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INTRODUCTION GENERALE

« L'expérience n'indique pas clairement que la politique de
placement qui est socialement avantageuse coincide avec
celle qui rapporte le plus. [...] Finalement Uindividu qui
investit & long terme et qui par-la sert le mieux l'intérét
général est celui qui, dans la pratique, encourra le plus de
critiques, si les fonds & placer sont administrés par des
comités, des conseils, ou des banques. Son attitude en effet ne
peut que la faire passer aux yeux de 'opinion moyenne pour

un esprit excentrique, subversif et inconsidéré', »

« Dans une période de crise économique et financiere, le groupe BNP
Paribas a obtenu en 2003 des résultats de haut niveau en gardant le cap de sa
stratégie de deéveloppement dans la rentabilité. En dépit des difficultés de la
conjoncture et de leur pression sur les performances économiques, le groupe
s’est attaché a assumer sa responsabilité¢ sociale et environnementale. Ses
engagements de longue date ont été largement reconnus. C'est ainsi que son
rating socialement responsable a été amélioré par les principales agences
extrafinanciéres et qu'il s’est vu décerner plusieurs distinctions, notamment en
raison de sa transparence en matiére de gouvernance et de contribution au
développement durable : [...). Cette reconnaissance conforte le groupe dans le
choix des principes d’action exigeants qui animent sa gouvernance et ses
relations avec toutes ses parties prenantes. La meilleure visibilité de notre
contribution au développement durable nous incite a rester modeste face aux

multiples attentes de la société a notre égard [...]. »

Michel Pébereau
président-directeur général de BNP Paribas
« Le mot du président »

Rapport Développement Durable 2003, p. 5

' Cf. John Maynard Keynes, Théorie générale de V'emploi de Vintérét et de la monnaie,
éditions Fayot, Paris, 1998, p. 172




A plus d’un titre, ce court extrait est révélateur, En effet, ces quelques
phrases éclairent simultanément plusieurs éléments. Tout d’abord, elles
illustrent la sensibilité — au moins affichée — d’un grand groupe bancaire
frangais 4 ces nouvelles thématiques que constituent la responsabilité sociale et
environnementale (RSE) et le développement durable (DD) et la notation
extrafinanciere. S’illustre également la volonté de faire reconnaitre la
conformité du fonctionnement de 1’organisation a ces nouveaux standards de
gestion, émergents mais non moins prégnants. Enfin, une hiérarchisation
intangible des objectifs de 1’entreprise apparait puisque, méme dans un
« rapport de développement durable », rédigé conformément 4 la loi sur les
Nouvelles Régulations Economiques votée en 2002, le souci de rentabilité est
le tout premier mis en avant. Tout ceci traduit sans doute un titonnement et des
difficultés & trouver un équilibre organisationnel et discursif entre un impératif
de performance financiére, la création d’obligations nouvelles adossées a une
responsabilité élargie aux conséquences de I’activité économique pour tous les
partenaires et un besoin de reconnaissance des efforts consentis par la firme.
Ainsi, derriére ce point de vue émis par un dirigeant connu et reconnu
transparait la problématique que constitue I’insertion d’un concept novateur
comme le DD dans les pratiques de gouvernance d’une entreprise globale. En
effet, présentes aux quatre coins du monde, beaucoup d’organisations
marchandes cotées sont certainement plus habituées au respect de codes
sectoriels imposés par le recentrage sur le cceur de métier, & la pression
univoque des marchés financiers et aux concurrences industrielle et
commerciale qu’a I’application dans sa gestion des principes de solidarité,
d’équité, d’écologie etc. portés par la RSE. Voild donc un curieux exercice
imposé de communication institutionnelle: une entreprise semble devoir
convaincre de son respect de certaines normes et conventions sociales qui lui
semblent étre nouvelles si ce n’est, au moins partiellement, étrangéres,
Pourquoi cette étrange nécessité ? Certains éléments de réponse 3 cette
question se trouvent dans la configuration du contexte économique et sociétal
au virage des XX° et XXI° siécles. En effet, on y trouve les raisons d’une
interpellation par I'opinion publique, relayée par de nombreux agents, des

dirigeants sur leurs méthodes de pouvoir et leurs pratiques de gestion.




Dans les premiéres années de la décennie 1990, il existe de nombreuses
raisons d’étre optimiste. L’effondrement du Bloc de I’Est permet d’envisager la
« fin de I’Histoire? », c’est-a-dire celle des affrontements destructeurs, des
conflits meurtriers, des guerres incessantes, faute d’adversaires. A plusieurs
égards, I’époque présente alors des perspectives favorables. La chute de
PEmpire soviétique consacre le modéle capitaliste comme modéle
prédominant. La paix constitue un nouvel horizon rassurant pour le
développement et le progrés®. L’intégration d’une «nouvelle grappe
technologique » telle que la nommerait I’économiste autrichien Schumpeter
permet I’industrialisation du secteur des services en méme temps que
’ouverture de nouveaux marchés dont le nombre de consommateurs potentiels
se compte en milliards. L’expansion de 1'économie américaine atteint des
records sous la seconde administration Clinton (1996-2000). Les nations
d’Europe occidentale suivent I’élan: la croissance culmine et le chomage
recule. Le capitalisme, dans sa version patrimoniale centrant la finalité de
I’entreprise sur la création de valeur pour I’actionnaire®, semble porteur des
plus hautes promesses d’accession au bien-étre sociétal. Dans le sillage, les
indices boursiers entament une forte progression qui alimente autant qu’elle est
alimentée par un mouvement de concentration des entreprises. Des oligopoles
mondiaux dans différents secteurs d’activité (divertissement avec la fusion
AOL-Time Wamer en 2001 3 laquelle répond celle de Vivendi, Seagram et
Canal + quelques mois plus tard, automobile avec le rapprochem;ent Renault-
Nissan en 1999 etc.) émergent dans le cadre d’opérations de fusions et
acquisitions non plus réalisées par un versement de liquidités mais par un
échange de « papier », c’est-a-dire de titres de propriété du capital social des
nouveaux ensembles créés. Dans le méme temps, la mondialisation s’élargit en
insérant progressivement de nouveaux pays dans un systéme globalisé
d’échange de biens, de services et de capitaux. Certaines économies décollent

et affichent durablement des taux de croissance A deux chiffres. C’est le cas

2 Cf. Francis Fukuyama, La fin de I'Histoire et le dernier homme, éditions Flammarion, Paris,
1992, 451 pages

* Cf. Karl Polanyi, La grande transformation, éditions Gallimard, Paris, 1998, p. 21-41

* Cf. Dominique Plihon (sld.), Rentabilité et risque dans le nouveau régime de croissance,
¢éditions La documentation frangaise, Paris, octobre, 2002, p, 17-37




particuliérement de la Chine mais également de ’Inde, de I'Indonésie et de la
Thailande.

Cependant, malgré les espérances, loin d’ouvrir une nouvelle ére, la
période n’est pas une exception au regard de la loi d’airain des cycles
économiques. Les premiers touchés sont les plus fragiles. Ainsi, dés la seconde
moitié de la décennie 1990, les signes d’un déséquilibre manifeste se
multiplient. Les crises financi¢res se répétent dans les pays en voie de
développement. L’ Asie du Sud-Est est emportée dans la tourmente a partir de
I’automne 1997. Le Brésil, 1a Corée du Sud et 1a Russie sont touchés 2 leur tour
en 1998 tandis que I’ Argentine s’effondre en 2002. Malgré des progrés parfois
notables, 1’écart reste important par rapport aux pays les plus avancés,
caractérisés notamment par la solidité de leur architecture bancaire et
monétaire. De 'interdépendance supposée par le mouvement de mondialisation
n’émergent pas spontanément la stabilité et la démocratie®, L’année 2000 est
sans doute ’année charniére pour les pays développés. En effet, a cette date,
les marchés financiers atteignent leurs plus hauts historiques. Mais rapidement,
la bulle boursiére, formée autour des valeurs de la Nouvelle Economie censées
ouvrir la voie d’une profitabilité aussi élevée que perpétuelle, se dégonfle. Peu
de start-up survivent & Pannée 2001 et le mouvement baissier se poursuit en
2002 en frappant les entreprises des secteurs d’activité traditionnels (industrie,
transport, banque, énergie...). Les scandales financiers émaillent I’actualité
(Enron aux Etats-Unis en 2001, Vivendi Universal en France en 2002,
Parmalat en Italie en 2003). Leur répétition ternit peu 3 peu la réputation
collective des dirigeants et des administrateurs des grandes entreprises accusés
d’opportunisme voire de malversations et de comportements directement
délictueux. Les usages de grands groupes cotés montrent plusieurs limites, Les
mécanismes de controle semblent peu efficaces. Les normes comptables sont
utilisées pour embellir la situation financiére et économique des entreprises
(window dressing). Les administrateurs chargés de contréler le dirigeant lui

sont dépendants pour leur information comme pour leur nomination etc.

> Cf. Benjamin R. Barber, L’empire de la peur, éditions Fayard, Paris, septembre, 2004, 50
pages
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Mais, sans étre exhaustives, les responsabilités s’élargissent également
aux professionnels de I'industrie financiére. Ainsi, les institutions bancaires
peinent & maintenir une nette séparation (« China Wall ») entre leurs activités
de banques d’affaires et d’investissement et celles de sociétés de bourse
induisant des recommandations d’achat ou de vente de valeurs mobiliéres
biaisées par la volonté de décrocher de lucratifs contrats d’ingénierie
financiére, d’émissions obligataires, d’opérations de fusions et acquisitions
(M&A). Les cabinets d’expertise comptable n’échappent pas non plus 3 la
critique, IlIs développent en effet leurs missions de conseil pour accroitre leurs
revenus sans mesurer tous les risques induits pour leur nécessaire impartialité
d’auditeurs externes®. Les agences de notation, chargées d’évaluer la solidité
financiére des entreprises cotées, se révélent peu prédictives, incapables
d’émettre des signaux clairs en direction des créanciers et des petits porteurs
sur la solvabilité des sociétés qu’elles notaient. Leur action se limite souvent &
prendre acte d’une situation, voire alimente une fragilité déja avérée, la baisse
de la note déclenchant le remboursement anticipé de certains préts bancaires.
Les sociétés de gestion aussi sont incriminées. Le développement de la gestion
benchmarkée, ot le gérant suit un indice de march€ — en fait un portefeuille de
valeurs mobiliéres connu de tous et construit pour étre représentatif de la
tendance boursiére — conduit 3 des pratiques passives et mimétiques. Si la
technique laisse libre cours & une inclination sans doute prudente a titre
individuel puisqu’elle réduit les écarts de performance et partant, la
concurrence sur le marché de la collecte d’épargne, elle se révele par contre
pernicieuse a titre collectif en amplifiant les évolutions boursiéres, a la hausse
comme 3 Ia baisse. De plus, souvent faute de moyens autant que de soutien a
I’échelle des marchés internationaux de capitaux, les autorités de tutelle
peinent & imposer une régulation. Ainsi, de maniére générale, ce sont plusieurs
¢léments qui se sont additionnés pour renforcer I’acuité de la crise: « A4 la
source était la rapide croissance de la capitalisation boursiére a la fin des
années 1990 qui a engendré de maniére notable une augmentation importante

des opportunités de cupidité. Une avidité contagieuse a semblé saisir une

& Cf. Olivier Pastré et Michel Vigier, Le capitalisme déboussolé, éditions La Découverte, Paris,
2003, 224 pages
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majeure partie du monde des affaires’, » En cffet, I"avidité s’est nourrie d’un
contexte marqué par les innovations financiéres élargissant la gamme des
montages possibles, a la complexité croissante, par I’affaiblissement relatif des
mécanismes de contrle, par le développement de 1’usage des nouvelles
technologies permettant une plus forte réactivité. Le recours croissant aux
marchés financiers conduit 4 une inflation des actifs cotés® utilisés comme
monnaie d’échange dans une course & la taille critique, 4 la dimension
« globale», La rentabilité financiére attendue des capitaux (Roe) est
arbitrairement fixée a un niveau économiquement non soutenable de 15%°. Il
semble que, contrairement & ce qu’estimait 1’économiste anglais John Maynard
Keynes, certains travers de la nature humaine ne trouvent pas a s’épancher de

maniére inoffensive dans le gain d’argent et la constitution de fortune'®,

Dans ce contexte, la prise de conscience d’une fragilité persistante des
structures du capitalisme se répand. La crise économique et financiére prend
alors une dimension fiduciaire en portant tout & la fois sur la définition des
régles du jeu et sur celle des résultats ultimes attendus. Alors que des centaines
de milliards de dollars, d’euros et de yens s’évaporent sur les marchés
financiers, nombreux sont ceux qui s’interrogent sur le fonctionnement du
capitalisme et ses finalités, Au sein des entreprises, les mécanismes de
gouvernance sont l’objet d’une attention renouvelée. Il est vrai que les
dysfonctionnements paraissent nombreux. Le primat des marchés financiers
pése lourdement sur les firmes. Les actionnaires les plus volatils, en fait des
acteurs spéculateurs attirés par de rapides plus-values, imposent un rythme
rapide & des entreprises, qui, en tant qu’organisations sociales complexes
abritant une série de relations entre différents acteurs, respirent & un rythme
plus lent. Les stratégies industrielles et commerciales sont ainsi de plus en plus
souvent déclinées non en plans de développement pluriannuels mais en

capacités de réaction rapide 3 un environnement de plus en plus turbulent et

7 Cf. Federal Reserve Bank, Testimony of Chairman Alan Greenspan, Federal Reserve Board's
semiannual monetary policy report to the Congress before the Committee on Banking, Housing
and Urban Affairs, U.S Senate, July, 16, 2002, p. 4

8 Cf. André Orléan, Le pouvoir de la finance, éditions Odile Jacob, octobre 1999, Paris, p. 10

? Cf. Dominique Plihon (sld.), op. cit., p. 14

1% Cf. John Maynard Keynes, op. cit., p. 367
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incertain'!, Egalement, la performance organisationnelle compte-tenue du
risque encouru est mesurée du point de vue des seuls propriétaires du capital &
qui revient de jure toute la valeur créée. Cependant, la qualité de la
mobilisation des agents économiques autour du projet stratégique commence &
se dégrader avec le reflux de Ia croissance et la chute des marchés boursiers.
Les petits porteurs manifestent leur incompréhension en se retirant du capital
des sociétés cotées au profit de placements moins risqués mais a la
performance plus réguliére (« flight to quality ») ou au contraire inaugurent un
virulent activisme actionnarial auprés du dirigeant et des actionnaires
majoritaires qui détiennent le pouvoir sur le projet stratégique. La prise de
contrfle d’Eurotunnel en avril 2004 en est un exemple. Ce mouvement
s’illustre également avec le développement des associations de petits porteurs
(ADAM, APPAC'? etc. soutenus par des cabinets spécialisés tels que Déminor)
qui se mobilisent notamment pour faire passer dans le droit frangais les class
action leur permettant de se regrouper autour d’une action judiciaire a
I’encontre d’une firme au nom de leurs intéréts communs. D’autres acteurs
économiques expriment également une certaine frustration ou des craintes. Les
salariés adoptent des stratégies d’engagement prudent face aux risques
croissant de licenciement dans un contexte de rapprochement d’entreprises et
de délocalisations. De nouvelles attentes s’expriment en direction du
management. Les clients se font plus exigeants, recourant au boycott contre les
produits de firmes qui développent des pratiques industrielles, commerciales ou
managériales jugées nocives ou non désirables (boycott des produits de la
marque Danone en 1998 pour la défense de I’emploi dans les usines de « P’tits
Lu »). La société civile, mieux informée, est plus sensibilisée aux dégradations
de I’environnement sociétal ou du milieu naturel commises par I’activité |
économique. Elle attend des firmes une prise en charge effective des dégits
caus¢s (pression sur Total aprés I’explosion de 1’usine AZF a Toulouse au mois
de septembre 1999 et aprés le naufrage de I’Erika sur les cotes Sud de la

Bretagne en décembre de la méme année par exemple).

"' Cf. Frederick E. Emery et Eric L. Trist, «The Causal Texture of Organizational
Environment », Human Relations, February, 1965, vol. 18, n° 1, p. 33-55
12 Association Des Actionnaires Minoritaires et Association des Petits Porteurs Actifs
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Ainsi, le gouvernement d’entreprise, qui peut se définir comme la
gestion opérée par le dirigeant et les actionnaires majoritaires des relations
nouées avec les multiples acteurs qui réalisent ou rendent possible 1’activité
productive, est marqué par deux tendances. Au sein et autour de 1’entreprise, la
crise de confiance dans la définition et les conditions de réalisation du projet
strat¢gique est d’autant plus profonde qu’elle est partagée par un grand nombre
d’agents, que leur implication soit nécessaire 4 la réalisation [a plus immédiate
du projet stratégique (clients et salariés notamment), ou qu’elie soit plus
indirecte, fixant le cadre général de D’activité productive (société civile et
milieu naturel). La seconde originalité de ce rejet est que la dichotomie
traditionnelle qui oppose travail et capital, ¢’est-a-dire salariés et actionnaires,
ne se retrouve pas complétement. En effet, les petits porteurs sont eux aussi les
vecteurs de certaines critiques en direction du noyau stratégique, ¢’est-a-dire
du dirigeant et des actionnaires majoritaires qui I’ont nommé. A travers cette
remise en cause, ¢’est I’acceptation du pouvoir du noyau sur ’entreprise qui est
atteinte, c’est-a-dire sa légitimité auprés des partenaires. « Pour qui? »,
« Pourquoi ?» et «Comment?» sont des questions dont les réponses
formulées par la firme sont jugées insuffisantes ou insatisfaisantes. Aussi, les
dirigeants cherchent & redéployer leur gouvernance, par volontarisme ou par
mimétisme, lancent-ils différentes initiatives pour restaurer ou bitir une
perception plus favorable du projet stratégique. L’objectif est de mobiliser les
parties prenantes en réexposant 1’objectif économique — et non simplement
financier — de création de valeur & long terme pour I'actionnaire sous les
contraintes d’une rémunération équitable des agents économiques associés 4 la
réalisation du processus productif et d’un respect des conventions sociales.
Cette reconquéte s’inscrit notamment dans le cadre de la responsabilité sociale
et environnementale (RSE) qui foumnit un cadre souple et partagé de
reformulation des pratiques de la firme. Notre travail se propose de présenter
I’'impact de cette reconstruction du gouvernement d’entreprise assumé par le
dirigeant et les actionnaires majoritaires dans leurs relations avec les agents

impliqués dans la réalisation du processus productif.

De nouvelles formes de contestation apparaissent ou se font ainsi plus

visibles pour metfre en cause la 1égitimité du systéme et, partant, de son
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représentant emblématique qu’est devenu le dirigeant d’entreprise. Elles
s’appuient notamment sur le concept de «développement durable »
(sustainable development) qui est un développement « qui répond aux besoins
des générations présentes sans comprometire les capacités des générations
futures & répondre & leurs propres besoins® ». Ainsi plus qu’un mode opératoire,
le DD est la base conceptuelle, la « référence idéologique' » d’une nouvelle
norme de gestion. La responsabilité des entreprises n’est plus financiére ou
économique, jusqu’a concurrence des apports en capitaux des actionnaires. La
firme doit également rendre compte de la captation de ressources sociétales et
naturelles. La responsabilité s’élargit pour devenir sociale et environnementale,
c’est la RSE. Le dirigeant et les actionnaires majoritaires qui contrdlent la
firme sont I'objet de nouvelles attentes développées par de nouveaux acteurs
ou relayées par des partenaires déja reconnus tels que les actionnaires no
contrblaires et parmi eux les fonds SR. L’objectif est d’infléchir la
gouvernance des entreprises vers une meilleure prise en compte des
conséquences de I’activité économique sur les partenaires financiers
(actionnaires, créanciers  obligataires), socio-économiques (salariés,
fournisseurs et clients) et environnementaux (société civile et milieu naturel),
L’entreprise est amenée a construire une performance multidimensionnelle en
direction de chacune de ces trois grandes catégories d’acteurs (« triple bottom
line ») conciliant obligations sociétales, respect de I’environnement et

impératifs économiques et financiers (« People, Planet and Prosperity »).

Dans un tel contexte organisationnel, le théme général du
gouvernement d’entreprise n’est pas sans intérét. Il touche les chercheurs parce
qu’il se situe a Pintersection de la finance, dont il est & I’origine un produit, de
la stratégie, du comportement organisationnel et de la théorie de la firme et
déborde dans d’autres matiéres en sciences de gestion : gestion des ressources
humaines, sciences de la communication etc. Il est également 1’objet d’une

attention certaine de la part des praticiens, Parmi eux figurent les dirigeants

¥ Cf. rapport Bruntland, Notre Avenir a Tous, Rapport de la commission Mondiale sur
I’Environnement et le Développement, les Editions du Fleuve, 1989, p. 51 (traduction de Qur
Common Future, 1987)

" Cf, Michel Capron et Frangoise Quairel-Lanoizelée, Mythes et réalités de l'entreprise
responsable, &éditions La Découverte, Paris, 2004, p. 10
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d’entreprise et les actionnaires majoritaires. En effet, ceux-ci sont a la
recherche d’instruments et d’outils de gestion leur permettant de formuler un
diagnostic de leur situation et de détecter les insuffisances pour mener des
actions correctrices afin de restaurer ou d’affermir la confiance dans les
relations qu’ils entretiennent au nom de 1a firme avec les partenaires. Parmi ces
derniers, on compte les actionnaires qui sont exposés 3 de nouveaux discours,
portant notamment sur les mécanismes de décision de 'entreprise qui
cherchent 2 les convaincre que certains des dysfonctionnements constatés dans
un passé proche sont définitivement révolus, Cependant, parmi les
propriétaires, une nouvelle catégorie se distingue particuliérement. En effet, sur
les marchés financiers, apparaissent de nouveaux fonds mutuels qui se disent
SR parce qu’ils sélectionnent leurs investissements en prenant en compte non
seulement les perspectives de rentabilité mais également les conséquences
sociales, sociétales et écologiques de I’activité des entreprises. Ils développent
ainsi, dans la sphére financiére, de nouvelles attentes plus complexes qui
comprennent une rémunération des capitaux et un engagement dans le
développement de relations de qualité avec les autres partenaires qui réalisent

le processus productif.

L’intérét de notre recherche est d’identifier les évolutions de
gouvernance des organisations marchandes en réponse a un déficit ressenti de
1égitimité, & un affaiblissement de I’acceptation par les contributeurs financiers,
socio-économiques et environnementaux du pouvoir du dirigeant et des grands
actionnaires sur le projet stratégique, La question est alors : comment définir
Iintégration de nouvelles pratiques et de nouvelles communications,
notamment SR, dans le gouvernement d’entreprise ? Deux séries de questions
guident notre réflexion :

®= Quelles limites donner au gouvernement d’entreprise alors qu’un
partenaire peut étre & la fois actionnaire, salarié, client et citoyen ?

Comment la 1égitimité peut-elle servir de nouvelle grille d’analyse des

relations complexes de pouvoir au sein de 1’entreprise, entre le noyau et

les partenéires ? Nous proposons de formuler une définition descriptive
de ces nouvelles procédures gouvernementales, qu’elles soient

effectives ou discursives se réclamant de la RSE ;
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= Quel en est le résultat mesurable, tant en termes quantitatifs qu’en
termes qualitatifs de cette gouvernance SR 7 Nous proposons de donner
une définition fonctionnelle de ces pratiques correctives visant 3

instituer une gestion de Ia 1égitimité du noyau stratégique.

Pour prendre en compte ces tendances et renouveaux qui élargissent le
cadre d’analyse de la gouvernance, notre démonstration s’appuie sur une
démarche hypothético-déductive. Ainsi, nous cherchons 4 faire €évoluer le
paradigme existant en procédant & un approfondissement de la théorie des
parties prenantes pour dépasser certaines critiques avancées par la théorie de
I’agence concemant notamment les moyens de créer un consensus autour du
projet stratégique initié et mis en ceuvre par le noyau stratégique. Dans une
premiére partie, nous construisons un modéle de compréhension de
gouvernement d’entreprise qui intégre plusieurs catégories de partenaires
financiers, socio-économiques et environnementaux, apporteurs des différentes
ressources nécessaires 4 la réalisation du processus productif. Le noyau
stratégique assure 1’adhésion nécessaire a4 ’exercice de son pouvoir sur le
projet économique par tous les acteurs en gérant des formes de 1égitimité. Le
mod¢le cherche ainsi d’une part 3 rendre compte de 1a complexité croissante de
la gestion d’organisations qui comptfent un nombre croissant d’acteurs
impliqués directement ou concemés plus indirectement par le projet
stratégique. Le premier chapitre 4 visée théorique inscrit les principales
théories dans notre problématique. Deux principales théories expliquent la
gouvernance 2 travers la structuration du pouvoir au scin de Uentreprise. Elles
permettent d’identifier et de présenter les principaux acteurs du processus
productif, regroupés en catégories de partenaires que nous appelons également
« strates ». Les premiers sont ceux dont la relation avec la firme peut
facilement se rattacher & une optique transactionnelle. De la théorie de
'agence, formulée par Jensen et Meckling', nait ainsi le gouvernement
d’entreprise actionnarial, centrant 1’analyse de la firme sur la relation

fondamentale, & l'origine de la création du projet stratégique, qui unit le

¥ Cf. Michael C. Jensen et William H. Meckling, « Theories of the Firm, Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure », Journal of Financial Economics, 1976,
vol. 3, n° 4, p. 305-360
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dirigeant aux propriétaires du capital. La théorie des parties prenantes interroge
cette conception réduite du gouvernement d’entreprise et propose une vision
plus ample'. L’intégration dans les jeux de pouvoir de nouveaux partenaires
tels que les clients, les fournisseurs, les salariés, liés par des contrats
subordonnés, fonde alors une gouvernance partenariale, inscrite dans une
optique plus stratégique que financié¢re. Egalement, en revenant aux sources de
la théorie des parties prenantes, nous serons amenés a considérer 1’adjonction
d’autres parties prenantes curieusement peu souvent citées dans les recherches
récentes, notamment en France, alors qu’elles sont évoquées dans les écrits
fondateurs'”. 11 est vrai que I’approche n’est plus purement transactionnelle
mais comprend une dimension conventionnelle. L’incorporation des attentes et
influences de la communauté et de la nature améne ainsi a4 considérer un
gouvernement d’entreprise citoyen, dans la mesure ou la firme est appelée a
accorder une attention 3 la société civile et au milieu naturel qui I’entoure. La
création d’un consensus sur le ou les objectifs de la firme et les moyens de les

réaliser devient un processus complexe.

