif de renforcement de la cohésion économique et sociale figure 
d’ailleurs à l’article 174 (p. 13). Les droits de Common law connaissent des débats similaires 
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(Foures-Diop 2011 p. 63), même s’ils sont contextualisés – « A judicious exercise of power in 
one place may not be so in another » (McClain v. Locke 1873)6. Le bien commun est construit 
sur une conviction commune (Common Belief) et assure le maintien de la paix : « preserver 
of the common peace of the land » (State v. Chandler 1837)7.  
« The issue is (…) how best to limit the use of natural resources so as to ensure their long-term 
economic viability? » (Ostrom 1990 p. 1). Governing the Commons (Ostrom 1990, 1992) est 
une théorie référentielle avec à sa base la typologie de Samuelson (1954). Elle aborde la ques-
tion de savoir si et de quelle manière, l’exploration de ressources communes peut être organisée 
en sorte d’éviter des consommations excessives autant que des dépenses administratives. Une 
ressource est commune en l’absence de droits de propriété octroyant son accès à des individus 
(Alt & North preface Ostrom 1990 p. xi) – « everybody's property is nobody's property » (Gor-
don 1954 p. 124). Les économistes se saisissaient des problèmes de surconsommation s’ils de-
vaient se régler par la privatisation ou par une force venue de l’extérieur. Certains pensaient 
que les états devaient contrôler l’essentiel des ressources naturelles pour éviter leur destruction : 
« the tragedy of the commons »8 (Hardin 1968). D’autres recommandaient leur privatisation: 
« the only way » (Smith 1981 p. 467). E. Ostrom constatait que ni le marché, ni l’état, n’étaient 
finalement en mesure de favoriser le Développement Durable: « What one can observe in the 
world, however, is that neither the state nor the market is uniformly successful in enabling 
individuals to sustain long-term, productive use of natural resource systems. » (Ostrom 1990 
p.1). En effet, d’après la commission des Nations Unies sur l’Environnement et le Développe-
ment : « Le développement durable est un mode de développement qui répond aux besoins du 
présent sans compromettre la capacité des générations futures de répondre aux leurs. Deux 
concepts sont inhérents à cette notion : le concept de « besoins », et plus particulièrement des 
besoins essentiels des plus démunis, à qui il convient d’accorder la plus grande priorité ; l’idée 
des limitations que l’état de nos techniques et de notre organisation sociale impose sur la ca-
pacité de l’environnement à répondre aux besoins actuels et à venir. » (Brundtland 1987). 
E. Ostrom soutint des solutions alternatives en asseyant les bases d’une coopération pérenne de 
gestion des ressources communes sur huit principes critiques portant sur la structure du système 
de ressources, les caractéristiques comportementales des appropriateurs, leurs règles de fonc-
tionnement et les implications, à savoir, (i) un périmètre définissant les ressources et les indivi-
dus y ayant accès (« Clearly defined boundaries »), (ii) des règles d’exploitation et de partage 
claires et adaptées aux besoins et conditions locales et alignées avec les objectifs de la commu-
nauté concernée (« Congruence between appropriation and provision rules and local condi-
tions »), (iii) un système permettant aux individus de participer régulièrement à la (re)définition 
des règles (« Collective-choice arrangements »), (iv) une gouvernance effective et redevable à 
la communauté vis-à-vis des appropriateurs (« Monitoring »), (v) un système gradué de sanc-
tion pour des appropriations de ressources qui violent les règles de la communauté (« Gra-
duated sanctions »), (vi) un système peu coûteux de résolution des conflits (« Conflict resolu-
tion mechanisms »), (vii) une auto-détermination reconnue des autorité extérieures (« Minimal 
recognition of rights to organize »), (viii) une organisation multi-niveaux des activités d'appro-
priation, d'approvisionnement, de surveillance, de mise en application des lois, de résolution 
des conflits et de gouvernance (« Nested enterprises »). Des études ont confirmé à de nom-
breuses reprises ces principes théoriques (Cox et al. 2010, Janssen et al. 2011, 2015, Poteete et 
al. 2010), les critiques portant essentiellement sur leur incomplétude (taille et hétérogénéité des 
groupes, régime de gouvernance, intégration aux marchés ou intervention d'un État, etc.). 
« Given the complexity of the empirical phenomena being studied and the type of theory that is 
                                                
6 Commonwealth ex rel. McClain v. Locke, 72 Pa. 491 (1873) 
7 Delaware Court of General Sessions, 2 Del. 553, 2 Harr. 553 (May 1837).  
8 A signaler également « The Tragedy of the Anticommons » où des agents économiques rationnels gaspillent une certaine ressource en la 
sous-utilisant (Heller 1998). 
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needed to explain these phenomena, the effort may well continue for another decade. » (Alt & 
North preface Ostrom 1990 p. xvi). La notion d’utilité commune n’est cependant pas définie. 
Cet outil intellectuel serait utile à la compréhension théorique du comportement des individus 
(notamment des appropriateurs) et du fonctionnement des institutions avec lesquelles ils évo-
luent. « We have not yet developed a behavioral theory of collective action based on models of 
the individual consistent with empirical evidence about how individuals make decisions in 
social-dilemma situations (…) Social dilemmas occur whenever individuals in inter-dependent 
situations face choices in which the maximization of short-term self-interest yields outcomes 
leaving all participants worse off than feasible alternatives » (Ostrom 1998 p. 1). 
J. Tirole a analysé différemment « le jeu des acteurs publics et privés et (…) institutions qui 
pourraient participer à une convergence entre l’intérêt individuel et l’intérêt général, en bref 
au bien commun » (Tirole 2018 p. 25). Il soutient que la science économique ne définit pas le 
bien commun (relatif et subjectif) mais élabore des outils pour y accéder. La difficulté à définir 
le bien commun est rapportée à la Théorie de la Justice – une société doit être juste avant d'être 
égalitaire (Rawls 1971) et au « voile d’ignorance » : une expérience de pensée consistant à 
choisir des principes de justice sans connaissance préalable de sa future position dans la société 
(sexe, race, handicaps physiques, classe sociale, etc.). L’accès aux « biens communs » (air, eau, 
biodiversité́, patrimoine) n’aurait pas d’autre objectif que le bien-être collectif. Il récuse le tout-
marché comme le tout-État qui sont plutôt complémentaires et peuvent se corriger mutuelle-
ment (côté marché : « business as usual »9; côté état : endettement, réchauffement climatique, 
etc.). Si une ressource se raréfie, l’accès peut ainsi être privatisé (tarification, taxation, etc.). La 
viabilité économique dépendrait de la prise en compte des risques environnementaux ou des 
inégalités grandissant-e-s. La préservation des biens communs se ferait donc au détriment de la 
croissance (pas de croissance verte). Les comportements des individus et le fonctionnement 
organisationnel (assurance chômage, logiciel en open access, changement climatique, système 
bancaire, etc.) sont modélisés avec la théorie des incitations (monétaires ou taxes notamment) 
et la politique de l’indépendance (« bonne justice », « égalité des chances » p. 231).  