Dans le deuxiéme chapitre, ayant fixé les principaux apports de la
littérature en sciences de gestion et synthétisé les éléments essentiels,
notamment la diversité des acteurs qui gravitent autour du projet stratégique,
nécessaires a notre démonstration, nous procédons a une relecture originale du
gouvernement d’entreprise A travers le concept de légitimité pour expliquer la
formation d’un consensus multipartite autour de ’objectif ultime de
I’entreprise. Une telle approche réconcilie les objectifs de création de valeur
pour |’actionnaire, de répartition entre les partenaires et de compréhension par
les acteurs. La construction d’un modéle d’acceptation du pouvoir au sein de
I’entreprise doit beaucoup aux travaux du sociologue américain Mark C,
Suchman qui identifie trois formes ou modalités de Iégitimité dans les sociétés

modemes :

'® Cf. Edward R. Freeman, Strategic Management : A Stakeholder Approach, éditions Pitman,
Boston, 1984

7 Cf, Edward R. Freeman et David L. Reed, « Stockholders and Stakeholders: A New
Perspective on Corporate Governance », California Management Review, Spring, 1983, vol.
25,n° 3, p. 88-106
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* La modalit¢ pragmatique s’appuie sur la satisfaction la plus
immédiate des intéréts des partenaires ;

» La modalité cognitive s’appuie sur une représentation du projet
économique permettant sa compréhension par les acteurs de la
coalition que constitue I’entreprise ;

» La modalitt morale s’appuic sur le sens que [Dactivité de
I'organisation véhicule auprés des agents impliqués ou concernés
par ’activité de la firme.

Notre analyse des pratiques du pouvoir dans I’entreprise est fondée sur un
croisement des strates et des formes de 1égitimité permettant de construire trois
typologies de gouvemnmement d’entreprise, la premiére centrée sur I’actionnaire,
la deuxi¢me sur les partenaires socio-économiques et [a troisiéme sur les
partenaires environnementaux. Le défi pour le noyau est alors non pas d’édifier
sa domination strate par strate, isolément, mais entre les strates, conjointement,
et créer ainsi une gouvernance intégrée largement inspirée aujourd’hui de la
RSE qui peut donc se lire comme une stratégie de légitimation menée par le
dirigeant et les actionnaires majoritaires en réponse a la crise de confiance qui
touche les partenaires dans leur participation au fonctionnement de la firme et

la poursuite de son objectif économique.

Dans la seconde partie de ce travail, nous procédons 4 Ja validation
empirique du modéle développée dans la premiére partie a travers le
comportement de ces partenaires particuliers que sont les fonds SR. Ils
apportent une contribution capitalistique au processus productif. En effet, ils
sélectionnent leurs investissements a la fois sur des critéres financiers et sur des
critéres extrafinanciers pour obtenir une performance financiére compte-tenu
du risque encouru et des méthodes de gestion socialement acceptables
déployées par la firme. Cependant, I’épargne collective induit une pluralité des
roles des souscripteurs qui sont également les partenaires clients, salariés,
citoyens de la firme. Le pouvoir explicatif du modéle s’évalue alors avec la
lecture d’une nouvelle réalité — P'investissement SR (ISR) — présente sur les
marchés financiers qui pése sur le processus de prise de décision des dirigeants
et actionnaires contrdlaires a la téte des firmes cotées. Ainsi, dans des sociétés

modernes qui accordent une importance de plus en plus grande 3 la
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communication, on peut étre certain que peu d’individus n’ont pas été touchés,
d’une maniére ou d’une autre, par la relation par les entreprises du
développement de leurs pratiques SR. Pour autant, notre recherche ne se
focalise que sur une cible particuliére, la catégorie d’actionnaires que sont les
fonds SR. Ceux-ci sont particuliérement sensibles aux efforts de 1égitimation
du noyau stratégique car ils n’investissent que dans les sociétés dont 1’activité
et/ou le fonctionnement est conforme a certains critéres €thiques portant sur le
respect de ’Homme et de la nature. Leur multiplication et la croissance de
leurs encours sont le miroir du déploiement de la RSE dans le gouvernement
d’entreprise. Notre objectif est ainsi de mesurer I’'impact de la RSE a travers la
confrontation, dans la sphére financiére, d’une offre, par les entreprises cotées,

et d’une demande, par les fonds SR, de discours et de pratiques éthiques.

Le troisiéme chapitre présente les caractéristiques et les techniques de
construction des fonds SR. Une analyse longitudinale présente leur
développement auprés des épargnants frangais sur le marché de la gestion
indirecte. Sur cette base, nous cherchons a élaborer notre compréhension de ces
acteurs nouveaux en adoptant une méthodologie originale en finance, ’analyse
de données textuelles, afin d’examiner les pratiques discursives adoptées dans
la présentation aux souscripteurs actuels ou potentiels de leur objectif de
gestion. L’objet est de déterminer la représentation des gérants de la
gouvernance d’entreprise. En effet, en tant que partenaires, ils développent des
attentes en direction du noyau stratégique, en termes de performance
financiére, de responsabilité élargie aux partenaires socio-économiques et/ou
environnementaux. La recherche repose sur le logiciel lexicométrique
Alceste'®, fruit des travaux conjoints de statisticiens et de linguistes. Le corpus
est constitué d’extraits de notices d’information agréées par 1’Autorité des
Marchés Financiers présentant :

» L’horizon temporel de gestion recommandé pour obtenir une

performance positive ajustée au risque ;

» Une définition des critéres financiers et extrafinanciers utilisés dans

le processus de sélection ;

18 Analyse des Lexémes Cooccurrents dans les Enoncés Simples d’un TExte
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» Pour les fonds solidaires, le mode d’affectation des revenus
distribuables.

Sont ainsi inclus les discours d’une large partie des fonds SR de droit frangais,

de toute orientation de gestion, émis par plusieurs dizaines de sociétés de

gestion différentes.

Le quatriéme et dernier chapitre abrite une étude plus habituelle en
finance. Nous procédons & une analyse statistique de la performance financiére
de fonds de droit frangais et d’indices SR. L’apport est constitué d’une part, par
son application au contexte frangais qui, s’il n’est pas dans ce domaine
totalement vierge, ne compte néanmoins pas de recherches de grande ampleur,
et, d’autre part, par le systématisme des tests, menés sous le logiciel statistique
SPSS12, réalisés sur les nombreux indicateurs financiers mobilisés que sont
’espérance et la variance des rentabilités logarithmique, la frontiére efficiente,
la droite caractéristique, les ratios de Sharpe et de Treynor, I’a de Jensen, le
tracking-error et le ratio d’information. En préambule, une double revue de
littérature porte, d’une part, sur I’existence et les déterminants de la sur ou la
sous-performance des organisations SR, et, d’autre part, sur la performance des
fonds et indices SR comparée & celle affichée par les fonds et indices
traditionnels, uniquement gérés sur des critéres financiers. On verra que ce
débat n’est pas sans lien avec celui de ’efficience des marchés dans la mesure
ou la RSE peut constituer une information supplémentaire transmise 3 ces
acteurs des marchés financiers que sont les gérants de fonds SR. Cet état de
’art permet d’identifier les hypothéses de recherche en discussion dans la
communauté des chercheurs. Trois d’entre elles sont 1’objet de notre attention.
Pour plus de solidité, I’étude menée est double et porte sur deux espaces
géographiques :

» Un portefeuille de fonds SR de droit frangais investis en actions de

sociétés de la zone euro (qui comprend I’ Autriche, la Belgique, la
Finlande, la France, I’Allemagne, la Gréce, I'Irlande, I’ltalie, le
Luxembourg, les Pays-Bas, le Portugal et I’Espagne), trois indices
d’actions SR et un indice traditionnel d’actions ;

*  Un portefeuille de fonds SR de droit frangais investis en actions de

sociétés de I"Union Européenne (qui comprend les pays de la zone
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euro, le Danemark, la Norveége, la Suéde et le Royaume-Uni) et la
Suisse, trois indices d’actions SR et un indice traditionnel d’actions.
Nos données permettront également de comparer I'impact de I'utilisation de
deux techniques différentes de sélection des valeurs mobili¢res sur des critéres

extrafinanciers.

A P’aune des résultats obtenus par 1’analyse des pratiques discursives
des OPCVM SR et des tests sur les performances des fonds et indices SR, la
conclusion permettra de poser un diagnostic des innovations gouvernementales
inspirées notamment par la RSE, de leur impact sur la catégorie spécifique
d’acteurs que sont les fonds SR et de délivrer ainsi des préconisations
managériales pour le noyau stratégique des entreprises cotées et les gérants de

fonds.

Dans la figure qui suit, nous présentons une syntheése de la démarche

adoptée.
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modéle théorique
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Figure I-1 : Plan de Ia thése

Gouvernement d’entreprise

»  Théorie de I'agence

s Théorie des parties prenantes

=  Gouvernance globale

= Complexité de la gouvernance intégrant
plusieurs catégories de partenaires

v

Relecture du gouvernement d’entreprise
»  Strates partenariales
*  Trois formes de 1égitimité du noyau
stratégique
=  Gouvemance intégrée ; vers la RSE
= Modéle de consensus dans/autour de la firme

@ion sur les @

Analyse des discours des fonds SR
*  Analyse longitudinale des fonds SR
*  Construction des fonds SR

®  Analyse de données textuelles

= Test de la légitimité morale

Y

Analyse de la performance des fonds SR
= Revue de littérature sur la performance
" Présentation des données
»  Tests statistiques
= Test des légitimités cognitive et pragmatique

Conclusion
= Synthése
Diagnostic
Préconisations managgériales




Introduction

Premiére partie : construction d’un mod¢le théorique

Le gouvernement d’entreprise est un théme récurrent dans les travaux
académiques. Il est vrai qu’il est un lieu de débat entre les hypotheses, entre les
visions qui portent autant sur la raison d’étre des firmes, sur leur
fonctionnement, sur le ou les objectifs qu’elles poursuivent ou devraient

poursuivre,

La popularité du vocable est en soi une preuve de son utilisation, de sa
diffusion, auprés d’organisations non marchandes notamment, telles que les
collectivités locales, mais aussi parfois de 1a dilution de sa teneur, de sa portée
d’origine. Aussi, il parait nécessaire de consacrer une part de cette recherche a
la définition et a la compréhension d’un tel concept & partir des travaux
théoriques passés et présents qui font référence pour situer nos propres travaux,
La notion recouvre selon les uns et les autres différentes réalités, pas toujours
compatibles, quelques fois opposées, parfois convergentes ou conciliables. La
théorie des parties prenantes illustre ce fait. Pour certains, elle est directement
et distinctement concurrente de la théorie de I’agence qui définit, dans sa
version d’origine, un gouvernement d’entreprise presque entiérement réduit a
une relation privilégiée entre le groupe des actionnaires et le dirigeant. Pour
d’autres, elle en est plutdt une extension a d’autres groupes non-actionnairess,
4 d’autres acteurs qui apportent des ressources nécessaires & ’activité de la
firme. Dans cette vision plus ample de la gouvernance, il est un fait que tous
les participants n’ont pas été tous intégrés dans un champ conceptuel qui
demeure encore aujourd’hui en chantier. L’approche contractualiste permet de
trouver des solutions utiles a D’interprétation de nouvelles dimensions dont

I'utilité semble intéressante au niveau managérial.

Cette conception s’intégre dans une approche qui permet de dégager et
de caractériser trois grandes catégories d’acteurs contributeurs du processus

productif, mobilisées par le management et les principaux actionnaires qui
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Pont nommé. Une ressource identifiée pour créer du liant A une telle diversité
de parties prenantes se trouve alors dans la légitimité, c’est-a-dire 1’acceptation
d’un pouvoir, d’une domination sur 1’entreprise, non sans contrepartie, non
sans intérét 3 satisfaire, non sans influence a reconnaitre. L’objectif est ainsi
d’établir les conditions d’une collaboration entre différents protagonistes de
nature économique, sociale, financiére, sociétale autour d’un projet porté et
souvent représenté par le dirigeant dans une finalité ultime définie, dans le
capitalisme libéral, par la création de valeur actionnariale. L’entreprise devient
dés lors le lieu d’une conciliation fragile et mouvante d’un impératif
patrimonial de rentabilité pour les propriétaires du capital avec des nécessités

managériales d’intéressement des apporteurs de ressources productives,

Cette partie théorique se divise en deux chapitres. Le premier présente
une revue de la littérature sur la gouvemance. Nous partons de sa premiére
définition, dans une optique actionnariale, jusqu’a ses critiques qui la font
évoluer vers une approche partenariale et méme citoyenne ou 1’entreprise
s’enracine dans un territoire, dans une société, dans un contexte culturel. Le
second chapitre propose une relecture originale du gouvernement d’enireprise a
travers le concept de 1égitimité du pouvoir du noyau stratégique constitué du
dirigeant et des actionnaires majoritaires directement impliqués dans la
construction de la stratégie de la firme. Ces travaux et ces avancées théoriques
permettent alors de poser une nouvelle vision de certaines pratiques au sein des

organisations, notamment celles s’inspirant de la RSE.
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Figure P1-1 : Plan de la premiére partie

Premiére partie : approche théorique
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26



Chapitre I

Le gouvernement d’entreprise

Pour Jean Fourastié, 1973 signe la «fin des temps faciles»:
« Cependant, la longue période de temps (1945-1973) ou les progrés
techniques se répercutaient presque immédiatement en progrés économique et
en progrés social, est terminée. Les temps faciles sont interrompus depuis
1973, et pour une durée assez longue (qui pourra d’ailleurs comprendre
quelques années brillantes mais isolées) ; I'Occident ne connaitra plus, d'ici a
plusieurs lustres, un progrés économique comparable a celui qu’il vient de
vivre pendant ce quart de siécle’®. » Prés de trente années d’expansion, de
croissance, de progrés et de développement le plus large prennent ainsi fin. La
conscience de la crise est forte en ce milieu des années 1970. Face a ce
pessimisme et presque pour le conjurer, les politiques économiques vont dans
un premier temps se lancer sur deux chemins différents puis, dans un second,
temps vont progressivement converger. L’Europe continentale est marquée par
des relances keynésiennes qui marient politiques budgétaire et monétaire. La
France, par exemple, s’y essaie en 1974 puis 1981 pour un résultat maigre : une
croissance molle, incapable d’inverser la courbe du chdmage et largement
broutillée par une forte inflation qui dégrade les positions concurrentielles des
entreprises nationales sur les marchés étrangers. Parallélement, face 4 ’échec
des prescriptions keynésiennes, d’autres pays, en téte desquels le Royaume-Uni
et les Etats-Unis, empruntent et explorent d’autres voies. Ils pronent un retour
aux mécanismes de marché au cceur de la régulation économique, plus
conscients peut-étre de la pleine étendue de la crise qui ne se limite pas 3 étre
conjoncturelle mais qui s’avére structurelle sous le coup de plusieurs

contraintes productives, énergétiques, commerciales et financiéres.

Ainsi, peu & peu, tous les pays développés, dans un processus qui

s’étale sur plusieurs années voire décennies et qui continue encore aujourd’hui,

' Cf. Jean Fourastié, Les Trente Glorieuses, éditions Hachette Littérature, collection Points
Economie, 2° édition, Paris, 1999, p. 254
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se rangent & un retour de la prépondérance des mécanismes de marché. Les
réformes libérales, bien qu’engagées plus ou moins rapidement et & différents
rythmes selon les résistances et les inerties structurelles rencontrées,
convergent pour articuler la coordination des organisations autour du concept
de gouvernement d’entreprise. Pour assurer que 1’objectif ultime du projet
stratégique est la création de valeur actionnariale, deux formes de contrdle de
Ia firme se mettent en place :

* Un contrdle interne est assuré par ’activisme des propriétaires du

capital et en premier le groupe des actionnaires majoritaires ;
* Un contrdle exterme est assuré surtout par les actionnaires non
contrélaires via la gamme des marchés internationaux de capitaux.,

Mais cette gouvernance initiale restreinte a une relation entre les actionnaires et
le dirigeant connait des évolutions qui I’améne a intégrer d’autres contributeurs
du processus productif. Ainsi, dans une premiére partie, nous allons présenter
la théorie de ’agence et la gouvernance actionnariale qu’elle fonde sur une
relation privilégiée entre le dirigeant et les actionnaires. Dans une deuxiéme
partie, nous allons développer une vision concurrente selon les uns,
complémentaire selon les autres, construisant une gouvernance plus complexe,
plus ample intégrant de multiples partenaires a un processus productif qui ne se
limite pas a la relation spécifique qui unit le dirigeant aux propriétaires du
capital. La théorie des parties prenantes appelle ainsi le dirigeant et les
principaux actionnaires qui contrlent "entreprise d accorder de I'importance
aux revendications développées par des partenaires non financiers dont la
contribution est nécessaire a la réalisation de I’activité productive. Dans une
troisiéme partie, nous présenterons une gouvernance globale qui tend a intégrer
les visions actionnarial, partenarial et citoyenne pour fonder un gouvernement
d’entreprise complexe centré sur la création de valeur pour les actionnaires et
attentif aux attentes exprimées par I’ensemble des partenaires associés au

projet.
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1. L’apport de la théorie de 1’agence

Apres avoir défini le concept de relation d’agence, nous présenterons le
gouvernement d’entreprise actionnarial qui pose une relation privilégiée entre

le dirigeant et les actionnaires.
1. 1. Vers la théorie de 1’agence

La théorie de I’agence centre I’analyse de la firme sur la relation qui lie
le dirigeant et I’actionnaire. Ainsi, au sein de la firme managgériale, elle cherche
a présenter et 4 expliquer les mécanismes de contrdle du comportement du

dirigeant instaurés par les actionnaires.
I. 1. 1, La firme managgériale

L’entreprise modeme, sous forme de société anonyme, constitue une
organisation particuliére de 1’activité productive. Elle est le résultat d’un long

processus de maturation organisationnelle.

Le libéralisme a souvent réussi a se développer sur des structures, des
logiques, des mécanismes qui Iui préexistaient, les amendant, les détournant de
leur objectif premier puis les abandonnant dés lors qu’ils ne lui étaient plus
utiles : «le capitalisme moderne [...] déploie au service de sa propre finalité
un systéme complexe de moyens qui, dans une phase antérieure de son
développement ou dans d’autres sociétés, pouvaient constituer des fins en soi,
désirables pour elles-mémes™. » Ainsi, I’entreprise s’est d’abord développée
sur la base d’une institution sociale qui lui est encore aujourd’hui irréductible ;
la structure familiale. En effet, les premiéres concentrations économiques et
financiéres se sont créées a partir d’alliances et de liens matrimoniaux. Les
actionnaires et les dirigeants appartiennent au méme groupe familial, centré

autour de I’entrepreneur fondateur : Wendel dans I’industrie en France, Krupp

* Cf. Anne Salmon, Ethigue et ordre économique, une entreprise de séduction, éditions
CNRS, collection Sociologie, Paris, 2002, p. 9
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dans la sidérurgie en Allemagne, Rothschild un peu partout en Europe et
particuliérement en Angleterre dans le secteur de la finance. L’homogénéité
des intéréts poursuivis est organique. La coordination interne des entreprises se
réalise alors dans le cadre d’une solidarité interpersonnelle : les réles de
dirigeant et d’actionnaires se confondent. La croissance est patrimoniale: la
croissance de la taille de l’entreprise est synonyme d’accroissement du

patrimoine de I’entrepreneur’'.

Mais ce capitalisme familial, fondé sur les capacités de I’entrepreneur,
connait des limites. En effet, au fur et & mesure que s’accentuent la
concentration industrielle et I’accumulation extensive des moyens de
production dans le but d’arracher de nouvelles parts de marche, le
développement des entreprises nécessite de plus en plus de capitaux. Face 3
cette contrainte, une solution organisationnelle émerge: l'unité du noyau
actionnaires-dirigeants est sacrifiée. La propriété du capital et le contrble
effectif de I’entreprise deviennent deux fonctions dissociées, chacune
connaissant des évolutions propres. Ainst, le capital des sociétés est
graduellement ouvert & de nouveaux investisseurs qui n'entretiennent pas
forcément entre eux des relations autres que de nature économique ou
financiére. La croissance devient financiére : 4 ’augmentation des capacités
productives se substitue I’augmentation du capital de la firme®. L’origine des
actionnaires s’élargissant, les entreprises deviennent « anonymes ». Redoutée
par Schumpeter qui y voit le début de la fin du systéme capitaliste” et par
Berle et Means qui appréhendent une baisse de I’efficacité économique®,
Pentreprise managériale supplante les sociétés entrepreneuriales. La direction
de la fimme évolue vers une fonction spécialisée, autonome de celle
d’apporteurs de capitaux, tant les compétences requises pour la gestion de
conglomérats se font toujours plus exigeantes. L’actionnaire n’est plus

forcément dirigeant, le dirigeant n’est plus obligatoirement un parent. Les

2! Cf. Bernard de Montmorillon, Les groupes industriels, éditions Economica, Paris, 1986, p.
15

2 Idem, p. 17

3 Cf. Joseph Alois Schumpeter, Capitalisme, socialisme et démocratie, éditions Payot, Paris,
2004

¥ Cf. Adolf Berle et Gardiner Means, The Modern Corporation and Private Property, éditions
McMilan, New York, 1932
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conséquences sont multiples. D’une part, la gestion d’entreprise devient
progressivement un enjeu négociable non plus exogéne mais endogéne au jeu
économique. Un marché de I’emploi spécifique - le marché du dirigeant
salari¢® — apparait. L’actionnaire prépondérant au sein du capital de la firme
peut y sélectionner un dirigeant doté des compétences nécessaires 2 la gestion
d’organisations de plus en plus importantes et de plus en plus complexes par
leur taille et le nombre d’acteurs qu’elles mobilisent pour réaliser leur activité
économique. D’autre part, la nouvelle forme de coordination a la téte de
I’entreprise doit étre organisée afin de garantir que les décisions du dirigeant
s’inscrivent prioritairement dans la poursuite de 1'objectif des actionnaires : la
rémunération des capitaux engagés. En effet, ’homogénéité des intéréts n’est
plus assurée entre des propri€taires sans cesse plus nombreux et divers et des
dirigeants dont le pouvoir s’alimente de la tendance financiére®® — et non légate

— au morcellement du capital.
1. 1. 2. La relation d’agence

D¢s lors que la fonction de direction est autonome — définissant la firme
managériale —, les actionnaires doivent construire une nouvelle forme de
contrdle des décisions et du comportement du dirigeant. La relation entre

’actionnaire et le dirigeant se contractualise.

La « relation d’agence » est définte par Jensen et Meckling comme « un
contrat par lequel une ou plusieurs personnes (le principal) engage une autre
personne (1’agent) pour accomplir en son nom une tdiche qui implique une
délégation de décision et donnant une autorité & l'agent’’ ». L’actionnaire
endosse le role de principal et le dirigeant celui d’agent. Concrétement,

’actionnaire ou le groupe d’actionnaires dominant, détenant une majorité

5 Cf. Eugene F. Fama, « Agency Problems and the Theory of the Firm », Journal of Political
Economy, April, 1980, vol. 88, n® 2, p. 288-307

% Cf. Eirik G. Furubotn et Svetozar Pejovich, « Property Rights and Economic Theory : A
Survey of Recent Literature », Jowrnal of Economic Literature, December, 1972, vol. 10, n® 4,

. 1149

b Cf. Michael C. Jensen et William M. Meckling, « Theory of the Firm : Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure », Journal of Financial Economics, October, 1976, vol.
3,n°4,p. 309
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absolue ou relative des droits de vote, sélectionne un dirigeant en mesure
d’assurer la gestion du projet stratégique. Mais la relation d’agence n’est pas
un contrat comme les autres, Elle établit une relation spécifique dont
Poriginalité tient & la délégation de pouvoir qui englobe tout & la fois une
représentation et une gestion des intéréts des actionnaires, synonymes
d’autonomie et de pouvoir décisionnaire pour un agent qui prend des décisions
dont il ne supporte pas la majeure partie des conséquences®™. A la téte de la
firme, la relation d’agence prend la forme d’une répartition des tiches. Pour
Fama et Jensen, 1’observation conjointe du processus de décision et de
l'exercice du droit de propriété amene 3 faire deux constats :

* L'exercice conjoint des fonctions de décision et des fonctions de
contrble des agents conduit & une détention concentrée de la
propriété ;

» La séparation de l'exercice de la gestion et de la détention de la
propriété aboutit a une dissociation entre les fonctions de contrdle et

de décision.
Il est ainsi possible de distinguer quatre étapes dans le processus de
décision et de réaliser des regroupements par affinité pour distinguer deux

types de fonction? comme le montre le graphique suivant® :

Figure 1-1 : Processus de décision de la firme managériale

@ Initiative — @Ratification — ® Mise en ceuvre _>® Surveillance

Fonction de
contrdle

Fonction de
décision

2 Cf. Eugene F. Fama et Michael C. Jensen, « Separation of Ownership and Control », Journal
of Law and Economics, June, 1983, vol, 26, n°2, p. 301-325

® Cf. Eugene F. Fama et Michael C. Jensen, op. cit., p. 4

** Cf. Gérard Charreaux et al., De nouvelles théories pour gérer lentreprise, éditions
Economica, Paris, 1987, p. 32
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Le dirigeant a en charge la fonction de décision. Les actionnaires assurent la
fonction de contrdle. La premiere étape consiste en 1’élaboration de
propositions de projets d’investissements. La deuxiéme étape porte sur la
sélection des projets d’investissements. La troisiéme étape est ’exécution des
décisions ratifiées. Enfin, la quatriéme étape est une mesure de la performance

des décisions prises.