2.2. Du bien commun à l’utilité commune 
La notion d’utilité commune est fondationnelle, article 1 de la déclaration des droits de l'homme 
et du citoyen de 1789 (« Les hommes naissent et demeurent libres et égaux en droits. Les dis-
tinctions sociales ne peuvent être fondées que sur l'utilité commune »), discutée de longue date 
(Senn 1955, Thireau 1987), déclinée en bien commun dans la réforme de la justice au 21ème 
siècle (Peltier 2017), reprise par T. Piketty (2013 p.767). « (…) rendre à chacun ce qui lui est 
dû, tout en respectant les impératifs de l'utilité commune, ce que Cicéron appelle l'aequum et 
bonum » (Thireau 1987 p. 57). F. Peltier (2017) considère essentiel « de se questionner sur le 
contenu même de l’utilité commune et de sa place dans une société de marché » (p. 60). Il 
propose « d’orienter la finance vers un développement économique plus responsable, plus du-
rable, en sortant d’une logique de marché obnubilée par le rendement » (Ibid). Du point de vue 
du droit, l’utilité commune, le bien commun ou l’intérêt général, constituent des repères juri-
diques essentiels pour que les juges du siège – dont la fonction est d’instruire et de régler les 
conflits dont ils sont saisis – soient éclairés sur la portée de la décision. T. Piketty (2013) re-
connait que cette notion a fait l’objet de « débats interminables » et l’interprète dans la lignée 
de pensée de J. Rawls (1971) en soutenant que « les inégalités ne posent pas de problème en 
soi, si elles sont justifiées par l'utilité commune » (p. 62). On ne lui connait pourtant aucune 
définition économique ou gestionnaire. « Réfléchir à l’utilité commune [seule légitimité de la 
politique économique] et la définir est le mandat reçu » (Naszályi 2008 p. 2-3). 

                                                
9 “The fire destroyed only a small section of the store, so it's business as usual.” (Proverb)  
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Les entreprises qui pratiquent le Développement Durable et la RSE cherchent à avoir un impact 
positif sur la société tout en étant économiquement viables. Leur modèle économique touche 
donc au bien collectif ou commun. Il s’agit d’un concept ancien (Aristote, Saint Thomas 
d’Aquin) qu’il faut comprendre comme un bien rival (sa consommation par quiconque réduit 
les quantités disponibles pour les autres) et non exclusif (libre accès). « Common-Pool Re-
sources include natural and human constructed resources in which (i) exclusion of beneficiar-
ies through physical and institutional means is especially costly, and (ii) exploitation by one 
user reduces resource availability for others. » (Ostrom et al. 1999 p. 278). Une implication de 
cette définition est qu’un bien commun cesserait de l’être à partir du moment où il ne serait plus 
rival (abondance ou disparition) et/ou ne serait plus libre d’accès (privatisation ou interdiction). 
L’objectif du plus grand nombre, disons de la communauté, devrait donc être de préserver le 
bien commun de la convoitise ou de l’irresponsabilité (ignorante ou inconsciente) de petits 
nombres d’individus (appropriateurs). 
Observons que de consommation ou d’obtention d’un bien commun se mesure avec l’utilité de 
la même façon que s’il s’agissait d’un bien non-commun. Cela vaut pour l’utilité collective. De 
fait, l’utilité peut concerner la consommation d’un bien ou d’un service commun au plus grand 
nombre et n’être maximisée que pour la satisfaction d’un petit nombre, contrevenant à l’objectif 
du plus grand nombre. Il faut donc concevoir, par extension10, une notion d’utilité commune 
correspondant à la satisfaction (versus insatisfaction)11 ou au bien-être (versus mal-être) que 
l’ensemble des individus (toute la communauté) retire de la consommation de biens communs 
ou de services communs par un individu ou un ensemble restreint d’individus. Il ne s’agit donc 
plus seulement d’utilité autocentrée mais d’utilité non-nécessairement autocentrée, c’est-à-dire 
pouvant l’être ou ne pas l’être en étant notamment allocentrée. Cette définition permet d’englo-
ber les mécanismes incitatifs de reconnaissance sociale. Elle peut s’accorder également avec 
l’utilité selon J. Bentham: « It is the greatest happiness of the greatest number that is the meas-
ure of right and wrong (p. 1) (…) a correct account of the balance of benefit and mischief (that 
is, of pleasure and pain) (p. 27) (…) with relation to the welfare of the populace as a whole (p. 
60) » (Bentham 1776). 
Prenons l’exemple de la fourrure qui suscite la controverse. La fourrure naturelle est préjudi-
ciable à la faune et à l’environnement (élevage, abattage, traitement). La fourrure synthétique 
est dérivée du pétrole et moins résistante. La fourrure recyclée et réinventée pourrait être une 
alternative. L’utilité mesure la satisfaction du petit nombre des clients ou des parties prenantes 
dans la chaine de valeur, mais ne mesure pas l’insatisfaction du plus grand nombre sensible aux 
externalités négatives, ni d’ailleurs la satisfaction du plus grand nombre en faveur d’une alter-
native consistant à réinventer une seconde vie pour les vêtements en fourrure. 
L’utilité non-commune peut se définir dès lors comme une satisfaction ou un bien-être qu’un 
individu ou qu’un ensemble d’individus retirent de la consommation de biens (ou de services) 
qui ne sont plus communs. En somme, si nous pouvions remonter le temps jusqu’à nos origines 
lointaines, quand seuls étaient consommés des biens communs, la notion d’utilité commune 
serait suffisante. La consommation de biens communs par un petit nombre procurerait égale-
ment de la satisfaction au plus grand nombre car cela participerait de la survie de l’espèce. 
C’était semble-t-il le cas « d’un âge d’or perdu, celui des chasseurs-cueilleurs respectueux du 
milieu, ignorant le travail, la guerre, la maladie et la domination masculine »12. J.-P. Demoule 
(2010) propose de le situer précisément à la révolution néolithique (-10000 A.C.) qui a vu l’em-
prise humaine sur le vivant et la naissance de l’agriculture. Mais à partir du moment ou un bien 