La théorie des droits de propriété explique cette spécialisation a travers
un démembrement des droits attachés 4 la détention des titres de capital®'. Les
actionnaires disposent ainsi de I’abusus ou droit de disposer des titres de
capital, de les transformer, de les détruire et de le revendre, dans le cas des
firmes cotées, sur les marchés financiers. Ils disposent également du fructus ou
droit 4 la rémunération des capitaux par le versement d’un dividende et/ou la
réalisation d’une plus-value lors de la revente des titres. Le droit de fructus est
le fondement de la primauté actionnariale dans la théorie financiére orthodoxe.
Au dirigeant est délégué le seul droit d’usus ou droit d’usage du bien lui
permettant de gérer I’entreprise. Toutefois, ce nouvel équilibre a la téte de la
firme managériale n’est pas sans risque. En effet, bien que le couple
actionnaires-dirigeant apparaisse relativement tdt dans 1’histoire économique, il
met du temps & s’imposer comme un systéme de coordination supérieur aux
entreprises individuelles, c’est-d-dire plus efficient. Les performances des
sociétés par actions sont ainsi obérées par plusieurs difficultés et
dysfonctionnements :

» Le principal achéte sur le marché de I’emploi un dirigeant dont il ne

peut mesurer ’exacte compétence ex ante: c’est adverse
selection ,

» (Certains dirigeants adoptent un comportement passif (moral
hazard). Adam Smith, en son temps, pointe déja un manque
d’empressement des agents: «([...] Les directeurs de ces
compagnies étant plutdt les gestionnaires de I'argent des autres que
du leur, on ne saurait s’attendre a ce qu’ils veillent sur l'argent

d’autrui avec la méme vigilance inquiéte que celle qu’ont souvent

3! Cf, Eirik G. Furubotn et Svetozar Pejovich, op. cit., p. 1137-1162
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vis-a-vis du leur les associés d’une association privée, [...] C'est

pour cette raison que les compagnies par fonds [...] ont rarement
été capables de soutenir la concurrence des aventuriers privés> » ;

»  Le principal doit également se garder de comportements plus actifs
de la part de ’agent désireux de se ménager une «rente
managériale » (managerial slack’) sous forme de réserve de
liquidité en prévision de négociations futures ;

* Le mandataire opportuniste peut également chercher & créer une
rente de situation sous forme de sur-rémunérations ou d’avantages
en nature, En effet, chaque acteur économique étant supposé n’avoir
pour objectif ultime que la maximisation de sa satisfaction, il est
prévisible que le dirigeant tente de contourner les normes qui lui
sont fixées par le contrat qui le lie avec ’actionnaire. Il est vrai que
la gestion quotidienne assure au dirigeant un avantage: sa
connaissance approfondie du fonctionnement et de la situation de
I’entreprise est netternent supérieure aux capacités de contréle — le
plus souvent ponctuel et ex post — des propriétaires®, La relation
d’agence est ainsi marquée par une asymeétrie informationnelle au

profit de I’agent.

Aussi, pour se prémunir contre les comportements indésirables de
’agent et de s’assurer de sa loyauté aux objectifs définis, les co-contractants
consentent des « cofits d’agence” »:

» Les «colts de surveillance » engagés par le principal ont pour
objectif d’assurer une supervision des actions du dirigeant pour
détecter et dissuader d’éventuels comportements contraires 3 leurs
intéréts., Les exemples sont nombreux: création d’un conseil
d’administration (CA), dissociation des fonctions de président et de
directeur général, création d’un directoire et d’un conseil de

surveillance (CS), commandes d’audits & des experts indépendants,

32 Cf. Adam Smith, op. cit., p. 842

33 Cf. James Hawley et Andrew Williams, op. cit., p. 70

* Cf. Andrei Shleifer et Robert W, Vishny, « A Survey of Corporate Governance », Journal of
Finance, June, 1997, vol, 52,n° 2, p. 737-783

35 Cf. Michael C. Jensen et William M. Meckling, op. cit., p. 309
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c’est-a-dire étrangers A P'influence de I’agent, création de comités
spécialisés au sein du CA etc. Les actionnaires engagent ainsi des
investissements qui permettent d’acheter la « matiére premiére®® »
qu’est ’information sur le comportement du dirigeant ;

» Les «coflits d’obligation », consentis par I’agent, ont pour fonction
de constituer un signal positif de ralliement aux intéréts exprimés
par les actionnaires. Quelques exemples sont les achats d’actions
ordinaires de I'entreprise par le dirigeant pour aligner ses intéréts
patrimoniaux sur ceux des actionnaires, la production d’une
communication institutionnelle axée sur la performance financiére
au profit des actionnaires etc. ;

» Enfin, les « pertes résiduelles », 3 1a charge conjointe du principal et
de I'agent, sont liées 3 la divergence d’intérét pouvant persister
entre les co-contractants de la relation d’agence, malgré les efforts
consentis de part et d’autre.

Ces « inév;'tables coilts d’agence’ » fixent des garde-fous qui permettent le
contréle du dirigeant. Mais si ceux-ci réduisent 1’opportunisme de ’agent, ils
ne I’éliminent pas totalement. Toutefois, si ces cofits limitent effectivement les
problémes d’agence et rapprochent [’organisation de 'efficience, c’esi-a-dire
de la transparence permettant la bonne évaluation de ’entreprise par les
marchés financiers®®, ils alimentent eux-mémes 1’écart entre la performance de
I’entreprise et son objectif d’efficience économique. Ainsi, il est admis par la
théorie de I’agence que 1’organisation contractuelle de I’autonomie du dirigeant

ne définit pas un optimum parétien®,

La relation d’agence est le fondement d’un gouvernement d’entreprise
actionnarial, L’objectif assigné a I’agent est la création de valeur actionnariale

c’est-a-dire «accroitre a long terme la valeur de marché totale de

% Cf. Kathleen M. Eisenhardt, « Agency Theory : An Assessment and Review », Academy of
Management Review, January, 1989, vol. 14, n° 1, p. 64

37 Cf. Michael C. Jensen et William M, Meckling, op. cit., p. 335

3 Cf. Eugene F. Fama et Michael C. Jensen, op. cit., p. 17

* Cf. Stephen A. Ross, « The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem »,
American Economic Review, May, 1973, vol. 63, n° 2, p. 138
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Ventreprise®® », cette valeur incluant toutes les prétentions financiéres sur
Ientreprise y compris les actions ordinaires, de priorité, les titres de créance et
les options*!. Cette augmentation de valeur est mesurée par I’écart entre valeur
de marché en fin de période et valeur de marché en début de période. Au
niveau de l’investisseur, il y a création de valeur si la différence entre
rémunération des capitaux et le coiit des capitaux compte-tenu du risque du
projet stratégique est positive. En termes de flux, il peut conduire a un surplus.
Ce free cash flow (FCF) est « un flux de trésorerie en excés de ce qui est requis
pour financer tous les projels qui présentent une valeur nette positive
actualisée au coiit du capital™. » En tant que créancier résiduel, supportant le
risque du projet stratégique, la théorie prescrit que I’actionnaire devrait se voir
restituer la totalité du FCF ciui est 'unique mesure de la valeur créée par
I’entreprise selon Jensen. Le consensus entre le management et les actionnaires
est fixé par la répartition de cette ressource financiére. La restitution intégrale
du FCF aux mandants évite les «ingfficiences organisationnelles43 »
destructrices de valeur. Ce sont les investissements dans des projets
économiques dont 1a rentabilité est inférieure au colit du risque, I’accumulation
d’une marge de manceuvre par le dirigeant en prévision de futures
négociations, les dépenses de prestige telles que le sponsoring sportif, le

mécénat artistique et culturel etc.
1. 2. Les acteurs de la gouvernance actionnariale

Les développements récents de la recherche académique en méme
temps que P’actualité ont montré que la relation d’agence est une relation
complexe. Dans I’entreprise cotée qui constitue notre cadre d’analyse et notre
terrain d’expérimentation, le gouvernement d’entreprise actionnarial est un jeu
entre de nombreux acteurs, plusieurs types d’actionnariats alimentant le capital

des entreprises. Parmi ceux-ci on compte deux grandes catégories :

4 Cf. Michael C. Jensen, « Value Maximisation, Stakeholder Theory, and the Corporate
ijective Function », Business Ethics Quarterly, 2002, vol, 12, n° 2, p. 236

ldem
2 Cf. Michael C. Jensen, « Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and
Takeovers », American Economic Review, May, 1986, vol. 76, n° 2, p. 323-329
“ Idem, p. 323
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* Les actionnaires « contrflaires » forment avec le dirigeant le noyau
stratégique en charge de la définition et de la mise en oeuvre du
projet stratégique. Ils exercent un contrdle interne propice & opérer
une prévention habituelle des problémes de gouvernance sous forme
d’activisme actionnarial, notamment lors des CA et des assemblées
générales ;

» Les actionnaires non contrblaires, en tant qu’investisseurs, financent
Pactivité de I’entreprise et exercent un contrdle cxterne®, plus
enclin 4 prononcer des sanctions plus exceptionnelles et plus
violentes®, trouvant sur les marchés financiers le moyen d’exprimer

leurs revendications,

Le schéma suivant présente le gouvernement d’entreprise actionnarial.

* Cf. Eugene F. Fama et Michael C. Jensen, op. cit., 1983, p. 16
5 Cf. James Hawley et Andrew Williams, op. cit., p. 77 et 80

37



Figure 1-2 : Gouvernement d’entreprise actionnarial*®

Marchés

financiers
Contrdle externe

Actionnaires
contrdlaires
‘_,M"’M

v
Contrat de travail Contrat d’association
Droit d'usus Droits de fructus et d’abusus
Pouvoirs de capacité et de consensus Pouvoirs de propriété et de contréle
v
Countrat fondamental

Délégation de pouvoir avee
contrdle interne

1. 2. 1. Le noyau stratégique

Le noyau stratégique regroupe I’actionnaire contrdlaire ¢t le groupe de
dirigeants, Le contrdlaire posséde la plus grande part des droits de vote
attachés aux titres de capital émis par I’entreprise. Il participe a la définition du
projet économique. Il affiche une certaine diversité méme si les objectifs sont
convergents. La typologie qui suit reprend ainsi partiellement des travaux

r_ 4
anterieurs 7.

“ Adapté de Christian Cadiou, « Le gouvernement d’entreprise (I’approche plurielie) »,
laboratoire ICI, Working paper, 2001, 57 pages

47 Cf. Andrei Shleifer et Robert W. Vishny, « Large Shareholders and Corporate Control »,
Journal of Political Economy, June, 1986, vol. 94, n° 3, p. 461-488
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Tableau 1-1 : Intérét et influence des actionnaires controlaires

Actionnaires Intérét Influence

Actionnaires historiques | Contréle historique

Performance absolue 2

moyen/long terme

Investisseurs bancaires, | Contrdle financier
financiers et Performance absolue a

institutionnels moyen/long terme

Délégation majoritaire
Information stratégique,

comptable et financiére,

Investisseurs industriels | Contrdle stratégique

et commerciaux Performance absolue a

publique et privée

moyen/long terme

Parmi les contrdlaires, on distingue plusieurs types d’actionnaires

animés par différents objectifs financiers ou économiques. On compte ainsi :

Les actionnaires historiques, descendants de [’entrepreneur
fondateur, aspirent & demeurer associés 3 la définition et & la mise
en ceuvre du projet stratégique. La rémunération est de nature
économique, reliée a la performance réalisée dans la sphére réelle,
plus que financiére née des évolutions de la valeur de ’entreprise
sur les marchés internationaux de capitaux ;

Les investisseurs institutionnels sont les établissements bancaires,
les holdings de participation, les sociétés d’assurance, les fonds de
pension — notamment anglo-saxons — et d’autres opérateurs
financiers dotés de capacités de financement structurellement
excédentaires. Ils cherchent a contrller la firme dans une optique
économique de valorisation 3 moyen et long terme, dans le cadre
notamment d’une gestion actif-passif d’un portefeuille
d’investissements ;

Enfin, les investisseurs industriels et commerciaux comprennent les
fournisseurs, distributeurs et concurrents de I’entreprise et, de
maniére générale, toutes les autres firmes qui souhaitent participer 4
la définition et 4 la mise en ceuvre du projet stratégique pour

lintégrer dans leurs propres stratégies de diversification,
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d’intégration verticale, de croissance horizontale ou de
développement international. La performance de P’entreprise est
ainsi reliée A celle plus large d’un portefeuille d’investissements

stratégiques.

Ces catégories d’apporteurs de capitaux possédent d’importantes
capacités financiéres. lls détiennent les compétences nécessaires a la gestion et
au contrble de I’allocation de leurs capitaux. Le plus souvent, les contrdlaires
sont A la confluence de plusieurs logiques. Ils peuvent cumuler le statut
d’actionnaire avec celui de créancier obligataire ou bancaire, avec celui de
partenaire industriel etc. Leur influence prend la forme d’un contréle interne
des décisions du dirigeant. Disposant d’une majorité absolue ou relative des
droits de vote lors des assemblées générales, ils nomment les membres du CA
ou du CS qui ratifient les propositions d’investissement et surveillent la mesure
de la performance. Ils nomment le dirigeant ou le groupe de dirigeants. Ce
contrdle est rendu nécessaire par la détention d’un nombre significatif de titres
de capital. En effet, la sortie du capital peut occasionner d’importants
mouvements de marché : «s'ils ne peuvent pas vendre (par définition), ils
doivent faire attention™.» La performance recherchée est le plus souvent
inscrite dans une perspective de long terme®®, Leur cohésion — les blocs de
contrdle ne rassemblent souvent guére plus de quelques dizaines d’actionnaires
qu’il est facile et peu coiiteux de mobiliser autour d’une action concertée
auprés du dirigeant® — leur assure la maitrise effective du projet stratégique.
Les contrblaires ne sont donc pas objets ou méme acteurs mais auteurs de la
définition du projet stratégique. Ils pilotent la firme en cherchant & construire
une adhésion des agents impliqués ou concernés par la réalisation du processus
productif. Ils bénéficient d’une information stratégique, comptable et financiére
privée qui en font des «initiés », dotés d’une meilleure connaissance de

’entreprise que les autres actionnaires.

*8 Cf. James Hawley et Andrew Williams, op. cit., p. 126

# Cf. Commissariat Général au Plan, Rentabilité et risque dans le nouveau régime de
croissance, éditions La Documentation Frangaise, Paris, 2002, p. 36

%0 Cf. Andrei Shleifer et Robert W. Vishny, op. cit., p. 753
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1. 2. 2. Les actionnaires non contrélaires

Au sein du contrat fondamental, mais a D’extérieur du noyau
stratégique, les autres actionnaires ne possédent co]lectivemenwt ni la majorité
relative ni absolue des droits de vote attachés aux titres de capital. Ils
participent au financement de I’activité et au développement de la société dans
une optique de placement. Le tableau qui suit en présente les grandes

catégories.

Tableau 1-2 : Intérét et influence des actionnaires investisseurs

Actionnaires Intérét Influence

Investisseurs Performance benchmarkée

institutionnels (OPCVM} | a court terme

Investisseurs individuels | Performance absolue a

(petits porteurs) court/moyen terme

Actionnaires virtuels Performance absolue & Information stratégique,
moyen terme (4 échéance |comptable et financiére,
des stock-options, des OC | générale, régulicre,

etc.) « exacte, précise et

Salariés actionnaires Performance absolue 4 sincére » (COB 98-07)
moyen terme (a échéance
des plans de participation)
/ information stratégique,

générale et réguliére

Spéculateurs Performance absolue 2 Aucune, les
professionnels court terme anticipations sont
déterminées sur les
marchés dans une
optique largement

autoréférentielle

On distingue généralement plusieurs catégories d’actionnaires qui

poursuivent différents objectifs de nature financi¢re hormis le contrble :
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» Les investisseurs institutionnels tels que les mutual funds,
équivalents américains des organismes de placement collectif en
valeurs mobiliéres frangais (OPCVM) — dont les stratégies ne
peuvent se confondre avec celles des fonds de pension®! — se
singularisent par des capacités financiéres parfois importantes mais
diluées dans un grand nombre de sociétés dont ils ne détiennent
individuellement, in fine, que des parts relativement modestes. Leur
professionnalisme dans la gestion de portefeuille en fait des
investisseurs avisés capables d’exploiter rapidement et de maniére
pertinente sur les marchés financiers I’information publique. Ils
recherchent une rentabilité 4 court terme. Le taux de rotation de
leurs investissements est important. Ils investissent et
désinvestissent en fonction des évolutions d’un indice de référence,
c’est-a-dire un portefeuille de valeurs mobiliéres cotées, par rapport
auquel leur performance est évaluée. L’activisme actionnarial de ces
opérateurs est en général peu développé {(« Take the money and
run »). En effet, pour la plupart, ce sont des fonds ouverts : parce
que leurs parts sociales ou leurs actions doivent pouvoir étre

52, ils sont

rachetées a tout moment par les souscripteurs
principalement investis dans les titres les plus liquides, ¢’est-a-dire
cessibles facilement, rapidement et sans décote ;

= Les investisseurs individuels constituent une armée éclatée de petits
porteurs. Ils souscrivent des fractions trés modestes de capital 3 la
recherche d’une performance absolue & court et moyen terme. Leur
accés limité A 1’information les améne a opter pour des
comportements mimétiques débouchant sur des stratégies cycliques
(vente de titres pendant les périodes baissiéres, achat de titres
pendant les périodes haussiéres) qui créent une inertie de marché.

Motivés par le jeu, « considérant souvent les marchés comme un

*! Cf. Elie Cohen, op. cit., p. 147
52 Cf, James Hawley et Andrew Williams, op. cit., p. 60
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5

vaste casino® », les petits porteurs peuvent difficilement étre
considérés comme des agents rationnels ;

Sur les marchés financiers, bouillonne également une « industrie de
la volatilitt » — le plus souvent au service d’établissements
bancaires également actionnaires controlaires de grands groupes
cotés — regroupant les acteurs les plus actifs sur les marchés
financiers (arbitragistes, intraday traders...). Leur gestion se
distingue par le nombre important d’opérations qu’ils effectuent
quotidiennement et par la sophistication des techniques (gestion
alternative) et des produits utilisés (contrats 3 terme, options). La
performance absolue est recherchée dans une perspective de trés
court terme. Dotés de fortes compétences, trés bien informés,
rapides et financiérement puissants, certains d’entre eux, notamment
les hedge funds, peuvent influer de maniére décisive sur 1’échec ou
la réussite des opérations de ’entreprise sur les marchés financiers
(fusion/acquisition d’un partenaire ou d’un concurrent, cession
d’une filiale etc.). La liquidité des titres constitue toutefois leur
talon d’Achille: jouant sur les inefficiences temporaires des
marchés 3 1’aide de forts effets de levier, il leur est nécessaire,
comme I’a montré la faillite de LTCM en aofit 1998, de pouvoir
déboucler rapidement leurs opérations ;

Les actionnaires virtuels, détenteurs d’obligations convertibles en
actions (OC), d’obligations avec bons de souscription d’actions
(OBSA) de stock-options recherchent une performance absolue
dans une perspective de moyen terme. Cet actionnariat potentiel
comprend notamment 1’équipe de direction. Il est !’illustration des
colits de surveillance engagés par les actionnaires pour contrdler le
comportement du management. En effet, ces produits financiers
permettent de s’assurer la loyauté du dirigeant en alignant ses
intéréts avec celui des actionnaires. Un plan de stock-options est un
ensemble d’options call donnant au détenteur le droit, mais non

’obligation, d’acheter une quantité définie d’actions de Pentreprise

%3 Cf, Philippe Gillet, L ‘efficience des marchés financiers, éditions Economica, Paris, 1999, p.
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a un prix (sfrike) et 4 échéance fixés a I’avance. Si le projet
stratégique est créateur de valeur, le dirigeant peut a terme exercer
I’option et acquérir des actions au strike et les revendre aussitét plus
cher au comptant, dégageant ainsi une plus-value. A I’inverse, si le
cours de I’action stagne ou régresse, le dirigeant n’a aucun intérét a
exercer les options et il ne regoit donc rien. Mais les stock-options
constituent une intérét asymétrique : I’agent n’engageant pas de
capital, dans le pire des scénarios, le gain est nul, Pour y remédier,
au moins partiellement, et mieux intéresser les dirigeants a I’objectif
de création de valeur actionnariale, des distributions d’actions
gratuites ou a prix réduit (Microsoft en 2003) remplacent parfois les
plans de stock-options ;

Enfin, les salariés-actionnaires constituent une catégorie récente
invitée 4 abonder au capital de I’entreprise. Plans de participation,
distributions d’actions gratuites, plus marginalement de stock-
options, ont ainsi pour vocation d’aligner les intéréts des salariés sur
celui des propriétaires intéressant les collaborateurs a la finalité
ultime du projet économique qu’est la création de valeur
actionnariale. Mais pour les employés, I'intérét réside sans doute
¢galement dans la possibilité d’obtenir des informations sur la
situation de D’entreprise, d’étre associé A la définition du projet
stratégique tout autant sinon plus que de bénéficier d’une

rémunération des capitaux engagés.

L’influence des actionnaires non contrdlaires s’exerce a travers un

contrdle externe, Ils pésent sur ’entreprise a travers la sanction par les marchés

financiers de la stratégie mise en ccuvre. En cas de désaccord avec la politique

définie par le noyau stratégique, possédant des parts peu significatives, ils

peuvent décider de céder leurs titres sans décote excessive™ («vote par les

pieds » ou « Wall Street Walk »). Par contre, pour I’entreprise, la récurrence de

cette pratique de sortie du capital n’est pas neutre. En effet, elle alimente un

flux vendeur de titres qui tire 3 [a baisse la capitalisation boursiére. Ceci a

54 Idem, p. 124
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plusieurs incidences pour le noyau stratégique, Dans le cadre de I’organisation
du projet économique, la marge de manceuvre du dirigeant se réduit. Les
conditions de financement du projet stratégique sont plus difficiles, les marchés
financiers exigeant en contrepartie d’un risque supérieur une prime de risque
plus importante. Si une émission obligataire est préférée, le taux d’intérét servi
devra étre plus attractif. Dans le méme temps, le dirigeant possédant des parts
de capital dans le cadre de plan d’alignement de ces intéréts avec celui de ses
mandants voit directement son patrimoine affecté. De plus, et de maniére
complémentaire, la relation avec les actionnaires non contrdlaires encore
présents va se tendre. Les perspectives de dividende et/ou de plus-value sur
capital se font plus aléatoires sous I’effet de contraintes financiéres plus
lourdes. L’objectif de création de valeur actionnariale n’est pas respecté: la
moins-value sur capital ou la moindre performance par rapport au coiit du
capital compte-tenu du risque constitue une destruction de valeur. Le dirigeant
risque aussi une diminution de sa rémunération, un remaniement de son équipe,
voire un limogeage en méme temps qu’une décote sur le marché de ’emploi
des dirigeants salariés. Si les marchés financiers existent sous une forme plus
ou moins achevée depuis des siécles, notamment pour assurer les nécessaires
opérations de change nées du commerce international, leur pouvoir s’est accru
dans les derniéres décennies du XX° siécle. Les innovations techniques et
technologiques créant I'instantanéité du traitement d’ordre d’achat et de vente
en volumes sans cesse plus importants sont parties intégrantes d’un large
mouvement non pas seulement de libéralisation mais de financiarisation de
I’économie. Au ceeur du contréle externe des entreprises cotées, le marché de
référence est un marché financier globalisé comprenant une vaste gamme de
produits monétaires, obligataires, d’actions et dérivés, ouvert 24 heures sur 24,
fonctionnant sept jours sur sept grice a I’interconnection des places boursitres

A travers le monde.