                                                
10 Raisonnement mathématique à l’origine (Liouville 1846, Cohen 2002) consistant à étendre une représentation scientifique (définition, mo-
dèle, théorie, etc.) dans une nouvelle plus généralisante englobant son aînée comme une représentation particulière.  
11 Notamment à l’égard d’une externalité négative ou d’un niveau de risque. 
12 Éditorial, L’Histoire, n°402, Février 2022. 



Page | 8  

commun peut cesser de l’être (raréfaction de la ressource, propriété et fin du libre accès, etc.), 
l’utilité commune peut elle-même cesser de l’être. La notion d’utilité (tout court) telle que nous 
la connaissons de nos jours correspond en fait à une utilité devenue non-commune. Comme s’il 
n’y avait pas lieu de tenir compte de la satisfaction ou de l’insatisfaction du plus grand nombre, 
la survie de l’espèce s’imposant par sélection naturelle. Dans un monde souhaitable fait de 
restes du paradis perdu et du monde actuel, il nous faut définir une utilité-mère plus générali-
sante, égale à la somme de l’utilité commune et de l’utilité non-commune, les opérations clas-
siques restant parfaitement applicables (espérance mathématique, fonction d’utilité, maximisa-
tion, mesurabilité, etc.). Telle que définie, l’utilité commune permet une distinction sociale fon-
dée sur l’optimisation d’une fonction d’utilité commune. Elle est axiomatisée comme l’utilité 
(Fishburn 1970, Karmarkar 1978, Keeney & Raiffa 1993, Markowitz 1959, Neumann & Mor-
genstern 1944, Ramsey 1931, Savage 1954) – au postulat près d’utilité relative – étant donné 
qu’elle se mesure de façon allocentrée en considérant le point de vue du plus grand nombre. 
D’après le postulat d’utilité absolue en effet, l’homo oeconomicus devrait ignorer l’influence 
de ses comportements sur le bien-être des autres et celle des comportements des autres sur le 
sien. De nombreux auteurs, depuis A. Smith (1759), ont pour diverses raisons (comparaison 
interpersonnelle ou à une référence, interaction sociale, considérations éthiques telles que l’al-
truisme, l’équité, la réciprocité, l’envie, etc.) abondé dans le sens d’une utilité relative, expéri-
mentalement justifiée, en étudiant ses implications économiques (Kim Cuong Pham 2008).  
Acheter une fourrure recyclée procure une certaine satisfaction au consommateur (utilité non-
commune) mais aussi au plus grand nombre qui apprécie la responsabilité sociétale de son choix 
et comme de celui des entreprises oeuvrant dans la chaîne de valeur (utilité commune). Du bien 
non-commun est consommé mais du bien commun est préservé. De même, la consommation de 
bien commun par un petit nombre d’individus oeuvrant pour leur intérêt en même temps que 
pour l’intérêt général procure une satisfaction double faite d’utilité non-commune et commune. 
Un exemple illustratif est cette expérience vécue lors de travaux de voirie réalisés sur une petite 
commune (Olmeto) et financés par la région (Corse-du-Sud), sous la supervision d’un archi-
tecte : en creusant les ouvriers tombent sur des pavements médiévaux. Le projet (enfouissement 
des câblages, comblement et revêtement en pierres de granit contemporaines) ne prévoyait pas 
leur réemploi. Leur récupération a été autorisée par les représentants des pouvoirs publics qui 
voyaient une opportunité d’économiser leur évacuation comme gravas. Leur seconde vie était 
destinée à un usage privatif puisqu’ils devaient paver une cours intérieure visible depuis la rue 
surplombante. Le hasard fera que, quelques temps plus tard, l’Institut National de la Recherche 
Archéologique Préventive salue cette initiative. Les ouvriers ont même aidé à leur récupération 
avec leur tractopelle. Les riverains ont unanimement apprécié l’initiative, même si certains au-
raient quelque part préféré leur réemploi dans une voirie de la commune (d’autres n’y voyant 
pas trop l’intérêt), sauf que l’opération n’était pas supportable financièrement et que l’effort 
physique de récupération, compte tenu de la configuration des lieux, était colossal et dissuasif. 

      
Fig. 2 – Seconde vie de pavements médiévaux 
Il y a visiblement une utilité non-commune (la récupération des pavements pour un usage pri-
vatif) et une utilité commune (seconde vie de pavements médiévaux salué par l’INRAP et les 
riverains), toutes deux parfaitement mesurables. Divers scenarii auraient pu être envisagés et 
comparés sur ces deux dimensions de l’utilité. 