Le contrdle exteme assure ainsi I’emprise des marchés financiers sur les
entreprises, sur les rouages de I’économie réelle. Cette gouvernance transmet la
volonté d’accroissement de la valeur actionnariale comme unique objectif de
Pentreprise, Mais cette focalisation sur la relation unissant le dirigeant et les

actionnaires au sein du contrat fondamental est également une exclusion ;
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exclusion de I’Etat, et avec lui de certaines formes d’actionnariat, dont il est
sinon porteur du moins le soutien, jugées non rationnelles puisqu’elles ne
poursuivent pas de maniére continuelle et achamnée leur intérét qui est
Pindividualisme patrimonial®. La marque la plus visible sans doute
auyjourd’hui de cette étroite dépendance des entreprises face aux marchés
financiers est donnée par I’art que constitfue la communication financiére a
destination de la « communauté financiére ». Les compétences des dirigeants
s'élargissent d’autant pour intégrer, au-dela de la traditionnelle définition des
savoirs, savoir-faire et savoir-étre mobilisables, le « faire savoir®». La
communication financiére est ainsi un exemple de coiits d’obligation consentis

par I’agent pour prouver sa loyauté envers les actionnaires-principal.

En résumé, le gouvernement d’entreprise actionnarial est une premiére
solution au probléme posé par la dissociation, dans la firme managériale, des
fonctions d’apporteurs de capital et de direction. Ce modéle propose une

t*7 — son attention sur la

optique financiére car il concentre — principalemen
relation d’agence entre les propriétaires et le dirigeant. L’objectif ultime de
’entreprise est la création de valeur pour le créancier résiduel, ¢’est-a-dire pour
’actionnaire dans la mesure ot il détient le capital et pour le dirigeant dans la
mesure olt sa rémunération est souvent adossée & la performance financiére de
I’entreprise. Le fonctionnement de la firme se caractérise ainsi par un contrdle
interne exercé par les actionnaires majoritaires et un contrdle externe imposé
par les marchés financiers ol les actionnaires et les investisseurs puisent un
réel pouvoir de sanction contre les comportements opportunistes du
management ou plus largement du noyau stratégique. Avec un capital plus
instable, les dirigeants de sociétés, doivent composer avec un actionnariat plus
diffus mais capable de sanction. Il leur est alors nécessaire d’opter pour une
politique de communication avec les actionnaires non contrblaires afin
d’assurer leur compréhension des conditions de réalisation du projet
stratégique. La gouvernance actionnariale est ainsi réputée ouverte dans son

infostructure et relativement transparente dans son fonctionnement. Les

3% Cf. André Orléan, op. cit., p. 237
%8 Cf, Pierre Vernimmen, Finance d ‘entreprise, éditions Dalloz, Paris, 2002
5T Cf. Michael C. Jensen et William M. Meckling, op. cit., p. 311
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actionnaires qui ne font pas partie du noyau stratégique conservent une position
influente dans les affaires de V’entreprise car ils sont plus actifs dans une
perspective temporelle dominante plutdt courte. La relation d’agence est alors
caractérisée par une liberté des dirigeants étroite ou, du moins, les contraintes
qui leur sont imposées sont nombreuses et prégnantes. Toutefois, une certaine
collusion peut émerger entre actionnaires majoritaires et dirigeants. Par-dela
I'intérét strictement financier, il semble que le noyau stratégique cherche
souvent & pérenniser son pouvoir sur un groupe, sur une entreprise cotée au

détriment notamment des intéréts des actionnaires non contrdlaires .

38 Cf. Andrei Shleifer et Robert W. Vishny, op. cit., p. 758
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2. L’apport de la théorie des parties prenantes

Dans les années 1980, les limites du paradigme dominant constitué par
le gouvernement d’entreprise actionnarial sont soulignées par une relecture de

’entreprise fondée sur des théories non financiéres.
2. 1. Vers la théorie des parties prenantes

Pour comprendre le fonctionnement de ’entreprise et expliquer son
existence, plusieurs théories se concurrencent. La relation d’agence reposant
sur une vision financiére, les limites avancées du gouvernement actionnarial

sont largement d’origine hétérodoxe.
2. 1. 1, Les limites de la gouvernance actionnariale

Dans une conception organisationnelle voire sociologique, la firme ne
se résume pas a la relation fondamentale entre le dirigeant et les actionnaires

ou méme entre I’entreprise et ses créanciers financiers.

I est peu satisfaisant de réduire I’entreprise modermne a une relation
entre dirigeant et actionnaires, L’activité productive n’est pas une «boite
noire » abritant un processus linéaire combinant des entrants pour produire des
extrants®. De nouveaux travaux avancent ainsi que la firme est un ensemble
plus complexe d’interactions entre des acteurs de différentes natures. Les
conséquences d’une telle approche sont multiples. D’une part, il apparait que
les actionnaires et les créanciers financiers ne constituent qu’une catégorie
d’apporteurs de ressources a c6té d’autres contributeurs que le dirigeant doit
mobiliser pour mettre en ceuvre le projet stratégique. La gestion du processus
productif implique donc d’établir un « équilibre coopératif », au sein de

’entreprise, notamment entre les actionnaires et les employés qui fournissent le

% Cf. Thomas Donaldson et Lee E. Preston, « The Stakeholder Theory of the Corporation :
Concepts, Evidence, and Implications », Academy of Management Review., 1995,vol, 20, n° 1,
p. 68
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facteur travail®®. D’autre part, et conséquemment, effort du dirigeant ne peut

étre monopolisé par la satisfaction des seuls intéréts des actionnaires. En effet,
il doit composer avec les acteurs impliqués exprimant également des
revendications (claims) financiéres, industrielles ou commerciales. En outre, la
personnalité humaine est infiniment riche. Aussi, la capacité 3 prévoir le
comportement futur d’un acteur économique est faible. Agent comme principal
n’agissent qu’a I’aide d’informations partielles, dans le cadre d’une rationalité
limitée®. La relation d’agence ne repose donc que sur un contrat incompletﬁz,
ol tous les cas de figure ne sont pas prévus, ot toutes les raisons ne sont
identifiées et toutes les conséquences précisément évaluées. Egalement, il
existe un biais interprétatif: les «états du monde » prévus peuvent étre

diversement compris selon les intéréts de chacun.

La théorie de 1’agence n’intégre pas non plus de limitation de la portée
de la relation unissant le principal et I’agent. En effet, fa théorie des droits de
propriété n’attribue pas aux actionnaires des « droits illimités® », une sorte
d’« immunité morale® » dans la poursuite de I’intérét actionnarial, en compléte
ignorance de toutes les obligations, y compris celles extérieures au champ
économique, envers d’autres individus et envers la société a laquelle ils
appartiennent. De fait, méme s’il jouit d’une délégation contractuelle délivrée
par les apporteurs de capital pour assurer la gestion de Pentreprise, le dirigeant
n’a pas tous les pouvoirs car ils sont limités par un ensemble de garde-fous.
Les marchés financiers servent ainsi de mécanisme de protection des intéréts
des actionnaires non contrdlaires face & une possible collusion entre dirigeants
et contrélaires. Par leur fonctionnement concurrentiel, les marchés de biens et

de services et le marché de I'’emploi préservent les intéréts des clients et des

% Cf. Masahiko Aoki, « Equilibrium Growth of the Hierarchical Firm : Shareholder-Employee
Cooperative Game Approach », American Economic Review, December, 1982, vol. 72, n° 5, p.
1097-1110

! Cf. Herbert Simon, « Bounded Rationality and Organizational Learning », Organization
Science, February, 1991, vol. 2, n° 1, p, 125-134

8 Cf, Oliver E, Williamson, « The Modern Corporation : Origins, Evolution, Attributes »,
Journal of Economic Literature, December, 1981, vol. 19, n° 4, p. 1545

% Cf. Thomas Donaldson et Lee E, Preston, op. cit., p. 84

% Cf. Kenneth E. Goodpaster, « Business Ethics and Stakeholder Analysis », Business Ethics
Quarterly, 1991, vol. 1, n® 1, p. 68
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fournisseurs ou des salariés. La 10i% et la morale®® sont également des recours
contre les pratiques opportunistes du dirigeant. De plus, la théorie de ’agence
sous-tend un schéma hiérarchique linéaire entre les acteurs économiques qui ne
constitue peut-étre pas une modélisation universelle du fonctionnement des
entreprises®’, Ainsi, le principal est un donneur d’ordre qui s’assure le contréle
du comportement de I’agent et donc la maitrise de la relation établie.
Cependant, certains mandataires peuvent apporter au projet stratégique des
actifs spécifiques qui sont rares et donc sources de pouvoir. Le dirigeant est un
salarié spécifique capable, par I’asymétrie informationnelle dont il bénéficie,
parce qu’il est le seul & entretenir des relations contractuelies avec tous les
acteurs impliqués dans Dentreprise®, de rééquilibrer 1’échange avec les

actionnajres-mandants,

2. 1. 2. Théories des coiits de transaction et du jeu coopératif

Fondée sur les travaux de nombreux auteurs (Ronald Coase, Kenneth
Arrow notamment), la théorie des coiits de transaction trouve sans doute une

formalisation parmi les plus achevées sous la plume d’Oliver E. Williamson.

L’axiome de départ est simple: la réalisation d’un échange sur un
marché implique une série de « cofits de transaction » qui comprennent, entre
autres, des coiits d’information pour recenser, formaliser et exprimer les
besoins et pour trouver une contrepartie, des cofits de négociation pour fixer le
prix de réalisation de la transaction, des coiits de rédaction du contrat de vente
etc. Aussi, pour organiser lactivité ¢conomique, une innovation
organisationnelle, sous forme de nouvelle «structure de gouvermnance® »,

émerge. L’entreprise se définit ainsi comme une alternative au marché ayant

¢ Cf. Edward R. Freeman et William M, Evan, « Corporate Governance : A Stakeholder
Interpretation », Journal of Behavioral Economics, winter, 1§90, vol. 19, n® 4, p. 343

% Cf. Thomas Jones, «Instrumental Stakeholder Theory: A Synthesis of Ethics and
Economics », Academy of Management Review, 1995, vol. 20, n° 2, p. 412-413

¢ Cf, Masahiko Aoki, « Toward an Economic Model of the Japanese Firm», Journal of
Economic Literature, March, 1990, vol. 28, n° 1, p. 1-27

% Cf. Charles W. L. Hill et Thomas M. Jones, « Stakeholder-Agency Theory », Journal of
Management Studies, March, 1992, vol. 29, 1° 2, p. 134

% Cf. Oiver E. Williamson, op. cit., p. 1547
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pour «objet et effet d’économiser les coiits de transaction’ ». Toutefois le
fonctionnement de la firme génére des coiits, notamment bureaucratiques et de
production’!, Dés lors, I’entreprise n’existe que dans la mesure oi ’arbitrage
entre « faire » et « faire faire », c’est-a-dire entre les cofits intemes qu’elle
produit et les colts de transaction qu’elle économise, lui est favorable. Les
implications théoriques et empiriques de ce nouveau paradigme sont multiples.
La firme n’est plus seulement ou essentiellement caractérisée par un contrat
fondamental, constitutif de la société anonyme, entre le dirigeant et les
propriétaires du capital mais également par une série de contrats
complémentaires, reliant une multitude d’acteurs économiques, non-
actionnaires. La firme est ainsi un « nceud de contrats” » que le dirigeant doit
établir pour s’assurer le concours d’agents apporteurs de multiples ressources

financiéres et productives nécessaires a la réalisation du projet stratégique.

A la méme période, au début des années 1980, un chercheur japonais
développe également une théorie des organisations qui, de son aveu méme,
«S’avére un peu bizarre par rapport au modeéle contractuel standard de
Uentreprise qui prévaut dans la littérature anglo-américaine™. » Loin d’un
modele universel, ’entreprise est un produit culturel distinct d’un pays 4 un
autre. L’organisation de I’entreprise japonaise présente plusieurs originalités au
regard du fonctionnement de sa concurrente américaine. En effet, elle ne se
caractérise pas par une relation bilatérale entre management et actionnaires
mais par un jeu coopératif entre trois acteurs. Le collectif constitué par les
salariés est une «partie’ ». Ce groupe dispose a la fois d’un intérét — par
I’attente d’une rémunération en contrepartie du facteur travail — et d’une
influence — par la détention d’une compétence spécifique a I’entreprise — sur le

processus de décision™. Dans cette optique, la place du dirigeant et des

7 Idem, p. 1543,

" Idem, p. 1547

7 Cf. Oliver E. Williamson , « Corporate Finance and Corporate Governance », Journal of
Finance, July, 1988, vol. 43, n° 3, p. 574. Cette image est également exprimée par Michael C.
Jensen et William H. Meckling, op. cit, p. 312: « L'entreprise privée ou la firme est
simplement une forme de fiction légale qui sert comme noeud de relations contractuelles [..]. »
 Cf. Masahiko Aoki, op. cit., p. 2

™ Cf. Masahiko Aoki, « Equilibrium Growth of the Hicrarchical Firm : Shareholder-Employec
Cooperative Game Approach », dmerican Economic Review, December, 1982, vol. 72, n° §, p.
1098

™ Cf. Masahiko Aoki, op. cit., 1990, p. 19
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actionnaires est réévaluée. La séparation entre propriété du capital et contrdle
de I’entreprise n’établit plus une division hiérarchique claire et dirccte entre le
mandant-actionnaire et le mandataire-dirigeant’®>, Au sein du contrat
fondamental, Ia relation est plus horizontale que verticale : le dirigeant n’est
pas ’agent trés surveillé des actionnaires. Ainsi, tant que le niveau de profit est
acceptable — et non plus forcément optimisé comme le prévoit la gouvernance
actionnariale —, le management dispose d’une certaine latitude dans ses
décisions stratégiques. Il est un arbitre dans la négociation sur la répartition
équitable de 1a «quasi rente organisationnelle’’ » — c’est-d-dire des gains
économiques générés par I’activité de 'entreprise — entre les propriétaires et
les salariés. L’entreprise n’apparait dés lors plus comme une boite noire : elle
est le creuset d’un équilibre coopératif entre les différents intéréts exprimés
(stakes) par les propriétaires du capital et par les salariés. L’activisme des
actionnaires, et parmi eux surtout la « banque principale » qui est 4 la fois
propriétaire et créanciére, ne se développe que lorsque I’entreprise est
confrontée a une difficulté importante. L’objectif est alors de restaurer les
conditions de pérennité de 1’entreprise. En termes de gouvernement
d’entreprise, méme si le fonctionnement des entreprises japonaises se fait
aujourd’hui moins original, la thése d’Aoki introduit un nouvel acteur dans la
conception de I’entreprise. La porte est ouverte et d’autres agents économiques
vont s’y engouffrer comme le pressent I*auteur qui note I’'importance d’autres

joueurs tels que les clients et les fournisseurs’,
2. 2. La théorie des parties prenantes

Si plusieurs critiques sont adressées a I’encontre de la théorie de
I’agence, il faut également en présenter les théories concurrentes ou
complémentaires selon les points de vue, qui tentent de la dépasser. Parmi

celles-ci, la théorie des parties prenantes (TPP) constitue un nouveau champ de

76 Cf. Masahiko Aoki, op. cit., 1990, p. 16

77 Cf. Masahiko Aoki, « A Model of the Firm as a Stakeholder-Employee Cooperative Game »,
American Economic Review, September, 1980, vol. 70, n® 4, p. 609

™ Cf. Mashiko Aoki, op, cit., 1982, vol, 72, n° 5, p. 1097-1110
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recherches qui fait 1'objet d’importants développements théoriques et

empiriques.

2. 2. 1. La nature de la relation avec la firme

A la suite des travaux de Williamson et d’Aoki, une nouvelle
représentation de ['entreprise se dessine. La TPP est une généralisation de la
théorie de 1’agence”. L’entreprise est congue comme un « neeud de contrats »
qui relie plusieurs acteurs économiques. Le dirigeant doit s’attacher la
collaboration de stakeholders, ou partenaires, ou parties prenantes, c’est-a-dire
d’acteurs détenteurs des ressources nécessaires a la définition et a la réalisation
du projet stratégique. La difficulté théorique réside dans la définition et

I’identification des parties prenantes.

Au niveau de la définition. la relation entre un agent et ’entreprise peut
étre unilatérale, bilatérale ou plus large intégrant de mani¢re non exclusive les
deux types de liaison. Dans le premier cas, un acteur est affecté par I’activité de
la firme. On dira que le partenaire a un intérét dans D’entreprise. La
reconnaissance ¢t le respect de cet intérét par le dirigeant dictent I’influence de
I’entreprise. Cette définition laisse la voie a I’identification d’un grand nombre

de partenaires. Le graphique suivant permet de visualiser le sens de la relation.

Figure 1-3 : Relation unilatérale entre le partenaire et la firme

Influence de la firme
Intérét du partenaire

Firme Partenaire

Dans le deuxiéme cas, un acteur est affecté et affecte ’activité de 1’entreprise.
On dira alors que le partenaire a un intérét et une influence dans I’entreprise. Il
en est de méme de celie-ci qui dispose d’un levier d’action sur 1’agent. Cette
définition est plus restrictive puisque la relation nourrie avec I’entreprise est

plus complexe, fonctionnant dans les deux sens : le partenaire dispose d’une

» Cf. Charles W. L. Hill et Thomas M. Jones, op. cit., p. 132
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influence reconnue par le dirigeant tout autant que celui-ci a moyen
d’influencer le partenaire. Le graphique qui suit présente la complexité de cette

relation :

Figure 1-4 : Relation bilatérale entre le partenaire et la firme

Influence de la firme

Firme Intérét du partenaire Partenaire
< Intérét de la firme

Influence du partenaire

Dans le troisiéme cas, la définition d’un partenaire recoupe les deux premicres
définitions : un partenaire est un acteur qui est affecté et/ou affecte I’activité de
P’entreprise. L’agent peut ainsi disposer d’un intérét et/ou d’une influence. La

relation peut fonctionner dans les deux sens.

Figure 1-5 : Relation au sens Iarge entre le partenaire et la firme

Influence de la firme

Firme Intérét du partenaire Partenaire
Intérét de la firme

Influence du partenaire

L’optique développée est pragmatique. En effet, il s’agit d’identifier les
contributeurs dont la relation est gérabie par le dirigeant dans la mesure ou il
dispose de leviers pour négocier I'accés a la ressource nécessaire a la

réalisation du processus productif.

Au niveau des parties prenantes, la reconnaissance par la firme du statut
de partenaires peut étre liée a 1’ aspect critique de la relation entretenue, dans la
mesure ol elle conditionne I’existence méme du processus productif par
Papport d’une contribution essentielle. Cette définition, qui se veut
opérationnelle pour le dirigeant conformément a I’objectif assigné par
Metcalfe®®, procéde d’une vision dynamique. L’intérét d’un partenaire se
définit comme I'impact de ’activité de I’entreprise sur sa fonction d’utilité.

L’influence d’un partenaire par contre se définit comme un pouvoir reconnu

8% Cf. Chris E. Metcalfe, « The Stakeholder Corporation», Business Ethics : A European
Review, January, 1998, vol. 7,n° 1, p. 32
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par le dirigeant sur le processus de décision de I’entreprise. Intérét et influence
sont donc deux variables de la relation bilatérale qui unit la firme et le
partenaire. Leur interaction est régie par les deux acteurs et non pas par le scul
dirigeant®!, La gestion de 1'intérét prend la forme d’une modulation de la
rémunération apportée a un contributeur du processus productif avec, comme
point fixe, le cofit d’opportunité. La gestion de ’'influence s’incarne dans une
hiérarchisation, menée et assumée par le dirigeant qui marque par-1a la
saillance déterminante de son rdle dans la firme, de Pimportance des diverses
contributions & la définition et la réalisation du projet stratégique. Mais
I’influence peut s’exprimer par deux biais. Le premier permet a un partenaire
de négocier directement avec le dirigeant. Le second nécessite ce que 'on
appellera dorénavant un «intercesseur médiatique », c’est-a-dire un acteur
non-partenaire en capacité d’interpeller le dirigeant et de mener une
négociation avec celui-ci au nom des intéréts d’un partenaire qu’il représente.
En définitive, dans un cadre dynamique, le gouvernement d’entreprise, a
travers son objectif de réalisation d’un projet stratégique, intégre les partenaires
en créant un intérét pour ceux qui 'influencent et autorise une influence pour

ceux qui y ont un intérét.

2. 2. 2. Identification des partenaires

Plusieurs définitions et tentatives d’identification des parties prenantes
ont été proposées. Une revue de littérature succincte donne une idée des
hésitations™.

2. 2.2, 1. Les partenaires

Dans leur étude fondatrice de 1983, Freeman et Reed proposent deux

définitions®. La premiére est large. Elle s’inscrit dans une optique stratégique :

81 Cf. Jeff Frooman, « Stakeholder Influence Strategies », Academy of Management Review,
April, 1999, vol. 24, n° 2, p. 191-205

82 Cf. Ronald K, Mitchell, Bradley R. Agle et Donna J. Wood, «Toward a Theory of
Stakeholder Identification and Salience : Defining the Principle of Who and What Really
Counts », Academy of Management Review, Qctober, 1997, vol, 22, n® 4, p, 853-886
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les parties prenantes sont «fout groupe ou individu identifiable qui peut
affecter ou étre affecté par la réalisation des objectifs de !'organisation ». Sont
concernés entre autres les administrations publiques, les concurrents, les
groupes de pression, les employés, les clients, les actionnaires, les syndicats,
les associations professionnelles. Ces acteurs entretiennent une relation
unilatérale ou bilatérale avec Pentreprise. Une seconde définition est plus
restrictive, centrée sur les besoins essentiels de la firme. La qualité¢ de
partenaire se restreint aux agents qui nouent une relation essenticlle a la
réalisation du projet stratégique : « tout groupe ou individu identifiable dont
Uentreprise est dépendante pour sa survie». Y sont inclus les salariés, les
clients, certains fournisseurs apporteurs de ressources critiques, les créanciers
les plus importants, les administrations publiques clés et les actionnaires. Cet
essai fondateur va longtemps servir de référence aux travaux ultérieurs et
structure encore le débat sur la définition des partenaires. Les publications qui
suivent s’attachent a préciser, si ce n’est directement la définition des
partenaires, les acteurs impliqués ou concernés par le projet stratégique. En
1991, Goodpaster énumére quelques partenaires a titre d’exemple: les
actionnaires, les salariés, les fournisseurs, les clients, les financeurs non-
actionnaires, les concurrents, les gouvernements et les communautés pour

lesquelles il n’apporte pas de définition générale®,

La méme année, Savage, Nix, Whitchead et Blair prennent le contre-
pied de Freeman et Reed en désignant les parties prenantes comme les acteurs
qui, en méme temps, ont un intérét dans le projet stratégique ef ~ et non ou —
qui exercent une influence sur I’organisation®”, La définition proposée pose une
relation bilatérale entre ’acteur et la firme. Pour étayer leur point de vue, les
auteurs réalisent une étude de cas présentant la gestion stratégique 'des
partenaires par une compagnie aérienne américaine. Leur analyse suggére que

le pouvoir d’un partenaire est surtout fonction de la nature et de la portée de la

8 Cf. Edward R. Freeman et David L. Reed, « Stockholders and Stakeholders: A New
Perspective on Corporate Governance », California Management Review, spring, 1983, vol. 25,
n° 3, p. 88-106

8 Cf. Kenneth E. Goodpaster, « Business Ethics and Stakeholder Theory », Business Ethics
Quarterly, 1991, vol. 1, n° 1, p. 53-73

% Cf. Grant T. Savage, Timothy W, Nix, Carlton J. Whitehead et John D, Blair, « Strategies for
Assessing and Managing Organizational Stakeholders », Academy of Management Executive,
May, 1991, vol. 5,n° 2, p. 61-75
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relation entretenue avec I’entreprise. Dans cette optique stratégique, la tentative

de définir de maniére universelle les partenaires apparait vaine. En effet,
chaque organisation développe des partenariats contingents a son activité et 3
son fonctionnement. Par exemple, les fournisseurs ont un pouvoir d’autant plus
important qu’ils sont peu nombreux et que I’entreprise est fortement
dépendante de la ressource qu’ils apportent. En 1992, sans livrer une définition
des partenaires, Hill et Jones procédent 4 un nouveau recensement qui
comprend le dirigeant, les actionnaires, les salariés, les clients, les fournisseurs,
les créanciers, les communautés et le grand public®®. En 1994, face aux
critiques qui pointent I’incapacité persistante des travaux sur la théorie des
parties prenantes & poser une définition consensuelle et stable des partenaires,
Freeman cite cing parties prenantes considérées comme essentielles, Affectés
par le processus contractuel de création de valeur, les financiers — pour éviter le
terme d’actionnaires —, les employés, les fournisseurs, les clients et les
communautés® entretiennent une relation unilatérale avec la firme. En 1995,
Clarkson élabore une nouvelle proposition® : «Les partenaires sont les
personnes ou les groupes qui ont, ou revendiquent, la propriété, des droits ou
des intéréts dans l'entreprise et ses activités, passées, présentes, ou futures.
Ces droits reclamés ou ces intéréts sont le résultat de transactions, ou
d’actions menées, avec l'entreprise, et qui peuvent étre légales ou morales,
individuelles ou collectives. » La définition posée est de nouveau unilatérale.
Les partenaires sont les acteurs qui ont un intérét dans l’entreprise. Ils

cherchent 2 le faire reconnaitre par le dirigeant.

Dans le méme numéro de revue, Donaldson et Preston alimentent le
débat avec une production qui révéle une relative convergence des recherches
académiques®. Les partenaires sont « les personnes ou groupes qui ont des
intéréts légitimes [dans] [lactivité de l'entreprise. Les partenaires sont

identifiés par leurs intéréts dans 'entreprise qu'elle ait ou non un intérét

% Cf. Charles W. L. Hill et Thomas M. Jones, op. cit., p. 131

% Cf. Edward R. Freeman, « The Politics of Stakeholder Theory : Some Future Directions »,

Business Ethics Quarterly, October, 1994, vol. 4, n® 4, p, 409-421

% Cf. Max B. E. Clarkson, « A Stakeholder Framework for Analyzing and Evaluating

Corporate Social Performance », Academy Management Review, January, 1995, vol. 20, n° 1,
. 106

B Cf. Thomas Donaldon et Lee E. Preston, op. cit., p. 67
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correspondant avec eux.» La définition posée de la relation est large: les

partenaires ont un intérét et peuvent avoir une influence. Les auteurs
considérent particuliérement huit partenaires que sont les gouvemements, les
fournisseurs, les associations professionnelles, les collaborateurs, les
communautés, les clients, les groupes de pression et les investisseurs, En 1997,
Mitchell, Agle et Wood proposent non pas une définition mais un outil
permettant d’identifier les partenaires A partir de trois attributs™ :

* Un pouvoir sur la firme, c’est-a-dire la capacité a obtenir gain de
cause dans la relation avec I’entreprise, que ce pouvoir soit coercitif
par Putilisation de la force, de la violence ou de la contrainte,
utilitarien basé sur des ressources matérielles ou financiéres, ou
normatif, basé sur des ressources symboliques ;

* La légitimité de la relation définie selon Suchman comme « une
perception que les actions d’une entité sont désirables, appropriées
a certains systéemes de normes sociales construits, de valeurs, de
croyances et de définitions’ » ;

» L’urgence des attentes envers 1’entreprise, définie comme le degré
d’immédiate attention que réclame le partenaire pour maintenir sa
relation avec la fime.

La saillance d’un partenaire est d’autant plus importante qu’il cumule un, deux
ou trois de ces attributs. La recherche permet de produire trois grandes
catégories de partenaires : latents pour ceux qui ne présentent qu’une seule
caractéristique, prégnants pour ceux qui en présentent deux et de référence
pour ceux qui en présentent trois. Toutefois, les auteurs livrent une conclusion
proche de celle présentée par Savage, Nix, Whitehead et Blair ; 1a désignation
des parties prenantes est contingente a 1’entreprise, 4 son environnement, 3 son
fonctionnement, & ses contraintes industrielles et productives. L’année
suivante, en 1998, en France, Charreaux et Desbriéres présentent une courte
définition” : « En principe, au sens le plus large, les stakeholders représentent

I’ensemble des agents dont I'utilité est affectée par les décisions de la firme ».

* Cf. Ronald K. Mitchell ef al., op. cit.

! Cf, Marck C. Suchman, « Managing Legitimacy : Strategic and Institutionnal Approaches »,
Academy of Management Review, 1995, vol. 20, n° 3, p. 574

? Cf. Gérard Charreaux et Philippe Desbriéres, « Gouvernance des entreprises: valeur
partenariale contre valeur actionnariale », Finance Contréle Stratégie, juin, 1998, vol. 1, n° 2,
p. 57-88
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La relation redevient unilatérale. Le développement de leur article les améne a
citer quelques partenaires: les clients, les fournisseurs, le personnel, les
préteurs, les actionnaires, le dirigeant. Par contre, I’Etat n’est que cité sans étre
utilisé tandis que la communauté locale est complétement absente. Enfin, en
1999, Reed distingue deux sens dans les relations entre I’entreprise et ses
partenaires®, Dans une vision descriptive, 1a partie-prenante est « directement
affectée par l'activité de la firme » alors que dans une acception instrumentale,
un partenaire est un acteur «qui est en mesure d’affecter 'activité de la
firme. » On peut donc fixer un récapitulatif présenté ci-dessous des partenaires

selon les recherches :

Tableau 1-3 ;: Quelques identifications de partenaires

- |3
=~ =8 g g2 | o
- = | KT8 | = o) TR P
KT|O w38 [0 |AT|=2C A=
Dirigeant v v | ¥
Actionnaires v | ¥ v | v ] Vv v |V
Créanciers v v v v
Employés v v v | v v v v
Syndicats v % %
Fournisseurs v | Y g’ VvV _‘%" v | v
Clients v | Y § v v] v § v |V
Concurrents v |V :g :§
Etat v I I T 1€ T
Grpes de pression v S v iV &
Syndicats pro v v
Assurances
Assoc. consomat,

8 Cf, Darryl Reed, « Stakeholder Management Theory: A Critical Theory Perspective »,
Business Ethics Quarterly, July, 1999, vol. 9, n° 3, p. 453-483
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Media v

Communauté v vIivi|] Y v

Grand public v

Méme si tous les auteurs ne se sont pas attachés & fixer une liste précise
et exhaustive des acteurs qu’ils considérent comme partenaires de ’entreprise
et que les termes utilisés ont des définitions varjables - les groupes de pression
cités par Clarkson recouvrent sans doute tout ou partic des associations
professionnelles de Freeman et Reed, les syndicats de salariés sont parfois
dissociés des employés, Ia communauté de Goodpaster n’est probablement pas
entierement distincte du grand public de Hill et Jones —, quelques constantes se
dégagent. En effet, un consensus semble considérer comme parties prenantes
au moins les actionnaires, les salariés, les fournisseurs, les clients, la
communauté, et, dans une moindre mesure, 1’Etat. Par contre, plusicurs acteurs
ne sont guére cités qu’une ou deux fois (le grand public, les syndicats), tandis
que d’autres sont encore ’objet de débats. Le dirigeant n’est pas toujours
considéré alors que conformément 2 la théorie de 1’agence, il a un intérét et une
influence dans le processus de décision de la firme®™. Ce point de vue est
soutenu par Preston et Sapienza® et Charrcaux et Desbriéres. De méme, les
media ont une influence sur ’entreprise mais leurs intéréts dans le processus
productif sont difficiles 4 déterminer’®. En effet, il faut sans doute ici distinguer
les media indépendants qui n’ont pas d’intérét dans I’entreprise, des media
dépendants qui fournissent des encarts publicitaires ou dont le capital est
détenu en tout ou partic par des entreprises. Par contre, Freeman et Reed
soulignent que le management stratégique plaide pour I’intégration des firmes
concurrentes comme partenaires — au sens large — afin « d’autoriser l'analyse
de toutes les forces et pressions, qu'elles soient amicales ou hostiles’ »,
notamment dans le cadre de la théorie des jeux, & la différence Donaldson et

Preston qui les excluent expressément’®, Toutefois, s’il est acquis que les

%4 Cf. Oliver E. Williamson, op. cit., 1981, p. 1564

% 'Cf. Lee E. Preston et Harmry J. Sapienza, « Stakeholder Management and Corporate
Performance », Journal of Behavioral Economics, Winter, 1990, vol. 19, n° 4, p. 363

% Cf. Thomas Donaldon et Lee E. Preston, op. cit., p. 86

*7 Cf, Edward R. Freeman et David L, Reed, op. cit., p. 92

% Cf. Thomas Donaldson et Lee E. Preston, p. 86
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concurrents impactent les résultats de I’entreprise 3 travers leurs décisions sur
les marchés de biens et de services, la nature de leur intérét, par contre, est
difficile & fixer”. L’intérdt peut ainsi &tre « positif», dans une vision
néoclassique ou la concurrence permet d’accéder aun bien-étre social, ou
« convergent » dans le cas de formes dégradées de la concurrence pure et
parfaite telle que la « co-opétition », ou « adverse » dans la mesure ou le gain
d’une entreprise peut étre congu, de maniére presque mercantile, comme la

10 Corollaires de ces hésitations concernant la

perte enregistrée par une autre
définition et le nombre de partenaires, des difficultés existent pour fixer
clairement dans chaque relation d’agence le rdle de I’agent et le rdle de
principal. Pour Goodpaster'® et Hill et Jones'®, il est acquis que le dirigeant
n’est agent que des seuls propriétaires. Pour les seconds, il est également
évident que les collaborateurs ne sont pas donneurs d’ordre du dirigeant et que
certains clients louent les services de I’entreprise. Toutefois, une convention
académique indique que la firme, dans ses relations avec les partenaires non-

actionnaires, est le mandant et les contreparties les mandataires'®,

2.2, 2.2, Les catégories de partenaires

Dés les premiers travaux sur la TPP, le besoin de hiérarchiser les
partenaires se fait sentir. Ainsi, malgré la diversité des définitions sur la nature
des parties prenantes, les chercheurs s’accordent 3 distinguer des catégories

d’acteurs selon I’importance de leur contribution au processus productif.

Freeman et Reed proposent deux définitions. La premiére étend la
gouvernance d un grand nombre d’acteurs. La seconde, par contre, concentre
1"attention du dirigeant sur un cercle réduit de partenaires dont la participation
est critique, c’est-a-dire qu’elle est une condition sine qua non de la réalisation

du projet économique'®. Savage, Nix, Whitehead et Blair distinguent

% Cf. Jéréme Ibert, « La gestion paradoxale des relations entre firmes concurrentes », Revue
Frangaise de Gestion, décembre, 2004, vol. 30, n° 148, p. 153-177

10 rdem, p. 86

191 ¢f, Kenneth E, Goodpaster, op. cit., p. 69

192 Cf, Charles W. L. Hill et ThomasM Jones, op. cit., p. 134

19 f. Kenneth E. Goodpaster, op. cit., p. 61

104 cf. Edward R. Freeman et David L. Reed, op. cit.
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également deux types de partenaires dont le dirigeant doit mesurer la menace
ou la capacité de coopération, Les partenaires primaires ont un impact direct
sur D’entreprise avec laquelle ils entretiennent des relations formelles,
officielles ou contractuelles ; ce sont les créanciers, les syndicats de travailleurs
et les grands actionnaires, c’est-a-dire les contrélaires qui exercent au sein du
noyau stratégique un contréle interne sur le comportement du dirigeant. Les
partics prenantes secondaires, par contre, ne sont pas directement impliquées
dans le processus productif. On y compte les partenaires tels que le
gouvernement, tes compagnies d’assurance, les associations de consommateurs
qui peuvent influencer et qui sont influencés par I’activité économique. De ses
travaux, Clarkson tire également deux regroupements qui marquent une
certaine proximité avec les travaux de Savage et al.'®, Les parties prenantes
primaires sont des partenaires critiques sans la participation desquels
I’entreprise ne peut survivre. On y retrouve donc les actionnaires, les
investisseurs, les salariés, les clients, les fournisseurs, les gouvernements et les
communautés qui mettent a disposition les infrastructures. Leur contribution
est essentielle 4 la réalisation du projet stratégique. Les parties prenantes
secondaires sont celles qui influencent ou sont influencées par 'entreprise mais
qui n’entretiennent pas de relations avec la firme conditionnant sa pérennité.
Ce groupe est constitué des media et de groupes de pression qui peuvent
notamment mobiliser le grand public pour infléchir ou entraver la réalisation

du processus productif.

La volonté de hiérarchiser les partenaires se retrouve également dans
I’article de Mitchell, Agle et Wood'®, Eile structure 1a démarche de recherche
par 1’élaboration d’une grille de lecture fixant une typologie contingente des
partenaires d’une firme, des plus importants, dont la contribution est
essentielle, aux partenaires plus éloignés, impliqués ou concernés plus
indirectement par I’activit¢ économique. Reed procéde également 4 un
regroupement des parties prenantes'®’, Il distingue les partenaires internes,

présents a I'intérieur des frontiéres traditionnelles de I’organisation. Ce sont le

19 Cf, Max B. E. Clarkson, op. cit., p. 106
1% ¢f. Ronald K. Mitchell et al., op. cit.
197 Cf, Darryl Reed, op. cit.
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dirigeant, les employés et les actionnaires. A I’extérieur des frontiéres de la
firme, les partenaires externes sont les foumnisseurs, les consommateurs, les

communautés locales.
2. 3. Une gouvernance élargie

Avec la TPP et la théorie de I’agence, le gouvernement d’entreprise
mené par le noyau stratégique apparait comme un équilibrage des attentions
accordées a chaque acteur, comme la satisfaction calculée des attentes

exprimées par une multitude de partenaires.
2. 3. 1. Les acteurs

La revue de littérature permet de pointer deux questions qui restent en

débat : qu’est-ce qu’un partenaire 7 comment les hiérarchiser ?

Nous proposons donc de définir ici comme parties prenantes les acteurs
financiers, économiques, sociaux et sociétaux qui ont un intérét récurrent — ils
sont affectés de maniére réguliere et/ou durable par D’entreprise -~ dans
’activité économique de 1’organisation et qui, éventuellement, exercent une
influence -- ils affectent de maniére réguliére et/ou durable ’entreprise — sur
I’existence, 1a définition et la réalisation du projet stratégique. Nous percevons
donc I’entreprise comme un ensemble d’interrelations avec les contributeurs du
projet stratégique'®, c’est-a-dire un ensemble de contrats bilatéraux'®’, Ceste
acception permet d’identifier plusieurs partenaires qui expriment des attentes
en direction du noyau stratégique. La hiérarchisation des partenaires est
également un élément nécessaire dans les travaux cherchant & approfondir le
paradigme partenarial. Ainsi, nous considérons qu’il existe trois grandes
catégories — ou strates — de parties prenantes intégrées dans la gouvernance de
la firme qui exercent une influence sur le noyau stratégique. Chacune dispose

ainsi d’un intérét et, possiblement, d’une influence dans [’activité économique

1% Cf. Thomas Donaldson et Lee E. Preston, op. cit., p. 69 et 71
199 Cf. Edward R, Freeman et William M. Evan, op. cit., p. 345
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de I’entreprise dans la mesure ol sa participation est reconnue par le dirigeant.
La premiére strate est actionnariale ; elle regroupe les partenaires financiers du
projet stratégique et comprend les investisseurs. Dans notre conception, le
noyau stratégique ne figure pas comme un partenaire du projet puisqu’il en est
I’auteur. Notre modéle est donc managérial et cherche 3 comprendre les
conditions de pilotage stratégique de ’organisation. La deuxiéme strate est
partenariale. Elle regroupe les acteurs socio-économiques qui apportent une
ressource productive  la réalisation du projet stratégique, Ce sont les clients,
les foumnisseurs, les salariés et les créanciers obligataires et bancaires. Enfin, la
troisiéme strate est citoyenne, au sens ol le noyau stratégique est de plus en
plus souvent confronté & des attentes émanant d’acteurs concernés par ’activité
productive a travers des prélévements de ressources naturelles (qualité de 1’air,
de la terre), sociales (cohésion sociale) ou sociétales (écologie, bio-diversité

etc.).

Figure 1-6 : Les partenaires du gouvernement d’entreprise

. Non-partenaires

Partenaires

Noyau ," - \ % . Contraintes
z . " Partenaires
.. financiers e

Frontidres
du projet

Gouvernance Gouvernance Gouvernance
actionnariale partenariale citoyenne
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2. 3. 2. La strate actionnariale

Les actionnaires non contrlaires unis par le contrat fondamental
constitutif de I’entreprise sont des partenaires du projet pour au moins deux

raisons.

D’une part, si la TPP est une généralisation de la théorie de 1’agence''’,
alors elle inclut par définition les acteurs du contrat fondamental, D’autre part,
conformément 3 la définition retenue des partenaires, la théorie des droits de
propriété décrit I'intérét et 'influence des actionnaires et du dirigeant. En effet,
le fructus (dividendes et plus-values en capital) constitue leur intérét dans
I’activité de la firme. Leur influence est par contre variable si on distingue les
contrdlaires des investisseurs. Les premiers ont une influence directe par
I’exercice d’un contrdle inteme des décisions de gestion. Ils sélectionnent
également le dirigeant de I’entreprise sur le marché de Pemploi. Les
investisseurs, par contre, ont une influence plus indirecte. Le contrle externe
s’exprime surtout a travers le droit d’abusus avec la possibilité de revendre
leurs titres sur les marchés financiers en cas de désaccord avec la stratégie.
Leur activisme tend toutefois a se développer, surtout pour dénoncer les
collusions pouvant exister entre les acteurs du noyau stratégique. Le dirigeant,

acteur spécifique par sa position au sein du processus de prise de décision'!!,

112

est également un partenaire  “. En effet, par un conirat de délégation, il regoit le

droit d’usage. Son influence se mesure ainsi par la mobilisation de
compétences spécifiques que sont les pouvoirs de capacité et de consensus'’?
afin de créer et de gérer un portefeuille de partenariats. En contrepartie, son
intérét prend la forme d’une rémunération, indexée sur la création de valeur

pour I’actionnaire conformément aux préconisations de la théorie de I’agence.

' Cf. Charles W. L. Hill et Thomas M, Jones, op. cit., p. 132

Ul Cf. Richard P, Castanias et Constance E. Helfat, « Managerial Resources and Rents »,
Journal of Management, March, 1991, vol. 17, n° 1, p. 155-171

"2 rdem, p. 134

113 Cf. Bernard de Montmorillon, Les groupes industriels, éditions Economica, Paris, 1986, 187

pages
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Tableau 1-4 : Les partenaires financiers

Partenaires Intérét Influence
Actionnaires non | Profit financier : plus- | Contrdle externe : abusus
contrdlaires value, dividende

2. 3. 3. La strate partenariale

Pour réaliser le projet stratégique initié par le dirigeant et avalisé par les
actionnaires, la gouvernance doit intégrer de nouveaux acteurs. Le
gouvernement d’entreprise devient partenarial. La croissance de ’entreprise

devient contractuelle'!*,

L’arrangement gouvernemental devient complexe, composé d’un
ensemble d’équilibres coopératifs qui trouve sa formalisation dans la création

de contrats subordonnés'’

— leur existence est conditionnée par le contrat
fondamental. Ceux-ci comportent une incitation & collaborer, c’est-3-dire un
intérét dans 1’activité productive pour les partenaires socio-économiques que
sont les fournisseurs de biens et services (en amont comme en aval de la chaine
de création de valeur : les fournisseurs de matiéres premiéres, les distributeurs,
les experts et consultants, les sous-traitants etc.), les clients, les salariés, les
pouvoirs publics, et les financeurs non-actionnaires (banques et créanciers
obligataires). Parce qu’ils sont les acteurs de la réalisation du projet
stratégique, ils ont une influence sur celui-ci. Les concurrents peuvent

également étre cités méme si la nature de leur intérét reste a préciser.

Tableau 1-5 : Les partenaires socio-économiques

Partenaires Intérét Influence
Personnel Besoins de la pyramide {Contrat de travail,
de Maslow législation sociale
Filiére en amont Profit industrie] et Contrat de fourniture,
(fournisseurs) et en aval | commercial d’approvisionnement, de

' cf. Bernard de Montmerillon, op. cit., p. 22
113 Cf. Edward R. Freeman et William M. Evan, op. cit., p. 338
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(distributeurs)

partenariat, de sous-
traitance, de prestation,

législation commerciale

Filiére a ’horizontal

{concurrents, substituts)

Profit industriel et
commercial

Benchmark

Jeu concurrentiel,

législation commerciale

Pouvoirs publics

Recettes fiscales

Législations générales

Clients ultimes

QOffre commerciale

Jeu concurrentiel, contrat

de vente, législation

commerciale
Financeurs non- Profit financier (intéréts | Contrat financier,
actionnaires et remboursement a législation comptable et

échéance)

financiére

Chaque catégorie de partenaires socio-économiques a un intérét et

cherche 3 faire reconnaitre son importance pour peser sur le projet :

»  L’intérét du personnel, en contrepartie du travail délivré, repose sur

la satisfaction des besoins physiologiques, sociaux, de sécurité, de

reconnaissance et de réalisation personnelle exprimés par le

versement d’un salaire,

de primes et autres

émoluments

(formations, perspectives de carriére...) sources de prestige social et

synonymes de sécurit¢ de I’emploi. L’influence des salariés est

organisée a travers le marché de I’emploi, mais également autour de

collectifs protecteurs tels que les syndicats ou les organismes

paritaires au sein de la firme (comité d’entreprise etc.) ;

= Jes

fournisseurs de matiéres premieres,

de marchandises,

d’immobilisations, distributeurs, sous-traitants, et autres partenaires

facilitateurs (experts, consultants...) assurent leur réle avec

I’objectif de dégager un profit industriel et commercial rémunérant

la prise de risque encourue, un idéal étant d’établir une relation

durable afin de créer une source de revenus stables, dans des

conditions économiques de transaction mutuellement satisfaisantes,
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Leur influence s’exerce au travers des marchés « b to b » de biens et
de services et de certaines organisations de type syndical ;

Les créanciers bancaires et obligataires financent l’activité en
contrepartie d’une rémunération des capitaux engagés conforme aux
échéanciers fixés, et d’un remboursement intégral des préts
accordés. Leur pouvoir de négociation prend appui sur les marchés
financiers mais également a travers des mécanismes de syndication
bancaire. Leur influence sur le dirigeant peut également étre directe
quand il s’agit d’éviter une faillite ;

Les pouvoirs publics (Etats et collectivités locales) cherchent a
obtenir une part de la rente organisationnelle grice 4 un systéme de
prélévements fiscaux visant a financer la création et ’entretien de
biens publics (infrastructures matérielles) et  certains
investissements d’intérét collectif qui ne peuvent étre ’objet d’une
prise en charge efficace par le marché (éducation, santé, recherche).
L’entreprise détermine sa localisation au moins en partie sur des
crittres de législations qui constituent une ressource contre
Pincertitude et le risque. En effet, la puissance publique assure un
controle légal et réglementaire des conditions d’exercice de
Pactivité de I’entreprise afin d’apporter une garantie du respect des
contrats passés entre les acteurs. Ces garanties fixées par la loi sont
évidemment fluctuantes selon les pays, disposant de législations
plus ou moins contraignantes, reflets de consensus économiques,
sociaux, sociétaux et écologiques particuliers. Ainsi Pentreprise
bénéficie d’un environnement fiscal, légal et institutionnel lui
garantissant des recours juridiques visant & sanctionner d’éventuels
comportements délictueux ou abusifs. L’influence de I’Etat s’exerce
a travers la Loi et I’expression des pouvoirs régaliens ;

Les clients ultimes d’une filiere attendent la satisfaction d’un besoin
a un prix abordable et & une qualit¢ minimale garantie, dans un
contexte de choix différenciés. L’influence s’opére a travers le
marché des biens et services mais également a ftravers les
associations de défense des consommateurs qui prennent appui sur

le développement du consumérisme ;
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* Les concurrents présents sur le marché, ou pouvant désirer y
rentrer, veulent voir la reconnaissance et le respect pérenne d’un
mécanisme de confrontation concurrentielle de 'offre et de la
demande. Dans ce cadre, toute concurrence devient également une
comparaison, une référence qui fixe une hiérarchie des compétiteurs
nécessaire 4 la valorisation des entreprises et 3 la motivation des
partenaires notamment. L’influence se mesure & travers le marché
des biens et de services et & travers I’activisme de syndicats de

professionnels.

Tous ces partenaires socio-économiques, en tant qu’acteurs de 1’activité
productive, disposent d’un pouvoir de contestation visant & amender Ia
définition ou les conditions de réalisation du projet stratégique et dont une
expression ultime est sans doute le désengagement. A I’instar des actionnaires
investisseurs, et a ['inverse du noyau stratégique, ces parties prenantes
constituent une catégorie hétérogéne, ayant des intéréts différents voire

divergents en méme temps que des influences variables.

2. 3. 4. La strate citoyenne

Enfin, last but not least, dans une approche néo-institutionnelle!',
concevant I’entreprise comme un systéme ouvert sur la société, de nouveaux
partenaires, non €économiques intégrent une gouvernance qui prend une
dimension citoyenne. La relation avec la firme est involontaire. La croissance

de I’entreprise devient conventionnelle.

Tableau 1-6 : Les partenaires sociétaux

Partenaires Intérét Influence
Société Préservation et amélioration | Conventions sociales,
du cadre sociétal législations sociales
Milieu naturel Préservation et amélioration | Conventions socio-

18 Cf. J. Meyer et B, Rowan, « Institutionalized Organizations : Formal Structure as Myth and
Ceremony », American Journal of Sociology, 1977, vol. 83, n° 2, p. 340-363
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du cadre environnemental | écologiques, législations

environnementales

La société (les communautés selon la terminologie anglo-saxonne) et le
milieu naturel sont des parties prenantes du projet stratégique. S’ils ne
contribuent pas directement au processus productif, ils peuvent par contre étre
touchés par des effets de débordements, c’est-a-dire les rejets de la firme a
Pextérieur de ses frontiéres. Les intéréts des partenaires sociétaux résident dans
la gestion par la firme de ces externalités qui passe par la maximisation des
externalités positives et, d’autre part par la réduction, voire la suppression, des
rejets nuisibles A Ia cohésion sociale et a ’équilibre écologique qui pénalisent,
parasitent, déstructurent, dévitalisent ou menacent d’autres processus
productifs, culturels ou sociétaux. L’entreprise puise ainsi dans
I’environnement social des ressources individuelles (personnel) ou collectives
(tissu de Petites et Moyennes Entreprises, formes et intensité des relations
sociales) qui Ilui sont nécessaires. L’entreprise sollicite également
I’environnement physique pour y prélever des matiéres premiéres (bois,
métaux...), des carburants (charbon, pétrole...), des comburants (eau, air...),

de l’espace1 17

. Mais le prélévement de ressources collectives ne peut se faire
gwen fonction d’une législation et de conventions sociales et socio-
écologiques refusant, limitant ou aménageant certaines pratiques jugées non
souhaitables car génératrices de coiits sociaux importants, afin d’éviter les
pillages, les abus et les rejets sans traitement qui obligeraient la collectivité a
engager des frais de reconstitution des ressources pour celles qui sont
renouvelables, de dépollution etc. L’entreprise peut également favoriser

V8 e mécénat

certaines pratiques dont elle ne profite que partiellement
culturel et artistique est une source d’enrichissement des compétences des
personnels, facteur de créativité, de souplesse intellectuelle et, partant, de

compétitivité accrue.