3. EXPERIMENTATION ET DISCUSSION 
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L’expérimentation et la discussion portent respectivement, (i) sur l’entrepreneuriat durable, (ii) 
sur le couplage de la théorie moderne du portefeuille de Markowitz (1952, 1959) et de l’utilité 
commune, (iii) sur le financement participatif comme expérience d’une renaissance postmo-
derne du monde financier formel, sous l’angle de l’économie comportementale. 

3.1. Expérimentation en entrepreneuriat durable : startups, essaimage et un sondage des 
contributeurs 

Le principe d’utilité commune a été expérimenté depuis 2014, pour le financement participatif 
de l’entrepreneuriat durable (O’Neill et al., 2009), à raison chaque année (en moyenne) d’une 
création de startup13 innovante tournée vers le bien commun, sans qu’aucun échec ne soit cons-
taté. Bien qu’un test de comparaison d’échantillons ne soit pas significatif compte tenu du petit 
nombre de startups étudiées, s’il fallait calculer la probabilité p associée à cette série de succès, 
la loi binomiale14 nous donnerait (a minima) p=0,00000038 et en considérant le référentiel sta-
tistique académique15 p=0,04. L’essaimage sur le principe d’utilité commune a fonctionné 
comme un mécanisme à double détente, une des startups orchestrant le financement participatif 
de dizaines de projets d’agriculture durable et territoriale, à la croisée de l’environnement et de 
la santé. Nous avons aussi sondé des contributeurs pour caractériser leur rapport à l’utilité com-
mune et non-commune et au rendement-risque (portefeuille versus projet unique ; aversion au 
risque / indifférence au risque / goût du risque). Il y avait là, autant de raisons de penser que 
l’utilité commune telle que définie, pouvait constituer un facteur clé de succès pour l’entrepre-
neuriat et la finance durables, du point de vue de l’économie comportementale. 
Les universités et grandes écoles ont commencé à soutenir l’entrepreneuriat académique et la 
valorisation de la recherche dans les années 2000 sous l’impulsion d’une incitation gouverne-
mentale. Elles ont entamé alors leur transformation en université hub (de connaissances), déve-
loppant un écosystème favorable à l’entrepreneuriat (Boissin et al. 2012) essentiellement ins-
piré de l’expérience des grandes universités américaines, en avance dans ce domaine. En 2012, 
afin de soutenir la création de richesses et d’emplois dans un contexte de crise économique sans 
précédent, l’enseignement de l’entrepreneuriat et de l’innovation est devenu obligatoire dans 
les formations de l’enseignement supérieur. Les institutions diffèrent par leurs environnements 
internes et externes (Milot 2005) et ce qui peut fonctionner pour les unes ne conduit pas les 
autres à des résultats similaires. Globalement (BPI France), le taux de survie à 5 ans des startups 
ayant pour point de départ des connaissances nouvelles produites par la recherche académique 
est relativement élevé 70 %, supérieur à celui des entreprises créées dans leur ensemble : de 
10 à 25 % (Milot 2005). « (…) même si les statistiques restent discutées à ce jour, les start-ups 
se caractérisent par un taux de faillite très important durant les cinq premières années d’acti-
vité : 9 sur 10 selon certaines sources, autour de 75% selon d’autres, la proportion d’échecs 
reste importante. » (Dalex 2020 p.17). Bien que les facteurs de succès ou d’insuccès soient 
connus – Produit/Marché (55 %, 11 causes), Equipe (35%, 7 causes), Finance (10 %, 2 causes) 
– « nous sommes devant un ‘vide théorique’ quand il s’agit de les articuler autour d’un cadre 
d’analyse unificateur. » (Khelil et al. 2012). L’échec des startups représente un enjeu écono-
mique et social stratégique (Bredart & Levratto 2018, Bryant 2020, CB Insights 2018, Gaubil 
2019, Khelil 2016, Krishna et al. 2016, Krauss 2016, Philippart 2017, Pierre & Fernandez 2018, 
Sadiku & Dushi 2019, Singh et al. 2018, Walsh & Cunningham 2017, Ward 2021) pour ne citer 
que quelques-unes des plus récentes.  
Le dispositif d’expérimentation n’a pas bénéficié de l’écosystème entrepreneurial développé 
par AgroParisTech–Université Paris-Saclay (financier, juridique, statutaire, etc.). De ce fait, il 

                                                
13 « organisation temporaire à la recherche d'un business model industrialisable, rentable et permettant la croissance » (Blank S. cité par BPI) 
14 Excel/ LOI.BINOMIALE(9;9;0,2;FAUX) 
15 Excel/ LOI.BINOMIALE(9;9;0,7;FAUX) 
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ne tombe pas sous les statistiques de survie des startups académiques. Il s’agit d’enseignements 
optionnels ouverts aux élèves de master (mention Innovation, Entreprises et Société) et à des 
entrepreneurs externes depuis 2019. Le dispositif est centré sur la phase amont de création16 
qualifiée de phase cachée de l’iceberg (Condor & Chabaud 2012). Il développe son écosystème 
propre (financeurs, instituts et industries du vivant et de l’environnement, du numérique, du 
design, de la biomimétique, notamment).  
Nous avons choisi de présenter puis de discuter trois startups, (i) La Cagnotte des Champs 
(2014), (ii) ClearFashion (2017), (iii) Loumaë (2018), qui ont fait appel au financement parti-
cipatif pour leur propre développement (ClearFashion ; Loumaë) ou pour des projets d’autres 
entrepreneurs qu’elles ont souhaité accompagner (La Cagnotte des Champs). Toutes trois pré-
sentent un point commun visible – l’utilité commune : ClearFashion a un mode de financement 
(responsable) non-participatif auprès de financeurs avertis ; Loumaë a un mode de financement 
(responsable) participatif auprès de financeurs non-avertis ; La Cagnotte des Champs17 
(2014) a un mode de financement (responsable) participatif auprès de financeurs non-nécessai-
rement avertis.  