" La terre a longtemps figuré dans la pensée économique comme un facteur de production,
aux cdtés du travail et du capital.
18 Cf. James P. Hawley et Andrew T. Williams, op. cit., p. 24
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Par contre, I'influence des parties prenantes sociétales n’est pas directe

car elles sont réputées « muettes''’

». En effet, elles ne peuvent exprimer leurs
revendications directement a4 la firme. Il leur faut des intercesseurs
médiatiques, des media citoyens tels que les associations, les lobbies, les ONG
qui surveillent le comportement social et écologique de la firme. L’influence
des environnements est ainsi représentée par le pouvoir de dénigrement qui est
une interpellation par les ONG de I’opinion publique, de I’Etat et des
collectivités locales visant a dénoncer les pratiques d’une entreprise qui sont
jugées non conformes aux conventions sociales en vigueur. Dans cette optique,
les mass media indépendants (télévision, radio, journaux) ne sont donc pas des
partenaires de la firme car s’ils ont une influence, ils n’y ont pas d’intérét
habituel et récurrent. Les résultats de cet activisme citoyen sont multiples : les
sites industriels dépollués au frais des entreprises qui les ont occupés, les
plages souillées nettoyées par les sociétés pétrolicres, le financement par leur
ex-employeur de plans de reclassement et de formation pour les personnels
licenciés etc. La pression écologiste sur l’entrepﬁse est sans doute I’exemple le
plus récent de la dynamique du systéme de la gouvernance. A travers cet
activisme partenarial, I’émergence des partenaires sociétaux est la marque
d’intéréts jusque 1a peu considérés qui cherchent a faire reconnaitre leur

influence.

1 Cf, Michel Capron, « L’économie éthique privée: la responsabilité des entreprises

I'épreuve de I'humanisation de la mondialisation », Economie Ethique, n°® 7, 72 pages
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3. Vers une gouvernance complexe

La comparaison théorique entre 1a théorie de I’agence et la théorie des
parties prenantes aboutit 3 mettre en perspective chacun des modeéles proposés.
Ainsi, la TPP n’échappe pas & la critique. En réponse, certains travaux ont
cherché 2 approfondir le paradigme partenarial pour en renforcer la robustesse,
Dans le méme temps, de plus en plus d’entreprises, par leur internationalisation
notamment, se trouvent confrontées a la diversité des attentes développées par
les acteurs impliqués ou concemés par la réalisation du processus productif.
Elles développent une gouvemance globale qui intégre les actionnaires et

certains partenaires influents,
3. 1. Critique de la théorie des parties prenantes

Dans les milieux académiques, la TPP connait une notoriété importante.
Pour certains, elle s’érige en « nouvelle orthodoxie'?® ». Pour autant, plusieurs
critiques lui sont adressées. Parmi elles, la plus importante est son
incomplétude instrumentale. En effet, il est couramment reproché a la TPP de
ne pas indiquer le mode de création d’un consensus entre tous les partenaires

autour de I’objectif ultime du projet économique'”!

. La critique porte ainsi tout
a la fois sur la définition des partenaires et la teneur et 1a portée de la relation

nouée avec la firme.

La revue de littérature montre qu’il existe une multitude de propositions
académiques pour la définition des partenaires. Cette diversité entraine des
difficultés dans son utilisation par les praticiens. Ayant des difficultés 2
détecter les partenaires et 4 en évaluer [!'importance relative, Ia
contractualisation portée par la TPP des relations nouées entre la firme et les

parties prenantes devient un processus délicat et difficile. Il existe ainsi une

1% Cf, Elaine Sternberg, « Stakcholder Theory Exposed », Economic Affairs, Summer, 1996, p.
36

21 ¢f, Michael C. Jensen, « Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate
Objective Function », Business Ethics Quarterly, 2002, vol. 12, n° 2, p. 235-256
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122 Ce trait est d’autant

tendance 2 identifier un nombre excessif de partenaires
plus caractéristique que, par contraste, la gouvernance actionnariale pointe de
maniére claire et directe les actionnaires comme acteurs essentiels, facilement
identifiables par la détention de titres de capital et porteurs d’un seul objectif
pour Pentreprise sur lequel elle repose sa raison d’étre et donc le consensus
entre les acteurs : la création de valeur actionnariale. Dans le champ empirique,

les conséquences de cette indétermination sont nombreuses.

D’une part, la portée de la responsabilité n’est pas clairement fixée. Le
nombre de partenaires A reconnaitre par la firme est ainsi potentiellement
illimité. En effet, de nombreux agents peuvent considérer qu’ils affectent ou
qu’ils sont affectés par le projet économique et ainsi s’ériger en interlocuteur
1égitime du noyau stratégique. Parmi eux, certains émettent des revendications
contestables sur la base de leur seule capacité a affecter I’entreprise. Ce peut
étre « les terroristes et les concurrents, la végétation et les créatures marines

1235 jusqu'aux « maitre-

sans nom, et les générations pas encore nées
chanteurs, [et] les escrocs'®* ». Cette critique est notamment émise par les
chercheurs anglo-saxons sensibilisés aux pratiques de chantage (blackmail) qui
s’abattent parfois sur les entreprises. D’autre part, la TPP cherche 2 remplacer
la notion de culpabilité déterminée par la loi par la notion de responsabilité
sociale ou sociétale déterminée par la morale. Cependant, la teneur de cette
responsabilité élargie de Pentreprise n’est pas précisée. La difficulté s’illustre
particuliérement auprés des partenaires fels que la société civile et
I’environnement naturel. Par exemple, I'intégration dans la gouvernance de la
société civile entraine une responsabilisation de la firme envers tous les
membres d’un groupe aussi ample qu’une nation or « une organisation qui est
responsable envers tout le monde n’est responsable envers personne: une
responsabilité diffuse n’existe pas'®. » De plus, dans une optique kantienne, il
est difficile d’ériger comme partenaires la société ou le milieu naturel qui ne

sont pas des personnes identifiables, qui ne constituent pas des agents moraux

122 Cf Thomas Donaldson et Lee E. Preston, op. cit., p. 86

B Cf. Elaine Stemberg, « The Defects of Stakeholder Theory », Corporate Governance : An
International Review, January, 1997, vol. 5, n° 1, p. 4

124 ¢f. Michael. C. Jensen, « Value Maximisation, Stakeholder Theory, and the Corporate
Objective Function », Business Ethics Quarterly, 2002, vol. 12, 1° 2, p. 236

133 Cf. Elaine Stemberg, op. cit., 1996, p. 37
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rationnels'?%, Leurs intéréts ne sont au mieux qu’indirectement représentés par
des organisations (ONGY) qui se sont autosaisies d’une problématique sociétale

ou environnementale.

Pour édifier un consensus sur la définition et les conditions de
réalisation des projets d’investissements, la TPP ne livre au noyau stratégique
qu’une définition imparfaite du partenaire. Mais, plus encore, la théorie peine a
déterminer la nature des relations qui lient ’entreprise aux apporteurs de
ressources non financiéres. Egalement, Pexplosion du nombre de partenaires
complique la gouvernance assumée par le noyau stratégique en rendant difficile
la satisfaction simultanée d’un grand nombre d’acteurs. Ainsi, selon la TPP, le
dirigeant et les contrdlaires doivent concilier en méme temps des demandes
différentes, voire contradictoires. Les salariés cherchent a obtenir de hauts
salaires, de bonnes conditions de travail, une couverture maladie étendue. Les
clients veulent des produits & bas prix et de bonne qualité. Les actionnaires
attendent une forte rémunération pour un risque réduit etc. De méme, les
objectifs poursuivis par certains partenaires trouvent difficilement une
traduction dans la gestion de I’entreprise’?’ : quel objectif mesurable par le
dirigeant pour assurer sa contribution a la cohésion sociale ? Quel indicateur de
gestion pour évaluer ’apport a la sauvegarde de la bio-diversité ? En effet, la
TPP ne définit pas I’intérét des partenaires. Le risque est de voir un dirigeant
considérer I'intérét d’un partenaire sans que celui-ci considére que les efforts
déployés a4 son encontre correspondent pleinement a la satisfaction de sa
fonction d*utilité'*®, La question est alors de donner 3 Ia fire des outils pour
gérer des relations pour lesquelles la variable d’ajustement n’est ni unique ni
méme, parfois, clairement définie. Ainsi, si la TPP repose sur la notion
d’équité, elle ne précise aucune clé de lecture aidant  placer, selon les secteurs
d’activité et selon les partenaires, le curseur de Pattention que le dirigeant doit
accorder aux revendications émises. En effet, si le coiit des capitaux est fixé sur
les marchés financiers, il n’existe aucun mécanisme équivalent permettant de

déterminer le prix minimum pour la contribution de beaucoup de partenaires

128 Cf, Elaine Sternberg, op. cit., 1997, p. 37
127 Cf. Elaine Stenberg, op. cit., 1997, p. 36
128 fdem, p. 36
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tels que la communauté ou I’environnement. Dés lors, en laissant le dirigeant
démuni pour procéder A la hi¢rarchisation nécessaire 3 la gestion de P’entreprise
et admise par la théorie, des intéréts et donc des partenaires'*’, la TPP ne
permet pas de résoudre les conflits au sein de 1’organisation qui émergent dans
le partage de la rente organisationnelle entre les parties prenantes du processus

productif,

La TPP transgresse également plusieurs préconisations apportées par la
théorie de ’agence. D’une part, le dirigeant n’a plus comme interlocuteur
unique les propriétaires du capital mais devient le récepteur d’une multitude de
revendications émanant de partenaires de diverses natures. Son aftention est
ainsi captée pour satisfaire des demandes qui le détournent de 1’objectif ultime
d’optimisation de la valeur actionnariale. La multiplication des partenaires
améne le dirigeant & disperser ses efforts, De monovariée, au profit des
actionnaires, la fonction d'utilité de l’entreprise devient multivariée. Non
monotone, elle est difficile & maximiser or «selon 200 ans de réflexions
économiques et financiéres, le bien-étre social est maximisé quand toutes les
entreprises dans une économie maximise la valeur actionnariale'. »
Egalement, pour satisfaire tous les nouveaux partenaires de I’entreprise, le
dirigeant doit récupérer des ressources A distribuer. Or toutes les ressources
dégagées par ’entreprise reviennent de droit aux actionnaires, en tant que
créanciers résiduels. La TPP est donc inefficace : elle détruit de la valeur
actionnariale puisqu’elle améne le dirtgeant & créer une latitude discrétionnaire,
qui n’est pas restituée aux actionnaires, en vue de négociations présentes ou
futures avec des acteurs qui apportent des ressources non financiéres. Elle
induit également une augmentation des cofits d’agence consentis par les
actionnaires pour controler le comportement du management. Non sans
polémique'®!, Jensen estime alors que la TPP politise I’entreprise en servant les
intéréts privés des communautés et du management. Sous sa forme actuelle, la
TPP ne peut donc répondre de maniére satisfaisante & la question : comment

lier les multiples partenaires de 1’entreprise alors que ceux-ci ont des intéréts

129 Cf. Elaine Sternberg, op. cit., 1996, p. 36

130 of. Michael C, Jensen, op. cit., p. 236

Bl ¢f. Michel Albouy (sld), Les grands auteurs en finance, éditions EMS Management et
Société, Paris, 2003, p. 139
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divers et contradictoires ? La TPP est ainsi inopérante parce qu’elle est
incapable de poser un compromis entre les acteurs, de fixer un objectif

commun qui concourt 4 la satisfaction de la fonction d’utilité de tous.

Toutefois, la théorie de I’agence reconnait quelques mérites & la TPP'?2,
Deux intéréts sont particuliérement cités. D’une part, la TPP introduit la
complexité dans la gestion de la firme en rappelant au dirigeant que la
gouvernance ne se réduit pas a une relation, certes primordiale mais pas
unique, avec les propriétaires du capital. La gouvernance doit intégrer les
revendications émises par les partenaires non financiers qui concourent 3 la

réalisation du projet stratégique'®®

. D’autre part, la TPP constitue un outil de
maximisation de la valeur d’une part par les moyens, car elle oblige le
management & préter une attention aux partenaires essentiels afin d’obtenir
d’eux une contribution optimale, et d’autre part par I’objectif, en rappelant aux
dirigeants que I’objectif de performance de I’entreprise doit étre 1a création de
valeur actionnariale a long terme, de nature économique, au profit des
actionnaires patients. Pour Sternberg, le seul usage acceptable et efficace de la
TPP est ainsi instrumental : I’entreprise poursuit I’objectif de création de valeur
actionnariale a long terme en s’assurant la collaboration des partenaires clés
tels que les collaborateurs, les clients, les foumnisseurs et les créanciers, les

activistes environnementaux et les autorités de régulation'**.

3. 2. La création de valeur

Face a la critique principale de la théorie de I’agence qui pointe
I’incapacité de la TPP a présenter les leviers de création d’un consensus entre
les partenaires sur la définition et les conditions de réalisation du projet
stratégique, plusieurs chercheurs avancent des modéles présentant le processus

de formation d’un compromis global entre tous les acteurs impliqués ou

132 Cf. Michael. C. Jensen, op. cit., p. 245
133 Cf, Michael C, Jensen et William H. Meckling, op. cit, p. 311
¥ Cf. Elaine Sternberg, op. cit., 1997, p. 4
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concemés par 1’activité économique. Nous présentons ici le modéle de la

gouvermnance partenariale développé par Charreaux et Desbridres' .

3. 2. 1. L’approche transactionnelle

L’approche transactionnelle permet de donner une mesure de la valeur
créée par la firme qui intégre les partenaires non financiers. Elle permet en
méme temps d’appréhender la répartition de cette valeur entre les parties

prenantes associées au projet stratégique.

La théorie de la négociation (bargaining) présente 1’échange de biens
ou de services comme I’étape ultime d’un processus de tatonnement. Deux
acteurs au moins cherchent un accord sur les termes de I’échange, c’est-a-dire

sur la quantité de ce qui va étre donné et regu par chacun'*®

. Chaque partie doit
connalitre ses paramétres de négociations :
= Le cofit d’opportunité au-deld duquel I’acheteur se refuse a négocier
(Ca) : c’est le prix maximal pour lequel la transaction peut avoir
lieu ;
» Le cofit d’opportunité en dessous duquel le vendeur refuse de
continuer la transaction (Cv) : ¢’est le prix minimal pour lequel la

transaction est possible.

Pour réaliser une transaction dans des conditions satisfaisantes pour les
deux partenaires dans la mesure ol elle est créatrice de valeur, le prix
d’échange (P*) doit se fixer entre les deux coilts d’opportunité, Cv et Ca,
exprimés par les parties en présence. Ainsi, la création et la répartition de la
valeur se définissent comme la différence entre P* et Ca et Cv comme le

montre le graphique suivant :

15 Cf. Gérard Charreaux ct Philippe Desbriéres, op. cit., p. 62-64
B¢ Cf. Bevars Dupre Mabry, « The Pure Theory of Bargaining », Industrial and Labor
Relations Review, July, 1965, vol, 18, n° 4, p. 479-502
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Figure 1-7 : Approche transactionnelle de la création de valeur'”’

A

Coiit d’opportunité |
de I’acheteur (Ca) A
Valeur captée
par I’acheteur
Espace de
P X négociation
Valeur captée
par le vendeur
Colt d’opportunité | y \ 4
du vendeur (Cv)

oe

L’espace de négociation se confond avec la valeur partenariale créée
par la réalisation de I’échange et partagée entre les deux parties en présence.
Chaque partenaire a la possibilité de capter une part de la valeur générée par la
transaction. Mais la détermination du prix effectif reflete I’équilibre des
pouvoirs de négociation affichés par les partenaires. La valeur créée peut ainsi
étre répartie de maniére inégalitaire. En effet, un acteur peut s’approprier tout
ou partie de la valeur dés lors que son pouvoir de négociation est important,
disposant par exemple d’un monopdle sur la ressource, offrant un produit
difficilement substituable ou détenant d’une compétence spécifique etc. Cette
supériorité s’exprime par la capacité d’un acteur 4 renoncer a la transaction si
les termes de I’échange ne le satisfont pas. La contrepartie la plus dépendante
de la relation est alors contrainte de faire des concessions sur le prix effectif, de
réduire ses prétentions 4 capter une part de la valeur. Ainsi, I’acheteur en
position de force peut imposer un prix proche ou égal a4 Cv et capter tout oun
partie de la valeur créée. Inversement, le vendeur en position de force peut
obtenir la réalisation de I’échange en fixant P* au plus prés oll 4 la hauteur de
Ca et capter la plus grande partie ou I’ensemble de la valeur créée. Toutefois,
cette conception n’est adaptée que pour des acteurs s’inscrivant dans une

démarche transactionnelle commune, et pour lesquels I’objet de transaction est

17 Cf. Christian Cadiou, Le redéploiement stratégique de Ientreprise, éditions d’Organisation,
Paris, 1990, p. 203
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clair et compréhensible. En effet, on a vu que I’intérét d’un acteur est parfois

difficile & déterminer.,

3. 2. 2. Création de valeur et gouvernance partenariale

Dans le cadre de la gouvernance actionnariale, les actionnaires
apportent la ressource capitalistique nécessaire au développement de I’activité.
Le cofit d’opportunité est le colit des capitaux (R;) compte tenu du profil de
risque de I’entreprise. R; peut étre évalué par le modéle d’équilibre des actifs
financiers’”® (MEDAF), 1l définit le taux de rentabilité attendu en le
décomposant en deux €léments : le taux sans risque (Rf) donné par un taux
monétaire ou le taux des obligations souveraines et la prime de risque (II)
mesuré par la sensibilité de ’action (B;) aux évolutions du marché R,,. On

obtient ainsi un cofit du capital évalué par la relation suivante :

R =R, +1I,

avec ITi = Bi(Rym— Ry

Hlustrons le mécanisme par un exemple. Durant la période de hausse
boursiére, & la fin des années 1990, la rentabilité attendue des actions a été
fixée communément & 15%*°. Pour un capital de 200 unités, le coit du capital
s’établit donc a 30 unités. Conformément a I’approche transactionnel, la valeur
créée pour I’actionnaire est la différence entre la rémunération pergue et le coiit
d’opportunité, Aussi, pour créer de la valeur actionnariale, le dirigeant doit

verser aux créanciers résiduels une rémunération supérieure a 30 unités.

Dans une optique conforme a la TPP, le gouvemnement d’entreprise
implique 1’association de plusieurs partenaires. En effet, pour réaliser les

projets d’investissements qui ont regu I’aval des actionnaires, le dirigeant doit

"% Ce modéle est né de la conjonction de travaux multiples : cf. William F. Shampe, « A
Simplified Model for Portfolio Analysis », Management Science, January, 1963, p. 277-293,
Fisher Black, « Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing », Journal of Business,
July, 1972, vol. 45, n° 3, p. 444-455 pour ni’en citer que deux.

1*® Cf. Dominique Plihon (sous la direction de), Rentabilité et risque dans le nouveau régime
de croissance, éditions La docurnentation frangaise, Paris, 2002, 210 pages
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mobiliser des ressources productives non financiéres. Dans la mesure ol nous

avons défini les partenaires comme les acteurs qui ont un intérét dans la firme,
I’approche transactionnelle peut expliquer le fonctionnement des relations entre
la firme et les apporteurs de ressources. Le concept de création de valeur se
généralise. La valeur n’est plus seulement actionnariale, les propriétaires ne
s’appropriant plus la totalité de la valeur & la recherche d’une rémunération
anticipée supérieure au coiit des capitaux engagés'’. Chaque partie-prenante
développe une attente en direction du noyau stratégique impliquant le
versement d’une rémunération supérieure au cofit d’opportunité exprimé.
L’espace de négociation se définit alors comme la somme des valeurs créées
par 'ensemble des transactions réalisé par la firme avec ses partenaires pour
obtenir les ressources nécessaires a ’activité économique. Le dirigeant achéte
des ressources. Il exprime un cofit d’opportunité Ca au-deld duquei il ne
réalisera pas 1’échange. En face, la contrepartie peut fournir un bien ou un
service dans la mesure ol le prix effectif ne se situe pas en dessous d’un seuil
minimal Cv, C’est le cas des actionnaires qui apportent la ressource financiere,
du personnel qui apporte la force de travail, des fournisseurs qui apportent les
matiéres premiéres. La firme vend également sa production a des clients. Sur
les marchés concurrentiels de biens et de services, elle exprime un coit
d’opportunité Cv en dessous duquel elle refuse de réaliser ’échange. En
contrepartie, les clients cherchent 3 obtenir un prix inférieur 3 Ca. Dans cette
conception, puisqu’ils peuvent prétendre A se voir verser une part de la valeur
créée par ['échange, les partenaires accédent au statut de créanciers

résiduels'®’,

Prenons un exemple simplifié oti [’entreprise comprend le dirigeant (D),
le personnel (P}, les fournisseurs (F), les créanciers (Cr) et les clients (C). Les
intéréts des partenaires financiers (A) sont également représentés. Parmi eux,
on compte notamment les contrélaires (A’) et les gérants de fonds (G). Cette
précision permet de situer les acteurs les tests menés dans les chapitre 3 et 4,

Pour chaque ressource, la négociation permet de fixer un prix d’échange P*

Y9 rdem, p. 18
181 f. Edward R. Freeman, « The Politics of Stakeholder Theory : Some Future Directions »,
Business Ethics Quarterly, 1994, vol. 4, n° 4, p. 417
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différent du coiit d’opportunité Ca ou Cv exprimé par le partenaire. La valeur

partenariale (VP) se répartit comme suit :

Tableau 1-7 : Répartition de la valeur

D A P F [cr| € | =
A | G
Ca 15| 25| 55| 155 110 75| 500
P* 10] 15| 35| 140| 100| 50| 450
Cv 5| 10| 30| 120 90| 45| 435
CVP affectée 5 5 51 20 10 5] 50] 100
CVP non affectée s| 1w 20| 15| 10| 25| 15| 100

L’espace de négociation est la différence absolue entre Ca et Cv soit :

X Ca(15+25+55+ 155+ 110+ 75 + 500 =935) = £ Cv (5 + 10 + 30 + 120
+ 90 + 45 + 435 = 735) = 200.

Cette somme est égale 3 la VP créée qui se calcule par la différence
entre les ventes au cofit d’opportunité Ca du client et achat des ressources aux

coiits d’opportunité Cv des autres partenaires :

VP = ventes au cofit d’opportunité (500) — coiit d’opportunité (5 + 16 + 30 +
120 + 90 + 45 = 300) = 200.

Chaque partenaire regoit une part de la valeur créée (100 unités). Ainsi,
dans cet exemple, toutes les relations nouées par la firme sont créatrices de
valeur pour les partenaires. L’entreprise capte également la moitié de cette
valeur (100 unités). Le dirigeant se ménage ainsi une marge de manceuvre en
vue de futures négociations, Ce fonctionnement va directement a I’encontre de
la gouvernance actionnariale qui prescrit que le dirigeant ne doit disposer
d’aucune marge de manceuvre dans ses négociations avec les acteurs non-

actionnaires.
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Plusieurs remarques sont i formuler. D’une part, deux partenaires
s’intégrent mal dans un schéma transactionnel. Il en est ainsi de 1’'intérét
adverse porté par les partenaires hostiles que sont les concurrents et de ’intérét
de I’Etat pour lequel le concept de cofit d’opportunité n’a de sens que dans un
contexte international dans la mesure ol ['entreprise peut choisir sa
localisation. D’autre part, la mesure de cette «rente organisationne]]c142 »,
prend une nature économique et non plus uniquement financiére, Les
rémunérations des partenaires socio-économiques non-actionnaires en excés du
coiit d’opportunité changent de nature. De colits considérés dans la
gouvernance actionnariale comme des inefficiences organisationnelles
amputant la performance de I'entreprise reversée aux créanciers résiduels, elles
deviennent des valeurs objectives et donc évaluables. Ce modéle présente ainsi
le mode de fonctionnement de 1’entreprise en illustrant la valeur intrinséque'*
des intéréts des parties prenantes qui sont intégrés dans la fonction objectif du
projet stratégique. Mais la résilience de I’arrangement gouvernemental peut
également é&tre évaluée dans un cadre dynamique. En effet, une hausse rapide
du colt d’opportunité des capitaux par exemple peut avoir plusieurs
conséquences qui éclairent au moins deux points de la TPP. En premier lieu,
Pentreprise est un ensemble d’équilibres coopératifs. Aussi, la prétention des
investisseurs & capter une part croissante de la valeur induit pour le dirigeant,
autant pour assurer un financement stable que pour éviter sa propre €viction, la
recherche d’une nouvelle clé de répartition de la valeur entre les partenaires
actionnaires et socio-économiques. L’ajustement, au terme d’un ensemble de
négociations, se fait au détriment des parties prenantes les moins aptes 2
défendre 2 ’instant leurs intéréts. Toutefois, a terme, la situation peut générer
des insatisfactions et des conflits qui prennent par exemple chez les
collaborateurs I’expression d’une baisse de la productivité, d’une érosion de la
qualité, d’une augmentation des délais et la montée de I’absentéisme etc. avec
en fin de compte un ralentissement du processus productif et donc un impact
négatif sur la rémunération offerte aux actionnaires. La hausse du cofit

d’opportunité d’un foumisseur aboutit donc mécaniquement & un stress

12 Cf. Gérard Charreaux, « Variation sur le théme ; "A la recherche de nouvelles fondations
pour la finance et ia gouvernance d'entreprise” », Finance Contréle Stratégie, septembre,
2002, vol. 5, n® 3, p. 20. Masahiko Aoki utilise le méme terme, op. cit., p. 600

143 Cf. Thomas Donaldson et Lee E. Preston, op. cit., p. 67
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organisationnel qui engendre une baisse de la valeur partenariale créce.

L’accentuation de la pression actionnariale détruit de la valeur partenariale,
occasionnant une baisse de I'utilité sociale au profit des acteurs socio-
économiques impliqués dans la réalisation du projet stratégique. La valeur
actionnariale apparait ainsi dépendante de la valeur créée par I'organisation
auprés des partenaires non-actionnaires. En second lieu, dans une optique
stratégique 4 moyen terme, apparait la pertinence d’une vision qui ne congoit
pas un actionnariat comme un tout homogéne. En effet, le paradigme de la
création de valeur actionnariale pose une norme de gestion favorable aux
détenteurs de capital les plus volatils, les plus agressifs, animés par des prises
de position & court terme, qui désinvestissent avant que les tensions au sein de
I’organisation, qu’ils générent eux-mémes par leur impatience, ne s’expriment
et n’impactent par contre coup la valeur financiére. Dans cette optique, la TPP
ne s’avére pas complétement concurrente de la théorie de I’agence puisqu’elle

incite le dirigeant A fixer un objectif de création de valeur a long terme,

Charreaux et Desbritres cherchent & dépasser la critique de Jensen en
présentant un mode de construction d’un consensus autour des conditions de
réalisation du projet stratégique. Ainsi, pour assurer la cohésion des acteurs, le

1" c’est-a-dire

modéle avance que le dirigeant dispose d’un slack managéria
un flux résiduel aprés rémunération des différents partenaires associés en excés
du coiit d’opportunité, Dans la gouvernance partenariale, ce surplus constitue
une marge de manceuvre pour le dirigeant dans les négociations qu’il
entreprend au nom de la firme avec les parties prenantes. A ce titre, le slack
managérial est un outil de paix sociale et de confiance partenariale, bref de
compromis permettant de mobiliser et de fédérer les apporteurs de ressources.
Le modéle est conforme 3 ’objectif de la TPP qui implique que les partenaires
ont droit & une certaine considération de leurs intéréts et pas seulement pour
leur capacité 4 créer de la valeur actionnariale'®, Freeman en fait un principe

général : « les entreprises devraient étre gérées dans les intéréts de tous ses

partenaires, définis comme les employés, les financiers, les clients, les salariés

144 Cf. Gérard Charreaux et Philippe Desbridres, op. cit., p. 63
5 Cf. Thomas Donaldson et Lee E. Preston, op. cit., p. 67
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et les communautés™*® ». Le modéle de la valeur partenariale développée par
Charreaux et Desbriéres est donc une tentative de dépassement de la critique de
Jensen sur la difficult¢ de la TPP a expliquer la formation d’un consensus entre
les partenaires de I’entreprise. Le modéle est une avancée qui approfondit le
paradigme partenarial en développant une approche transactionnelle des
relations entre les parties prenantes et la firme. II permet I'intégration des
différentes attentes émises par les parties prenantes socio-économiques que
sont les clients, les salariés, les fournisseurs, les créanciers et les acteurs du
noyau stratégique (dirigeants et contrdlaires) et plus largement du contrat
fondamental (contrdlaires et actionnaires investisseurs). L’Etat apparait comme
un acteur dont la transaction n’est pas négociable, «sauf a considérer la
solution de 'expatriation de la firme'*" ». L’intégration des concurrents dans la
gouvernance reste également problématique, 3 moins de leur attribuer un role
d’émulateur. Cependant, I’approche transactionnelle a ses avantages et ses
limites. Plusieurs critiques peuvent ainsi étre énoncées :

* D’une part, le modéle réduit I’extension du gouvemement
d’entreprise aux partenaires socio-économiques (clients, les salariés,
les préteurs, les actionnaires, les fournisseurs, le dirigeant) dont les
relations peuvent s’expliquer par une approche transactionnelle ;

* D’autre part, I'intérét des partenaires se¢ limite 4 une variable
unique : les relations avec les partenaires sont réduites a une simple
dimension pragmatique qui prend la forme d’un versement d’une
rémunération alors que la firme est également une communauté
d’individus soumises a des jeux de pouvoir internes et des
influences extemes, & des demandes qui ne peuvent se réduire a leur

simple facette matérielle.
3. 2. 3. Création de valeur et gouvernance citoyenne

Par contraste, dans une gouvernance citoyenne, & la frontiére
économique du projet stratégique, 1’approche transactionnelle est plus difficile

A établir. En effet, si le colit d’opportunité d’une transaction est directement

¢ Cf, Edward R, Freeman, 1994, op. cit., p. 417
7 Cf. Gérard Charreaux et Philippe Desbrires, op. cit., p. 62
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ressenti par les parties prenantes sociétales (pollution de ’air, déstructuration

de la cohésion sociale suite 2 de nombreux licenciements dans une région), il
n’est par contre exprimé qu’a travers des intercesseurs médiatiques, qui ne sont

pas directement bénéficiaires de 1’échange.

Ainsi, la poursuite de la transaction ne dépend pas d’un intérét conjoint
des partenaires 1ié aux conséquences de Ia transaction, mais de la capacité de
blocage de la transaction par les intercesseurs médiatiques qui s’investissent
dans la défense des intéréts des partenaires sociétaux. Pour cela, le prix
minimal requis pour poursuivre la transaction peut échapper, surtout dans le
cas des ressources non renouvelables, a4 toute référence aux mécanismes
traditionnels de marché. Par exemple, les ressources non renouvelables
(énergies fossiles) impliquent un colit d’opportunité au mieux difficilement
évaluable et plus probablement encore illimité, la rareté de la ressource
augmentant au fur et & mesure des prélévements. Cependant, de maniére
générale, que ce soit pour les ressources renouvelables ou non renouvelables, le
prix payé par entreprise et véhiculé par les media citoyens reléve d’une
convention. Nous nous situons donc dans un schéma étranger 4 'acception

18 c’est-a-dire

habituelle du contrat impliquant un aspect relativement forme
une estimation de ce qu’il est convenu de payer dans un cas échappant au
marché. Ce prix requis pour I’utilisation de ressources sociales ou naturelles est
soumis A une importante incertitude et a de fortes variations, la convention
pouvant en effet évoluer au cours de la transaction, voire étre différente selon
le contexte culturel. Ce prix peut ainsi étre négligeable en cas de faible
sensibilité des media citoyens malgré une perte avérée des parties prenantes
qu’ils sont censés représenter, puis rapidement élevé si, au cours de son
activité, 'entreprise s’attire les foudres de Popinion publique. Aussi, pour
générer de la valeur, I’entreprise doit se conformer a des conventions désignant
les ressources & exploiter et celles A laisser, fixant la maniére de les exploiter et

déterminant les restitutions possibles (extemnalités positives). De plus, dans la

mesure oll les reconstitutions interviennent aprés consommation, la firme doit

148 Cf. Thomas Donaldson et Lee E. Preston, op. cit., p. 85
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¢également donner des gages de paiement pour assurer de son adhésion au

systéme conventionnel.

L’ensemble du systéme de création de valeur apparait dés lors fondé sur
la crédibilité de I’engagement de I’entreprise dans des conditions d’exploitation
de ressources et de remboursement socialement acceptables. A court et moyen
terme, le déséquilibre au détriment des parties prenantes sociétales est
certainement pérenne. Mais a long terme, la situation n’est pas soutenable car
la dégradation de ’environnement peut avoir des effets importants et négatifs
sur des entreprises, des groupes sociaux, des communautés humaines. Les
collectivités locales, l¢s consommateurs, les riverains dont 1a santé et la qualité
de vie sont impactées, d’autres entreprises dont le processus de création de
valeur dépend de la qualité de I’environnement, des associations peuvent alors
demander 2 I’entreprise d’assumer sa responsabilité. La firme peut répondre de
plusieurs maniéres :

* Supprimer totalement ses rejets par le reenginering du processus
productif; Pentreprise se fait alors proactive, agissant
préventivement pour éviter une sanction ;

» Assumer le coiit explicite de dépollution, I’entreprise étant alors
réactive, consacrant une part de ses ressources a une politique de

restauration des conditions environnementales préexistantes.

Cet exemple de répartition de la valeur créée et des moyens de la
gestion des externalités générées laisse apparaitre que le dirigeant procéde a4

° mouvante des revendications exprimées par les

une hiérarchisation'*
partenaires financiers, socio-économiques et sociétaux. Ainsi, les actionnaires
sont sans doute actuellement parmi les partenaires les mieux considérés tandis
que les parties prenantes sociétales commencent & étre prises en considération.
Ceci illustre le fait que la TPP repose sur un principe d’équité (« fairness'™ »),
et non d’égalité. On peut en déduire que les intéréts et les influences des
acteurs coalisés autour de la firme sont disparates. Pour I’expliquer, deux

raisons sont avancées. D’une part, le poids de la contribution de chaque partie-

149 Cf. Ronald K. Mitchell et al., op. cit., p. 871
130 Cf. Chris E. Metcalfe, op. cit., p. 32

86




131 contingent & chaque processus productif’®2. D’autre

153

prenante est variable
part, les partenaires disposent de pouvoirs de négociation différents ™=, pour de
multiples motifs comme la détention d’une compétence spécifique, la
substituabilité de la contribution ou I'influence multiple a plusieurs niveaux de
la chaine de création de valeur. Au travers de cet ordonnancement par le
dirigeant des intéréts exprimés revient le débat sur la finalité de I’organisation.
Se pose donc la question ; 4 qui profite la firme ? La réponse fournie par les
tenants de la gouvernance actionnariale est connue. La valeur mesurée par le
free cash flow doit revenir intégralement aux créanciers résiduels que sont les
actionnaires : « la responsabilité sociale des affaires est d’augmenter ses
profits'** ». De la réalisation de cet objectif simple de maximisation de la
valeur de ’entreprise dépend, « sous certaines conditions raisonnables » — qui
est notamment la résistance du management a la pression court-termiste des
marchés financiers — le bien-étre social'®. Toute autre répartition, en faveur
d’acteurs non-actionnaires, est une destruction de valeur, une inefficacité
économique qui peut prendre notamment la forme d’un accroissement de
’espace discrétionnaire des dirigeants dans la firme managériale. A inverse
du paradigme dominant, les recherches sur une gouvermnance altemative peinent
a dégager un consensus, L’objectif de I’entreprise, notamment dans les
modéles européen et japonais, peut é&tre la création d’une rente
organisationnelle profitable & tous les acteurs de la firme, du moins ceux

s’inscrivant dans une approche transactionnelle.
3. 3. Convergences des modéles

Chaque type de gouvemance est culturellement marqué, la conception
de I’activité de ’entreprise dans une société étant différente d’une culture 4 une

aufre.

3! Cf. Thomas Donaldson et Lee E. Preston, op. cit., p. 67

12 ¢f Archie B. Camoll, «A Three-Dimensional Conceptual Model of Corporate
Performance », Academy of Management Review, October, 1979, vol. 4, n° 4, p. 501

13 Cf, Thomas M. Jones, op. cit., p. 408

134 Cf. Milton Friedman, « The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits »,
New York Times Magazine, September, 13, 1970, p. 32-33

155 Cf. Michael C. Jensen, « Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate
Objective Function », Business Ethics Quarterly, April, 2002, vol, 12, n° 2, p, 239

87




3. 3. 1. Les modéles de gouvernance

Le gouvernement d’entreprise actionnarial est historiquement implanté
dans les pays de culture anglo-saxonne que sont les Etats-Unis et le Royaume-
Uni'*S, sans doute deux nations parmi les plus touchées par la crise des années
1930. Pour sortir de la récession, dont I’effondrement boursier d’octobre 1929
ne fut que le révélateur en méme temps que le détonateur, la puissance
publique joue un réle non négligeable, mais toutefois limité, Certes acteur dés
1932 avec notamment le New Deal de Franklin D. Roosevelt aux Etats-Unis,
I’Etat est surtout un agent incitatif recréant les conditions d’un développement
économique qui reste largement au gré des initiatives privées. Parce que jugées
responsables de la crise des années 1930, les banques sont des agents
faiblement présents dans les circuits de financement & court, moyen et long
terme des plus grandes sociétés. Une conséquence visible est que le capital des
entreprises se trouve relativement disséminé sur les marchés financiers'’.
Autour de quelques actionnaires historiques, de quelques grandes participations
prises dans une optique de coopération industrielle, bancaire ou financiére,
figure une masse assez importante de petits porteurs constituant des
actionnariats minoritaires, trés divers et plus sensibles aux variations boursiéres
a court terme. Les titres de capital sont ainsi éparpillés entre les mains
d’actionnaires investisseurs qui financent ’activité et le développement de

I’entreprise dans une optique boursiére.

A Pinverse, le gouvernement d’entreprise partenarial se retrouve dans
les pays d’Europe occidentale tels que la Suéde, la France, I’ Allemagne mais
aussi le Japon. Tous partagent certaines caractéristiques. Au sortir de la
Deuxiéme Guerre Mondiale, I’Etat impulse la reconstruction et le
développement économique via des politiques de grands travaux et des
programmes de nationalisation de secteurs clés comme la finance, le transport
et I’énergie. L’intermédiaire que constitue le secteur bancaire, entre offre de

financement et besoin de financement, s’insére au cceur des circuits financiers

1% Cf, Chris E. Metcalfe, op. cit., p. 31
137 Cf. James Hawley et Andrew Williams, op. cit., p. 1 et pp. 46-52
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en prenant des participations, en assurant le financement a long comme a court
terme, a titre de créancier comme d’actionnaire, Le capital des grandes
entreprises nationales est ainsi concentré entre les mains d’un noyau constitué
d’actionnaires historiques, reliquats parfois encore vivaces du capitalisme
entrepreneurial, d’entreprises financiéres, de 1’Etat, qui encouragent les
participations croisées entre grandes sociétés dans le cadre de stratégies de
coopération industrielle et de protection du capital. De fait, le capital est
marqué par une forte stabilité : la revente d’un nombre important de titres sur
les marchés financiers est rare. L’objectif assigné au dirigeant est un intérét
social — souvent en convergence avec ’intérét national — de pérennité de
I’entreprise & long terme, sous la contrainte d’un niveau de profit satisfaisant
mais non optimisé. L’emploi et le chiffre d’affaires constituent les principales

préoccupations devant la valeur revenant a ’actionnaire.

Dé¢s lors, I’absence de marché de la prise de contrdle assure la longévité
du management tandis que les marchés de capitaux sont relégués a une place
mineure. Peu d’entreprises vont y chercher un financement monétaire,
obligataire ou capitalistique. Les intervenants sur les places financiéres sont
peu nombreux et peu organisés, chacun, pour ’essentiel, opérant directement
pour son propre compte. Les volumes échangés sont faibles entrainant une
liquidité limitée. Les cotations sont sans enjeux pour les stratégies
industrielles : la propriété et le contréle des grandes entreprises se négocient
pour D’essentiel hors marché. Enserrées dans un réseau complexe d’intéréts
croisés, sous la surveillance d’une puissance publique soucieuse de stabilité
sociale, les entreprises offrent peu de prises aux jeux spéculatifs ou aux
appétits de raiders étrangers. Le capital étant verrouillé, 1’actionnariat
individuel est cantonné 4 un rdle marginal et les petits porteurs ne peuvent
exercer un contréle efficace. Leur sanction éventuelle, faute de pouvoir
acquérir un taux de détention suffisamment important tant le flottant disponible
est étroit, se borne 4 « voter par les pieds », plus pour le symbole que pour
Pefficacité. La relation d’agence se singularise ainsi par une liberté des
dirigeants importante dans la mesure ol ils ménent une stratégie qui assure la
survie du projet économique. Il existe alors une collusion tendancielle des

visées et pratiques des dirigeants, des actionnaires majoritaires et des
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créanciers bancaires au détriment des intéréts patrimoniaux des autres

actionnaires,

3. 3. 2. L’évolution des modéles

Jusque dans les années 1970, les deux types de gouvernement
d’entreprise coexistent. Mais la crise a partir de 1973 améne les acteurs
économiques a réviser leurs stratégies. Dans un contexte de saturation des
opportunités d’investissement dans un cadre national étroit qui exacerbe le jeu
concurrentiel, il devient nécessaire de développer la diversification
géographique des portefeuilles de titres, La libéralisation des années 1980
alimente ainsi I’ample mouvement de mondialisation, sous la forme d’une
extension progressive d’un modéle de gouvernement d’entreprise orienté vers
la création de valeur actionnariale et entretenant une relation forte avec les
marchés financiers. L’internationalisation des marchés boursiers, en gestation
jusqu’alors, s’accélére avec I’émergence dans les années 1980 de grands
investisseurs institutionnels anglo-saxons. Dotés de capacités de financement
trés importantes, réactifs et, sans doute grice i une culture marché plus
développée, aguerris, toujours a la recherche d’une optimisation du couple
rentabilité/risque, ils renforcent progressivement la pondération de leur
portefeuille en valeurs mobili¢res européennes'®®, Peu a peu, des acteurs
empreints de gouvernement d’entreprise partenarial sont ainsi confrontés a des
attentes exprimées par des investisseurs imprégnés de gouvemance
actionnariale. L’activisme des nouveaux arrivants ébranle les habitudes de

firmes plus enclines a répondre a un contrle interne et économique qu’externe

et financier,

Mais cette évolution n’est pas uniquement le fait d’un choc exogéne
avec l'arrivée d’acteurs économiques anglo-saxons porteurs d’un autre
référentiel de gouvernement d’entreprise. En effet, elle est également animée
d’une dynamique endogéne. La libéralisation des économies européennes en

réponse 3 la crise des années 1970 entraine un développement des marchés

18 Cf. André Orléan, Le pouvoir de la finance, éditions Qdile Jacob, Paris, 1999, p, 225
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financiers. Ceux-ci drainent de plus en plus d’épargne, sous 1'impulsion des

banques surtout qui orientent les ménages vers les rendements plus attractifs de
la bourse via des produits de placement collectifs que sont notamment les
Sociétés d’Investissement a Capital Variable (SICAV) et les Fonds Communs
de Placement (FCP). En France, les privatisations des années 1986-1988 des
entreprises nationalisées entre 1981 et 1984 ont connu un large succés qui a
amené nombre de ménages 3 posséder pour la premiére fois des actions
d’entreprises cotées. L’offre de financement s’est renforcé ainsi avec la montée
en puissance du nombre de petits porteurs, avec la constitution de grands
opérateurs financiers européens dont les prises de participation sont avant tout
a but spéculatif avant d’étre industriel ou stratégique. Les marchés financiers se
sont densifié alors dans les années 1980. Plus profonds, ils deviennent plus
attractifs car moins sujets & un risque d’illiquidité. Les stratégies de gestion se
sont affiné, perfectionné, complexifié, profitant d’une grappe d’innovations
financiéres qui développe ’emploi de produits dérivés optionnels et fermes,
« classiques » puis «exotiques». Dans le méme temps, la demande de
financement a suivi la tendance. Les entreprises ont fait de plus en plus souvent
appel a I’épargne publique pour les ouvertures et les augmentations de capital
ou pour les émissions obligataires. Plus accessibles, plus complets, plus
efficients, les marchés ont assuré le financement monétaire, obligataire et par
actions d’un nombre croissant de sociétés, notamment des Petites et Moyennes

139 Les titres ont

Entreprises jusquc 1a cantonnées au financement bancaire
ainsi été de plus en plus souscrits sur les marchés par des investisseurs
éphéméres et anonymes et non par des opérateurs industriels connus et
reconnus, choisis, alimentant d’autant la croissance du flottant. Les
actionnaires ont disposé d’un pouvoir qui allait croissant, en mesure de
sanctionner positivement ou négativement les stratégies des entreprises cotées.
Dés lors, I’actionnariat majoritaire s’est fait plus sensible aux conditions de
refinancement car il ne concevait-plus de demeurer dans le capital pour une

durée illimitée.

1% Dans les années 1980, Michael Milken fait fortune puis faillite en assurant I'émission de

Jjunk bonds (obligations pourties) pour financer les PME e¢n croissance ou des opérations de
fusion et acquisition.
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Mais la rencontre entre deux types de gouvernement d’entreprise n’est
pas véritablement un affrontement entre deux cultures, deux conceptions de
I’économie. Le modéle de gouvemnance actionnariale n’est pas doté de
structures historiquement invariantes. Ainsi, s’il est avéré que le gouvernement
d’entreprise partenarial est influencé et amendé par la libéralisation des années
1980. Le gouvernement d’entreprise actionnarial est également 1’objet
d’évolutions. Le capital des entreprises, bien que s’élargissant en multipliant
les recours aux financements de marché, tend a se reconcentrer entre les mains
des investisseurs institutionnels, agissant pour le compte de leurs clients que
sont les ménages. Deux tendances restructurent ’actionnariat, notamment en
réaction aux scandales dénongant les comportements opportunistes des
dirigeants. La premiére voit ’apparition d’un activisme des propriétaires avec
d’une part, un renforcement de la surveillance interne exercée par les
controlaires et, d’autre part, le développement des revendications des
actionnaires investisseurs qui se regroupent pour mutualiser le cofit d’une
surveillance du noyau stratégique (associations de petits porteurs etc.). La
seconde est un mouvement de concentration des actionnaires : des parts de plus
en plus importantes du capital sont détenues par quelques acteurs de grande
taille. Ils stabilisent le capital des entreprises cotées'® autour d’un noyau dur
dans un schéma qui n’est pas sans rappeler une gouvernance plus partenariale
ol les propriétaires ont des objectifs 4 long terme, plus économiques que

financiers'®.

Ainsi, la gouvernance actionnariale se complete en méme temps qu’elle
¢largit graduellement sa sphére d’influence au-deld des limites qui lui étaient
jusque-13 traditionnelies. Sur le plan théorique, cette tendance est expliquée par
une utilisation particuli¢re de la TPP. En effet, Donaldson et Preston identifient
trois usages distincts de la théorie'® :

» L’usage peut étre descriptiffempirique : la théorie permet de décrire,
voire expliquer les caractéristiques et les comportements des

entreprises ;

1 of, Masahiko Aoki, op. cit., 1990, p. 16
! Cf. James P.Hawley et Andrew T. Williams, op. cit.
'62 Cf. Thomas Donaldson et Lee E. Preston, op. cit., p. 70-713
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» L’usage peut étre normatif: la théorie permet d’interpréter la
fonction de I'entreprise ;
= L’usage peut étre ainsi instrumental : 1a TPP permet d’identifier les
connections ou le manque de connections entre la réalisation des
objectifs traditionnels de I’entreprise et la gestion des partenaires.
Ce dernier usage explique la convergence des modéles actionnarial et
partenarial du gouvernement d’entreprise. L’attention accordée par le noyau
stratégique aux attentes développées par les partenaires qui concourent a la
réalisation du projet économique est un outil de création de valeur
actionnariale. Cet usage de la TPP est favorablement envisagé par certains
auteurs orthodoxes comme un moyen pour le dirigeant de résister aux
actionnaires trop pressésm. De maniére proche, pour Reed, s’il existe de
réelles difficultés & fixer un ordre entre les attentes exprimées par les
partenaires, les actionnaires sont les premiers acteurs, ceux dont les objectifs
priment sur toutes les autres revendications'®, Il reste alors au dirigeant et aux
contrblaires 4 maintenir un équilibre entre une pression actionnariale et la
qualité des relations nouées avec les acteurs non financiers du processus
productif : « Nous comprenons que les dirigeants et les administrateurs ont
une obligation spéciale de fournir un retour financier aux actionnaires, mais
nous comprenons également que le mot "spécial” dans ce contexte nécessite
d’étre tempéré par l'appréciation de certaines normes sociales fondamentales
qui vont au-deld des demandes & la fois des lois et des marchés'®. » Cette
interprétation est proche du point de vue développé par 'OCDE : «[...] les
Principes [de gouvernance de "OCDE] s ‘attachent d'abord aux problémes de
gouvernement d’entreprise résultant de la séparation entre propriété et
contrdle du capital. Cela étant, I'enjeu ne se situe pas seulement dans les
relations entre les actionnaires et les dirigeants des sociétés, méme si c’est

. . 1166
assurément I'aspect essentiel 1% 5

1% Cf. Michael C. Jensen, op. cit., 2002, p. 245

154 Cf. Darryl Reed, op. cit., p. 479

185 Cf. Kenneth E. Goodpaster, op. cit., p. 69

1% Cf. OCDE, Principes de gouvernement d’entreprise, www.oecd.org, 2004, p. 12
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Conclusion partielle

Le débat sur la gouvernance des entreprises se structure autour de deux
paradigmes, concurrents ou complémentaires. La théorie de I’agence concentre
I’attention des actionnaires sur la qualit¢ du contrle opéré sur le
comportement et les décisions de gestion du dirigeant. Pour mieux appréhender
la complexité du contrat fondamental, nous avons distingué :

= Les actionnaires conirdlaires qui composent le noyau en charge de

la définition de la stratégie ;

» Les actionnaires non contrdlaires qui participent au financement de

’activité et du développement de 'entreprise.
Cette distinction permet de regrouper les dirigeants et les contrdlaires dans le
noyau en charge de la définition du projet économique. Dans une optique plus
stratégique, la théorie des parties prenantes oriente ’attention du dirigeant et
des contrdlaires sur la création et la gestion d’un vaste portefeuille de relations
qui intégre :

* Les partenaires financiers que sont les actionnaires non

contrdlaires ;

» Les partenaires socio-économiques que sont les clients, les

fournisseurs et les salariés notamment ;

» Les partenaires citoyens que sont I’environnement sociétal et le

milieu naturel.
Le noyau est auteur de la stratégie. Il cherche & influencer les partenaires qui
sont acteurs de la réalisation du processsus productif. Les parties prenantes
primaires ou secondaires essaient de peser sur le processus de prise de décision
assumé par le noyau. Elles ne définissent pas de maniére positive la gestion
globale de I’organisation. En effet, leurs influences respectives se définissent
par un pouvoir de contestation et un pouvoir de dénigrement. Cependant
aujourd’hui, les différentes pratiques de gouvernance tendent a converger vers
un modé¢le global, sans étre forcément universellement homogéne. Ainsi, la
gestion du projet stratégique est orientée vers la création de valeur
actionnariale avec une modération qui doit concilier une réalité managériale

complexe marquée par une multiplicité des partenaires financiers,
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économiques, sociaux, sociétaux et écologiques dont les influences et les

intéréts sont divers, paralléles et parfois contradictoires.