§ ClearFashion18 (2017) est une startup ayant l’utilité commune au coeur de son modèle d’af-
faires et un mode de financement responsable non-participatif auprès de financeurs avertis. Elle 
propose une application disponible sur IOS et Android qui permet d'évaluer les marques de 
vêtements et leur impact sur notre planète (déjà 100 000 téléchargements). « Notre méthodolo-
gie a été créée avec l'aide de notre comité d'experts indépendants. Ainsi, c'est plus de 150 cri-
tères d'impact qui sont pris en compte pour évaluer les engagements de plus de 450 marques, 
ainsi que l'impact de leurs vêtements ! Et cela, selon 4 thématiques : Humains, Santé, Environ-
nement, Animaux. ». La startup a adopté une méthodologie indépendante et protégée. Construit 
avec l'aide d’un comité d'experts indépendants, leur système de notation est unique et ne peut 
être influencé par les marques. Celles-ci peuvent apporter des informations gratuitement sur 
leurs pratiques, mais n'ont jamais accès au barème de notation. L’évaluation des marques et des 
vêtements est gratuite pour éviter tout conflit d'intérêt et garantir l’intégrité. Elles doivent payer 
une licence (business model de la startup) si elles souhaitent connaître leur score et pouvoir le 
communiquer, mais il n’est pas modifiable. En tant que Société à Mission, la startup assure le 
respect des objectifs de ce statut via la publication d'un rapport annuel réalisé par une assemblée 
composée d'experts indépendants et de deux salariés, en sus d’un audit externe effectué régu-
lièrement. Son financement se veut transparent. La startup a fait le choix d'investisseur-se-s 
connu-e-s et partageant les mêmes valeurs, la même vision de la mode souhaitable. A l’été 
2019, 400 000 euros ont été levés auprès de financeurs historiques avertis. En automne 2021, 
2,8 millions d’euros ont été levés auprès d’un fond accompagnant les startups à impact (soutien 
conventionnel). Le financement se fait désormais par les ventes de licences. 

 Fig. 3 – ClearFashion 

§ Loumaë19 (2018) a également construit son modèle d’affaires sur l’utilité commune avec un 
mode de financement responsable participatif auprès de financeurs non-avertis. « Après avoir 
pris conscience de l'impact des aliments ultra-transformés et trop sucrés sur notre santé, nous 
avons décidé d'agir pour une meilleure alimentation ». Sur le long terme, la surconsommation 

                                                
16 Sciences de l’innovation (INPI n°4170237, 2015-04-24, BOPI 2015-17) 
17 https://www.lacagnottedeschamps.fr/ 
18 https://www.clear-fashion.com/ 
19 https://www.loumae.fr/ 
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de ces aliments augmente le risque de surpoids, d’obésité et même de maladies, comme le dia-
bète, notamment chez les enfants. « Nous avons choisi de revenir à des fondamentaux en utili-
sant des ingrédients simples et complets tout en repensant les processus de fabrication [cuisson 
douce au four] pour préserver les bienfaits de ces ingrédients pour nos papilles, pour notre 
corps, pour notre planète ». En 2020, un financement participatif via ulule a permis de soutenir 
le développement avec 751 % de l’objectif initial (précommande de 1127 paquets de granola 
en 33 jours de campagne).  

 Fig.4 – Loumaë 

§ La Cagnotte des Champs20 (2014) a mis l’utilité commune au cœur de son modèle de finan-
cement responsable participatif auprès de financeurs non-nécessairement avertis. C’est une as-
sociation qui emploie 6 ingénieurs et implique le grand public et les entreprises alimentaires 
dans le financement de projets agricoles respectueux de la nature et des hommes. Elle propose 
par exemple aux clients d'un supermarché d'arrondir leur panier de courses au profit d'un projet 
de conversion au bio à moins de 100km du magasin. Le système est d'autant plus vertueux que 
le magasin abonde les dons et propose les produits en rayon. Elle veut également proposer aux 
particuliers de donner leur cagnotte de carte de fidélité pour financer des projets d’agriculture 
durable et locale. Sa mission est d’œuvrer « pour le développement d’une agriculture respec-
tueuse de la nature et des hommes. A la croisée de l’environnement et de la santé, la production 
durable de notre alimentation est un enjeu majeur qui nous concerne TOUS. Accompagner 
financièrement les producteurs qui s’engagent pour une agriculture durable, tel est notre défi 
! » (Website). Des dizaines de projets ayant une exigence d’utilité commune, sont soutenus via 
un financement participatif, l’association avalisant leur profilage (étude de la pérennité écono-
mique du projet et évaluation du risque pris par l’exploitant vis-à-vis de son exploitation) en 
contrepartie d’un commissionnement. Les particuliers peuvent découvrir et suivre les projets 
de leur région, ce qui contribue à la sensibilisation du grand public aux enjeux de l’agriculture 
de demain et aux réponses que les agriculteurs mettent en place. La Cagnotte des Champs fa-
vorise ainsi l’ancrage territorial des filières alimentaires et implique localement des consom-
mateurs et des points de vente dans le financement des projets et la distribution des produits de 
l’exploitation. Elle participe ce faisant à une démarche pédagogique populaire. 

          
Fig. 5 – La Cagnotte des Champs 

En outre, une trentaine de financeurs ont été sondés. Les résultats qui se dégagent avec un in-
tervalle de confiance à 95% sont les suivants, (i) les préférences des contributeurs mesurées21 
sont clairement [75%-77%] en faveur de projets équilibrant rendement financier et rendement22 
de bien commun, (ii) si l’aversion au risque fait préférer [73%-77%] une stratégie de porte-
feuille plutôt qu’une mise sur un projet unique, la préférence s’inverse nettement [95%-99%] 
lorsqu’il s’agit d’un projet ayant un haut rendement de bien commun, (iii) une aversion au 
risque peut être contrebalancée par l’utilité commune au point de justifier [95%-99%] une in-
différence voire un goût pour le risque, (iv) il y a autant de contributeurs [47%-53%] préférant 
un rendement financier élevé contrasté par un rendement de bien commun faible, que de 

                                                
20 https://www.lacagnottedeschamps.fr/ 
21 échelle Likert 1-7 
22 Production d’une externalité positive ou réduction d’une externalité négative rapportées à la consommation de bien commun. 
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contributeurs [47%-53%] préférant un rendement de bien commun élevé contrasté par un ren-
dement de bien financier faible. 

3.2. Utilité commune & théorie moderne du portefeuille (Markowitz 1952) : le couplage 
En situation de financement participatif, les deux dimensions de l’utilité – commune Uc et non-
commune Unc – permettent à des financeurs non-nécessairement avertis de pouvoir s’appuyer 
sur une matrice décisionnelle (Cf Tableau 1), les opérations classiques restant parfaitement ap-
plicables : espérance mathématique, fonction d’utilité, maximisation, mesurabilité, etc.  

Tableau 1 – Matrice décisionnelle avant couplage [Uc - Unc] 

Utilité // 
Financement participatif Utilité non-commune Utilité commune Théorie financière 

(Markowitz, etc.) Aide à la Décision 

Financement participatif conventionnel Préférence f(Unc) A.S. Frontière efficiente Portefeuille optimal 

Financement participatif non-conventionnel A.S. Préférence f(Uc) – Préférence f(Uc) 

A.S. = Application Souhaitable 

Les éléments décisionnels de la théorie moderne du portefeuille de Markowitz (1952) sont le 
rendement E (« expected return ») et le risque V (« variance ») : « Let us now consider the 
expected returns-variance of returns (E-V) rule » (Markowitz 1952 p. 79). Cette théorie ne 
définit pas un unique portefeuille optimal mais génère une frontière efficiente comprenant l'en-
semble des portefeuilles optimaux (Cf Fig. 6). 
C'est au financeur de choisir son portefeuille optimal en maximisant au sens de l’utilité23 (Mar-
kowitz 1959): « [the vertical axis] represents the degree to which the individual is willing to 
take risks for outcomes presented along the horizontal axis (…) the individual should act (1) 
he attaches numbers, called their utility, to each possible outcome, and (2) when faced with 
chance alternatives he selects the one with the greatest expected value of utility. We shall refer 
to this formulation as the expected utility maxim (p. 208) (…) In so far as it is applicable, the 
expected utility analysis provides a new viewpoint on the choice of criteria for the selection of 
portfolios (p. 211) ». Un financeur pensant devoir maximiser uniquement le rendement E ne 
privilégierait jamais un portefeuille diversifié. Il choisirait de tout miser sur la valeur (titre, 
projet, etc.) la plus prometteuse s’il y en existait une et s’il en existait plusieurs équivalentes à 
ses yeux, il ne ferait aucune différence entre des portefeuilles les diversifiant. Un financeur 
pensant devoir maximiser non le rendement E mais la valeur attendue de son utilité U(E), à 
savoir le niveau de risque V qu’il veut bien prendre, devra de facto analyser les choses en termes 
de rendement-risque (E-V). Cette courbe d’utilité U(E) lui est caractéristique (Cf figure 7) et il 
préférera un portefeuille diversifié à un rendement croissant générant visiblement de moins en 
moins d’utilité.   

 
 
 
 
 
 
Fig. 6 – Frontière efficiente dans la théorie moderne du portefeuille 
(Markowitz 1952 p. 79) 

 
 
 
 
 
 
Fig. 7 – A utility curve (Markowitz 1959 p. 208) 

Le rendement-risque (E-V) peut, par extension, être rapporté au bien commun (production/con-
sommation), mesurable et renommé à dessein (Ec-Vc) : production d’une externalité positive ou 
réduction d’une externalité négative rapportées à la consommation de bien commun (Werin 
                                                
23 Formellement : max ƒ(E[P(x)], V[P(x)]) avec x ∈ D ; ∂ƒ(.)/∂E[P(x)] > 0 ; ∂ƒ(.)/∂V[P(x)] < 0 
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2003, Polomé 2017) ; performance en termes d’action collective et d’interactions sociales (Fel-
ber et al. 2019) ; etc. Est ainsi générée, au sens du bien commun, une frontière efficiente com-
prenant l'ensemble des portefeuilles optimaux (Cf Fig. 8).  

 
 
 
 
 
 
 
Fig. 8 – Frontière efficiente au sens du bien commun / extension de la 
théorie moderne du portefeuille (Markowitz 1952 p.79) 

 
 
 
 
 
 
 
Fig. 9a & 9b – A common utility curve / extension de la théorie 
moderne du portefeuille (Markowitz 1959 p. 208) 

Le choix du portefeuille optimal se fait alors au sens de l’utilité commune Uc(Ec) dont la courbe 
représentative est caractéristique du décideur (communauté). L’allure de cette courbe représen-
tative (Cf. Figure 9a) pourrait s’apparenter à celle de la figure 7, auquel cas le décideur aurait 
un même rapport (aversion) au risque touchant au bien commun et au risque touchant au bien 
non-commun. Or, il n’y a rien d’évident à cela. Des projets non-viables économiquement à 
court ou moyen terme (avantages n’excédant pas les coûts à moins de dix ans par exemple) 
mais produisant du bien commun (reforestation, etc.) pourront être préférés, quitte à ce que les 
placements se fassent sur la durée. Emporté par l’espérance de bien commun, le financeur 
pourra manifester moins d’aversion (voire une indifférence ou même un goût) pour un risque 
Vc, alors même qu’il pourrait manifester une aversion au risque V s’il était question pour la 
communauté d’un bien non-commun. En regard d’un rendement Ec escompté, les points de vue 
du plus grand nombre (la communauté) et d’un petit nombre ne coïncident pas nécessairement 
en niveaux de risque acceptables, respectivement Uc(Ec) et U(E). L’allure de la courbe repré-
sentative s’apparente donc plutôt à celle de la figure 9b.  Cela semble refléter les comportements 
observables dans la finance durable, à l’instar du crowdfunding. A contrepied (plus qu’en con-
trepoint) de la vision de la finance comportementale selon laquelle les sacrifices perçus ont une 
influence négative sur le processus de valorisation – en d’autres termes, une sensibilité des 
individus aux pertes plus qu’aux gains (Kahneman & Tversky 1979). L’effet de prise de cons-
cience et d’apprentissage au sein d’une communauté (appartenance, solidarité, confiance, trans-
parence, valeurs, partage, collaboration, etc.)24 semble influencer les jugements, les décisions, 
les comportements (Manthe 2018) et participe fortement en cela à l’évolution de l’attitude du 
financeur face au risque attaché à l’entrepreneuriat durable (réduction d’incertitude via un test 
du marché, des précommandes, des valeurs, des potentialités, etc.) et à l’économie de l’innova-
tion sociale et solidaire (Adler et al. 2008). Techniquement, l’extension du modèle de H. Mar-
kowitz au couplage (E-V)* (Cf Fig. 10) d’un rendement-risque (E-V) et d’un rendement-risque 
de bien commun (Ec-Vc) peut s’opérer de multiples façons, même lorsqu’il s’agit de domaines 
hétérogènes (comme deux espaces de probabilité par exemple) au sein desquels un opérateur 
(fonction, transformation, etc) est spécifiquement défini (Sarti et al. 2019). Pour décrire la trans-
formation d’un opérateur sur l’autre, il faut commencer par plonger chacun des domaines dans 
lequel (E-V) et (Ec-Vc) sont respectivement définis, dans un domaine étendu, où chacun des 
domaines initiaux prendra la valeur 0 à l’extérieur. Il suffit pour cela de multiplier chacun d’eux 
par une fonction prenant la valeur 1 dans un domaine et 0 dans l’autre. En normalisant ces deux 
fonctions de telle sorte que leur somme soit identiquement égale à 1, le couple constitue une 
partition de l’unité. A partir de là, tout se présente comme une déformation d’un opérateur sur 
l’autre, au sein d’un même espace fonctionnel. Ce couplage peut se formaliser par une combi-
naison linéaire des deux opérateurs étendus. La première fonction prenant la valeur 1 dans ce 
qui était initialement le premier domaine (devenu un sous-domaine du domaine étendu). Et 
pareillement, pour la seconde fonction prenant la valeur 1 dans ce qui était initialement le se-
cond domaine. Le résultat est un opérateur de transformation du premier opérateur sur le 
                                                
24 Enquête sur les principales valeurs véhiculées par le crowdfunding, MIPISE (2013). 
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second. Ce n’est là qu’une des multiples façons de couplage possible. Observons qu’un décou-
plage ramène au modèle standard de H. Markowitz (1952). 

La matrice décisionnelle ci-dessous (Tableau 2) complète la précédente (Tableau 1) et s’adresse 
à une finance durable, au-delà des frontières du financement participatif : 

Tableau 2 – Matrice décisionnelle après couplage (Uc - Unc) 

Utilité // 
Financement participatif  Utilité non-commune Utilité commune Portfolio selection & extension 

(Markowitz 1952) 
Aide à la Décision 

[Suivant f(Uc)] 

Financement participatif 
conventionnel & 
non-conventionnel 

Préférence f(Unc) Préférence f(Uc) Frontière efficiente (E-V)* 

Portefeuille optimal 
[Max. f(U*)] ou à valeur 
choisie [titre préféré] si 

f(Uc) >> f(Unc) 

En l’absence de bien non-commun, le rendement-risque serait uniquement de bien commun (Ec 
-Vc) comme à nos origines lointaines. Si le bien commun venait à s’épuiser, le rendement-risque 
serait uniquement de bien non-commun (E-V). L’un et l’autre sont donc reliés selon un principe 
de conservation équivalent à celui des « forces vives » de C. Huygens (1687) cité par J.-L. La-
grange (1788, 1811 p. 290). Cela pourrait expliquer les succès expérimentaux menés en entre-
preneuriat à mission d’utilité commune (startups et projets). 

3.3. Vers une théorie postmoderne du portefeuille de Markowitz (1952) ? 
Notre lecture du financement participatif avec la lentille de l’économie comportementale nous 
le montre comme un espace de conception de nouvelles représentations : « Quiconque imagine 
quelques dispositions visant à changer une situation existante en une situation préférée, est un 
concepteur » (Simon, 1996, p. 111). C’est aussi un espace d’action collective organisationnel-
lement innovant qui présente une modularité, une agilité et une capacité d’adaptation plus éle-
vées que les structures classiques (Ciborra, 1996). « The platform works as a collective, cogni-
tive engine enacted by a pool of flexible human resources for exploring and trying out multiple 
combinations of old and new organizational arrangements » (Ciborra 1996 p. 104). Nous avons 
vu en introduction, comment les financeurs avertis faisaient leur analyse de sensibilité dans un 
environnement changeant et nous voyons comment à présent, des financeurs non-nécessaire-
ment avertis pourraient se doter d’un instrument utile à leur quête missionnaire d’utilité com-
mune, afin d’œuvrer pour un futur souhaitable par le plus grand nombre.  
En contraste, le 10 novembre 2021, le règlement (2020/1503) relatif aux prestataires européens 
de services de financement participatif pour les entrepreneurs (European Crowdfunding Service 
Providers for business – ESCP) est entré en application. Les grandes lignes de ce nouveau rè-
glement qui concerne le Crowdequity (souscription de titres) et/ou le Crowdlending (prêts avec 
ou sans intérêt) contraint davantage le régime, les plafonds, les obligations organisationnelles, 
les consentements et les intentions, les informations, les offres, notamment. Il faudra voir avec 
le temps quels sont les effets sur les comportements des financeurs (souscripteurs ou prêteurs 
ou donateurs). L’essor du financement participatif a semble-t-il soulevé des inquiétudes 
jusqu’au sein des pouvoirs publics, qui n’ont cependant pas su prévenir l’éternel recommence-
ment des crises financières dans l’histoire économique. Sans doute l’exercice est-il difficile du 
fait qu’elles changent de forme au gré des mutations des systèmes économiques et financiers. 
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« De la crise hollandaise des tulipes au début du XVIIe siècle jusqu’à la crise des subprimes 
de 2007-2008, l’histoire des économies capitalistes est régulièrement marquée par la survenue 
de crises financières aux formes multiples, qu’ils s’agissent de crises bancaires, de crises de 
change, de crises boursières ou bien encore de crises de la dette souveraine. Parmi celles-ci, 
les crises bancaires sont celles dont les conséquences négatives sont les plus importantes (Rein-
hart & Rogoff, 2009) » (Mathonnat 2017 p.2). 
Le financement participatif peut se voir comme l’expérience d’une renaissance du monde fi-
nancier formel, qu’une nouvelle réglementation a priori plus sécurisante contraint dans un cadre 
commun. Ce paradoxe s’explique assez bien par ce que M. Maffesoli (2014, 2018) appelle le 
postmodernisme ou « le glissement du vertical à l’horizontal », de « la loi du père à la loi des 
frères ». L’individualisme (« je ») y fait place au tribalisme (« nous » des communautés fondées 
sur des passions partagées, des échanges vécus ici et maintenant). Le rationalisme (qui cherche 
à expliquer) cède le pas la raison sensible (qui cherche à comprendre, c’est-à-dire à « appré-
hender ensemble » la durabilité à l’ère de l’anthropocène). Au progressisme (un lendemain qui 
chante) succède la progressivité (un enracinement dynamique dans le présent, le monde tel qu’il 
est). L’utilité commune s’inscrit bien dans cette postmodernité, en tant qu’outil économique 
mesurant les effets que le comportement de petits nombres touchant au bien commun produit 
sur le plus grand nombre : appréhender ensemble, dès à présent, un monde souhaitable. Son 
couplage avec la théorie moderne du portefeuille de Markowitz (1952) accouche d’une version 
postmoderne de cette théorie. 

CONCLUSION 

Nous avons modélisé les raisonnements et les comportements décisionnels des financeurs aver-
tis et non-avertis, sur la base d’un couplage du risque-rendement et de l’utilité commune. Nous 
avons expliqué comment l’économie comportementale pouvait permettre une meilleure com-
préhension de la finance durable à travers les changements de représentation dont elle est por-
teuse, la génération d’alternatives ou de futurs souhaitables, les formes organisationnelles com-
munautaires et numériques qui l’animent. Nous avons montré que les modèles théoriques du 
bien commun (Commons / Common Good) d’E. Ostrom et de J. Tirole principalement, ne per-
mettaient de définir et de manier le concept fondationnel d’utilité commune. Nous avons éga-
lement montré qu’elle pouvait se comprendre comme une utilité originelle, d’un temps où la 
propriété n’avait pas encore commencé à menacer le bien commun et provoqué sa chute. Nous 
avons proposé une définition formelle et opérationnelle permettant de mesurer la satisfaction 
(versus insatisfaction) ou le bien-être (versus mal-être) que le plus grand nombre retire de la 
consommation ou de l’obtention de bien commun par un petit nombre. Cette définition de l’uti-
lité commune en fait un outil économique axiomatisé (au postulat près de relativité dont les 
implications sont contrôlables) et utile pour une finance durable. Son couplage avec la théorie 
moderne du portefeuille de Markowitz (1952, 1959) permet de sortir du dilemme décision-
nel viabilité économique versus utilité commune et d’aller vers une version postmoderne de la 
théorie. Des applications expérimentales en entrepreneuriat durable ont été discutées. En pra-
tique, la mesure (cardinale ou marginale) de la satisfaction ou du bien-être du plus grand nombre 
(la communauté) va exiger une certaine technicité (comme en marketing), notamment des sta-
tistiques inférentielles25 qui consistent à induire des caractéristiques inconnues d’une popula-
tion (d’une communauté) à partir d’un échantillon issu de cette population. Une fois con-
nues, les caractéristiques de l’échantillon reflètent avec une certaine marge d’erreur possible 
celles de la population. Les Data Sciences associées à des plateformes numériques web, d’IA, 
Machine Learning, Deep Learning, notamment, offrent de grandes possibilités d’investigation 
                                                
25 “By inference we mean simply: deductive reasoning whenever enough information is at hand to permit it; inductive or plausible reasoning 
when—as is almost invariably the case in real problems—the necessary information is not available.” (Jaynes 2003 p. x) 
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(Stone et al. 2016, Chen et al. 2012, Wuebker et al. 2018). Comme tout système de mesure 
destiné à obtenir expérimentalement des valeurs attribuables à une grandeur, il se perfectionnera 
avec le temps et s’appréciera en vue de l’intérêt qu’il présente dans la perspective de sortie du 
dilemme décisionnel auquel il se rattache (viabilité économique versus utilité commune). 
S’il faut aller plus avant sur les questions de bien commun et d’utilité commune, ainsi que le 
souhaiterait le plus grand nombre (et nous en sommes), cela devra se faire en espérant le meil-
leur et en se préparant au pire. A dessein – « Le niveau des risques devant être pris ne doit 
jamais excéder celui de l’importance humanitaire du problème que doit résoudre l’expé-
rience. », un des dix articles du Code de Nuremberg – « garanti à chaque être humain en temps 
de guerre comme en temps de paix ». En conséquence, ni le bien commun, ni l’utilité commune, 
ne doivent s’imposer au sujet humain en contrevenant à ce Code. 
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