Mais la principale critique énoncée a ’encontre de la TPP prend le
point de vue de la théorie de I’agence ; comment créer un consensus sur les
objectifs de ’entreprise ? Comment construire un compromis permettant de lier
une grande diversité d’acteurs dont les attentes sont multiples et diverses ? Une
premiére réponse modélise 1’intégration des partenaires primaires, dont la
participation est essentielle a la réalisation du projet stratégique. Toutefois,
cette premiére solution n’est pas sans limite puisqu’elle réduit la relation d’une
partie-prenante avec la firme a une relation monovariée, de nature univoque,
pragmatique, ¢’est-a-dire matérielle a travers une rémunération en exces du
cofit d’opportunité. Dans la partie qui suit, nous allons approfondir le
paradigme. Ce modeéle cherche 2 fixer les moyens de construire un consensus
sur les conditions de réalisation du projet stratégique a travers le concept de
légitimité auprés des partenaires financiers, socio-économiques ct citoyens. Le
noyau stratégique disposera alors de nouvelles variables de négociation pour
établir et renforcer les liens entre la firme et les acteurs de la réalisation du

projet économique.
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Chapitre 11

Construction d’un modéle d’expérimentation

Le contexte actuel de la firme est marqué par une perte de confiance. 11
est vrai que les illustrations de dysfonctionnements sont nombreuses.
L’opportunisme de certains dirigeants est mis en exergue dans de nombreux
scandales financiers qui ont détrnit de la valeur pour les actionnaires,
notamment les petits porteurs, fait perdre leurs emplois aux salariés et leurs
contrats de vente aux fournisseurs et clients. Les sanctions du marché semblent
a beaucoup couvrir des comportements déloyaux, inéquitables voire délictueux
dans le traitement des relations d’échange entre les partenaires et ’entreprise
aboutissant & des pertes d’utilité pour les agents, & une incompréhension des
mécanismes de fonctionnement d’une organisation oil la régle unique semble
étre qu’il n’y en a pas, a une perte de repéres dans des structures économiques
marquées par I'individualisme et la concurrence. Ces déséquilibres dans la
gouvernance aménent nombre de parties prenantes a reconsidérer la nature et la
portée de leur engagement. Un fossé se creuse entre les acteurs participant au
projet économique et le noyau stratégique. Il devient nécessaire de rebatir un
consensus sur les moyens mis en oeuvre et les fins poursuivies par
Porganisation. Le dirigeant et les contrdlaires sont ainsi confrontés & une crise
de 1égitimité, c’est-a-dire a une remise en cause, non pas explicite et directe
mais diffuse et évanescente, de leur pouvoir sur le projet économique, de leur
capacité & créer un compromis acceptable qui décline I'intérét général. Leur
autorité est questionnée : elle ne va plus de soi, elle n’est plus naturelle, fixant
le cadre des relations nouées autant par les acteurs internes au processus
productif que par certains membres actifs de la société civile qui se font le
relais de préoccupations sociales, sociétales et écologiques qu’ils considérent
mal prises en compte par la firme. Face & ce jeu renouvelé d’intéréts et
d’influences, parfois combinées pour mieux peser, le dirigcant,‘et avec lui les
actionnaires majoritaires qui ’ont nommé, est contraint de chercher de
nouvelles réponses qui prennent la forme de discours et d’actions orientés vers

la restauration d’une confiance amoindrie. Il est de plus en plus fréquent
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d’entendre ses pratiques s’inscrire dans un nouveau type de responsabilité, la
Responsabilité Sociale et Environnementale (RSE) qui semble pouvoir fixer un
nouveau type de gouvernance acceptable par tous. La gouvernance initiée par
le noyau stratégique est attentive aux revendications des partenaires dans la
mesure oll la qualité de leur relation avec la firme est créatrice de valeur pour

’actionnaire.

Ainsi, par tdtonnement, par petites touches, par un processus d’essais-
erreurs, émergent des initiatives visant 3 batir une perception plus favorable du
projet stratégique, a revitaliser sa légitimité, qui peut prendre plusieurs formes
aupreés de tous les partenaires qu’ils soient actionnaires, socio-économiques ou
sociétaux. Aussi, la question est : comment instaurer un objectif patrimonial
dans un systtme complexe fait d’intéréts multiples, divers et parfois
contradictoires ? Pour tenter d’apporter une réponse, la recherche présente une
lecture stratifi¢e des parties prenantes, dont la diversité rime avec complexite,
et propose d’identifier les facteurs explicatifs de la 1égitimité. A partir du cadre
analytique ainsi construit, nous proposons trois typologies de gouvemements
d’entreprise. Il s’agit alors pour le noyau stratégique de se positionner en
matiére de légitimité, dans une démarche de recherche de cohérence, et
d’exercer les leviers assurant une convergence vers une gouvernance intégrée,

inspirée au moins partiellement par la RSE.
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1. Des relations complexes

La firme crée un portefeuille de relations avec des partenaires. Ces
relations sont marquées par une complexité qui prend sa source dans quatre
¢léments : les strates qui sont des regroupements de partenaires, le nombre
d’acteurs, les croyances du dirigeant et I'ubiquité des parties prenantes. La

figure qui suit nous donne une représentation de la complexité des relations.

Figure 2-1 : Des relations complexes
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1. 1. Mesure de la satisfaction des strates

Le gouvernement d’entreprise est une stratégie définie et mise en ceuvre
par le noyau visant a créer, a gérer et éteindre un portefeuille de relations
nouées avec des acteurs financiers et économiques et, a l'extérieur des
frontiéres économiques traditionnelles de I’organisation, avec des acteurs
sociétaux. Ainsi, le dirigeant et les contrdlaires sont amenés & répondre aux
attentes développées par différents acteurs que nous regroupons en autant de

catégories ou strates :
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» Les actionnaires qui sont les partenaires financiers, propriétaires des
actions de I’entreprise dont ils avalisent la conduite globale ;

* Les partenaires socio-économiques qui sont les apporteurs d’autres
ressources non financiéres permettant la réalisation du processus
productif’;

* Les partenaires citoyens qui fixent le cadre sociétal et écologique de
I’activité de la firme c’est-a-dire son milieu ou son environnement

général.
1. 1. 1. La satisfaction de la strate actionnariale

La premiére strate du gouvernement d’entreprise est formée par les
actionnaires. Ceux-ci sont des investisseurs qui jouent le réle particulier du

cautionnaire.

Les propriétaires abondent au capital social des entreprises pour en
financer ’activité et le développement. Ils supportent ainsi un risque de nature
financiére dans la limite de leurs apports et parfois plus. Mais les droits de
propriété (usus, abusus et fructus) attachés a la détention des titres de capital
leur donnent également la possibilité de participer au processus de décision
qu’ils partagent avec le dirigeant-agent. En effet, si ce demier exerce des
fonctions décisionnaire et opérationnelle par ses pouvoirs de capacité et de
consensus'®’, les actionnaires interviennent par leur fonction de contrdle
(ratification et surveillance). Parmi les propriétaires de parts du capital de
Pentreprise, les contrdlaires forment un bloc spécifique qui détient une part
significative, si ce n’est la majorité, des titres de capital et des droits de vote.
Ces grands actionnaires bénéficient ainsi de [effectivité du pouvoir de
propriété. Les autres catégories d’actionnaires se limitent le plus souvent & un
réle d’apporteurs de ressources capitalistiques. Leur ralliement & un projet
stratégique est dés lors trés largement conditionné a I’adhésion par le noyau a
un modéle de gouvernement d’entreprise orientée vers la création de valeur

pour les actionnaires dans une perspective temporelle relativement courte.

167 Cf, Bernard de Montmorillon, Les groupes industriels, éditions Economica, Paris, 1986, 187
pages
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Toutefois, le role du dirigeant 4 I’égard de I’ensemble des propriétaires, dans le
cadre d’une relation d’agence marquée par une situation d’asymétrie
informationnelle, demeure la création de valeur a long terme. La norme de
satisfaction pour les actionnaires reléve du déséquilibre entre la rentabilité
obtenue de leur investissement (R,) et le taux requis ajusté au risque selon les

conditions fixées par les marchés de capitaux (k,) :

Ra'_ka=0

Le différentiel de taux positif constitue le spread actionnarial (SA). Il
est la mesure de la création de valeur actionnariale par la firme, La conformité
de la performance assure au dirigeant la prolongation de son mandat a la téte de
la firme. Dans le cas inverse, ol le différentiel de taux est négatif, il y a
destruction de valeur actionnariale. Elle résulte d’une inefficacité générale du
projet économique qui est incapable d’afficher des revenus nets de risque ou
d’un captage de valeur en excés du coit d’opportunité au profit d’autres
partenaires socio-économiques ou des acteurs du noyau stratégique (transfert
de valeur), dans le cas notamment d’une collusion entre le dirigeant et les
contrblaires au détriment des petits porteurs. Cette norme de création de valeur
est une contrainte de nature fiduciaire, dans la mesure ou, en tant que
rémunération des capitaux, elle n’est pas fixée contractuellement entre le
dirigeant et les actionnaires. Elle permet ainsi d’évaluer les capacités d’un
dirigeant & gérer et i représenter les intéréts des actionnaires en détectant des
projets d’investissement a valeur actualisée nette positive. La transgression de
cette norme aboutit 4 une remise en cause des compétences du management, Le
contrdle des actionnaires est renforcé dans I’attente d’une amélioration de la
performance. Dans le cas extréme, le dirigeant est évincé au profit d’un

nouveau dirigeant sélectionné sur le marché de I’emploi du dirigeant.
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1. 1. 2. La satisfaction de la strate partenariale

La deuxiéme catégorie d’acteurs est formée par les partenaires socio-

économiques mobilisés pour réaliser le projet défini par le noyau stratégique.

Ces parties prenantes primaires apportent des ressources productives,
sont des facilitateurs ou utilisent les biens ou services produits. Elles ont ainst
pour caractéristique d’étre en interaction directe et volontaire avec le projet
stratégique'®®. En effet, clles opérent sa mise en ceuvre, peuvent I’influencer
par le biais des incitations autant qu’il peut les influencer elles-mémes. Ces
partenaires poursuivent des objectifs spécifiques de satisfaction en relation
avec la nature et la portée de leur contribution au projet. Les membres de ce
groupe influencent le noyau par I'exercice d’un pouvoir de contestation.
L’expression ultime de ce pouvoir est le désengagement, c’est-a-dire
I’extinction de la relation avec la firme dans la mesure ou le prix explicite fixé
est inférieur au cofit d’opportunité des partenaires. Ceux-ci sont ainsi en
mesure de sanctionner le dirigeant par une remise en cause de ses compétences,
c’est-3-dire de sa capacité 3 instaurer un consensus acceptable sur les
conditions de réalisation du projet stratégique. Dans ce cadre, le role du
manager est 3 la fois de créer et dynamiser les contrats d’association assurant la
viabilité du processus productif A travers la construction d’un avantage
concurrentiel sur les marchés des biens et des services. L’entreprise se définit

ainsi comme un « nceud de contrats'® »,

Notre interprétation de 1a TPP comme une généralisation de la théorie
de I’agence'’’, L’organisation du projet économique revient alors & créer et
gérer un portefenille de partenariats ou chaque partie prenante est 1’objet d’une

incitation & collaborer, La gouvermnance donne ainst un cadre formalisant la

1% Cf. Samuel Mercier, « L'apport de la théorie des parties-prenantes au management
stratégique : une synthése de littérature», Actes de la Xe Conférence de l'dssociation
Internationale de Management Stratégique, 13-15 juin 2001, Québec, 24 pages

1% Cf. Michael C. Jensen et William H. Meckling, « Theories of the Firm, Managerial
Bechavior, Agency Costs and Ownership Structure », Journal of Financial Economics, 1976,
vol. 3, n° 4, p. 305-360 et Oliver E. Williamson, « The Firm as a Nexus of Treaties », The Firm
as a Nexus of Treaties, éditions Sage, London, 1990

1% ¢f. Kenneth E. Goodpaster, « Business Ethics and Stakeholder Analysis », Business Ethics
Quarterly, 1991, vol. 1, n° 1, p. 53-73
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recherche par le dirigeant non pas d’un seul équilibre coopératif au sein de
Pentreprise entre salariés et actionnaires tel que défini par Aoki au début des

années 1980'7

mais d’un ensemble d’équilibres coopératifs entre plusieurs
partenatres. Notre modele s’inscrit également dans un usage instrumental de la
TPP L’objectif ultime de la firme demeure la maximisation de la valeur
actionnariale a long terme. Cette finalité, dans sa définition comme dans sa
réalisation, est toutefois conditionnée par la contrainte d’une satisfaction
minimale des attentes émises par des acteurs non-détenteurs du capital de la

12 mais dont la participation est essentielle 4 I’objectif de gestion'”,

firme

En reprenant 1’approche développée par la théorie financiére ol la
création de valeur s¢ définit comme ’excédent de rémunération par rapport au
colit d’opportunité fixé sur les marchés de biens et services par confrontation
libre de I'offre et de la demande, les partenaires socio-économiques posent une
norme de satisfaction qui se mesure par le déséquilibre entre le prix payé pour
la fourniture de ressources (Rp) et le prix minimal en degd duquel la relation

cesse (kp)
Rp~k,=0
Pour les clients, la relation est inverse :
k,—Rpy=0

Le différentiel de taux positif constitue le spread partenarial (SP). Il est
la mesure de la création de valeur pour le partenaire. Cet écart est
multidimensionnel car il ne se limite plus 4 la valeur actionnariale mais
s'élargit 3 la valeur captée dans la relation avec tous les partenaires qu’ils

soient apporteurs de ressources financiéres, productives, industrielles ou

Y1 Cf. Masahiko Aoki, « Equilibrium Growth of the Hierarchical Firm : Sharcholder-Employee
Cooperative Game Approach », American Economic Review, December, 1982, vol. 72, n° 5, p.
1097-1110

Y Cf, Gérard Charreaux et Philippe Desbritres, « Gouvernance des entreprises: valeur
partenariale contre valeur actionnariale », Finance Contréle Stratégie, 1998, vol. 1, n° 2, p. 57~
88

13 Cf. Michael C. Jensen, « Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate
Objective Function », Business Ethics Quarterly, April, 2002, vol. 12, n® 2, p. 235-256
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commerciales. Le cas inverse, ou la différence est négative, marque une

destruction de valeur partenariale. L’insuffisance de rémunération apportée 4
un ou plusieurs acteurs peut amener une réponse passive de démobilisation ou
une réplique plus active de contestation des conditions de participation pouvant
déboucher sur le retrait d’un ou plusieurs membres de la coalition, ¢’est-a-dire
I’extinction d’une relation. Cette perturbation peut géner, altérer, entraver ou
stopper le processus productif et ainsi induire des conséquences sur la
rémunération versée a d’autres acteurs appartenant d la méme strate ou aux

actionnaires.

1. 1. 3. La satisfaction de la strate citoyenne

De nouveaux partenaires, qui ne contribuent pas directement au
processus de production mais qui peuvent étre touchés par celui-ci 3 travers des
effets de débordements, cherchent a faire reconnaitre leurs attentes par le noyau

stratégique.

Ainsi, les entreprises sont de plus en plus souvent soumises a une
pression qui veut les voir endosser une responsabilité plus large, globale, sans
doute 4 la mesure de leur influence croissante dans les sociétés capitalistes
libérales, pour les éventuels dommages sociétaux'” et écologiques occasionnés
par leur activité, En effet, les environnements humain et naturel sont affectés
par existence et le développement d’une entreprise. Dans ce contexte, & la
frontiére économique du processus productif, surgissent de nouveaux risques
dont la survenance peut avoir un impact important sur la performance
organisationnelle ou, pis, menacer la pérennité du projet stratégique. Dans une
conception de I’entreprise comme systéme & 1’infostructure ouverte, la gestion
du projet stratégique doit prendre en charge 1’¢laboration d’un flux d’échange
entre entreprise et des parties prenantes secondaires ou partenaires sociétaux

qui constituent 1’écosystéme et dont la contribution est passive et

17 Pour éviter toute confusion, le terme « social » sera exclusivement repris dans la strate
partenariale tandis que le terme « sociétal », dont le sens est plus proche du mot anglais
« social » par sa portée trés large, sera affect¢ i la strate citoyenne,
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involontaire!

. L’entreprise exerce ainsi un rdle de développeur mais
également de pollueur car, par son existence méme, elle asservit la nature,

porte atteinte et corrompt les milieux qui ’entourent.

L’objectif pour un modéle économique est alors de parvenir a concilier
parallélement les trois impératifs différents que sont la croissance, le progrés
social et la préservation de I’environnement. Pour la firme, la prise de
conscience de sa responsabilité dans le champ sociétal améne 3 concevoir une
responsabilité citoyenne, englobante puisqu’elle contient tout i la fois des
obligations financi¢éres (normes de présentation des documents comptables,
déontologie financiére'”® etc.), économiques (éthique des affaires, équité,
conditions de travail des salariés, protection du consommateur etc.), sociales
(mécénat, sponsoring etc.) et écologiques (mise aux normes environnementales
des installations industrielles, économies d’énergie etc.). Cette prise en compte
d’un impact global de I’activité de I’entreprise sur ses différents partenaires qui
la composent favorise I’émergence d’une gouvernance citoyenne qui prend la
forme de discours, de structures et pratiques signifiantes, porteuses de sens,
notamment dans le cadre de la RSE qui est I’expression de I’intégration dans la
gouvernance des organisations du « développement durable'”’
développement « qui répond aux besoins des générations présentes sans
comprometire les capacités des générations futures a répondre a leurs propres
besoins ». Le rdle du manager est alors de rendre compte aux autorités et a la
société civile du respect de normes mais aussi de persuader la communauté
d’une gestion rationnelle des risques encourus et de la rassurer sur la prise en
considération des atteintes subies par les environnements. Ainsi, ’entreprise
s’engage & faire mieux que ses concurrents ceuvrant dans le méme secteur
d’activité!”® en alimentant la reconstitution des ressources renouvelables

captées pour la réalisation du projet stratégique et en économisant les

ressources non renouvelables détruites par le processus de production.

13 Cf. Samuel Mercier, op. cit.

16 13 Ioi frangaise sur les Nouvelles Régulations Economiques (NRE) impose aujourd’hui aux
entreprises cotées d’émetire un rapport social et environnemental.

177 Cf. Rapport Brundtland, Commission Mondiale pour I'Environnement et le Développement
(CMED), 1987

1% Et ce, pour combler un biais sectoriel tant il est vrai qu’il est plus facile pour une entreprise
de services aux persennes d’apparaitre moins polluante qu'une firme appartenant au secteur de
I"industrie lourde,
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L’objectif est alors d’obtenir et gérer une paix citoyenne, c¢’est-ad-dire un

consensus autour des conditions de réalisation du projet stratégique présentées
auprés de tous les partenaires directement ou indirectement impliqués dans le
processus de production, au mieux, comme un bien et, au pire, comme un mal

nécessaire.

Toutefots, pour la théorie financiére, il n’y a création de valeur par
’organisation que si le prix explicite versé par un acteur est supérieur au coiit
d’opportunité. Dans le cas des parties prenantes sociétales, il n’y a donc
satisfaction que si les retombées sociétales et écologiques du projet, le prix
explicite payé par la firme (Rc) pour utiliser les ressources, prévenir, ménager
I’éco-systéme et compenser la pollution, excéde les attentes relatives des

agents de la strate, assimilées & un cofit d’opportunité (kc) :

Re—k.=0

Le différentiel positif constitue le spread citoyen (SC). 1l est la mesure de la
création de valeur citoyenne captée par la société. Dans ce cas, la pérennité du
projet est assurée jusqu’a ce que présente la nécessité d’un nouvel ajustement
des termes de I’échange. Le dirigeant obtient et gére ainsi un consensus sur les
conditions de mise en ceuvre du projet stratégique. Dans le cas inverse, la
sanction pour le processus productif peut prendre la forme d’une campagne de
dénigrement par les éiéments militants de la société civile. En effet, cette
ingérence d’éléments extérieurs au jeu économique, qui ne se situent pas dans
un mécanisme d’affrontement concurrentiel mais dans une optique politique,
hors marché, est source de perturbation dans la chaine de création de valeur et
a donc la capacité de freiner la performance organisationnelle. Toutefois, si
cette équation est adaptée 3 des acteurs s’inscrivant dans une démarche
transactionnelle commune, pour lesquels 1’objet de transaction est clair et
compréhensible, il n’en va pas de méme pour les échanges réalisés entre la

firme et les partenaires de la strate citoyenne.

En effet, au niveau sociétal, & la frontiére économique du projet

stratégique, deux difficultés surgissent pour fixer les conditions de 1’échange.
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La premiére porte sur la distinction entre les parties prenantes — muettes dans la

mesure ou elles n’expriment pas directement leurs revendications — et les
media cifoyens relais de leurs attentes auprés du management. Si le coiit
d’opportunité d’une transaction est ressenti directement sans étre le plus
souvent évalué ou méme précisément mesuré par les parties prenantes
sociétales, il n’est par contre exprimé qu’a travers des intercesseurs
médiatiques, ce qu’on appellera des «media citoyens» (mass media,
Organisations Non Gouvemnementales, Etat, collectivités locales, opinion
publique, syndicats...) qui ne sont pas directement bénéficiaires de cette
transaction. Ainsi, la poursuite de la transaction ne dépend pas d’un intérét
conjoint des acteurs et de la firme lié aux conséquences de la transaction, mais
de la capacité de blocage de la transaction de ces agents qui militent pour la
défense des intéréts des partenaires sociétaux, L’intérét de cette distinction est
de comprendre le jeu des relations avec les parties prenantes sociétales. En
effet, il peut exister un¢ concurrence entre les ONG sur une thématique voire
une compléte opposition, certaines militant en faveur d’une politique, d’autres
au contraire la dénongant explicitement et directement. Un exemple est donné
récemment par Microsoft'”. En avril, sous la pression de lobbies religieux
américains, baptistes notamment, le leader mondial de I'informatique annonce
son intention d’abandonner les mesures étendant aux couples homosexuels les
avantages sociaux consentis aux couples hétérosexuels. Au sein de I’entreprise,
la décision n’a pas fait 'unanimité et les réactions sont fortes. Ainsi, en
quelques jours, la mobilisation des salariés aidés par des associations de
soutien aux droits des homosexuels (media citoyens) a obligé l1a direction a
revenir sur sa décision. Nous avons une illustration a la fois de la nécessaire
hiérarchisation des acteurs et de ['opposition parfois directe des wvues
développées par les différentes parties prenantes (société civile a travers les
baptistes et salariés) et les media citoyens qui en défendent les intéréts (société

civile 4 travers les media citoyens anti et pro-homosexuels).

Le second probléme apparait lors du processus de fixation du prix, La

détermination du prix minimal requis pour poursuivre la transaction peut en

' Cf. Libération, « Bug gay chez Microsoft », 9 mai 2005
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effet échapper a toute référence au mécanisme de marché traditionnel et
dépend de la nature des ressources utilisées. Pour les ressources renouvelables,
le cofit d’opportunité est non seulement mesurable mais également fini
puisqu’une solution réside dans la confusion entre coiit d’opportunité et cofit de
reconstitution. Dés lors, le prix payé par la firme peut &tre représenté par les
reversements en excédent des prélevements qu’elle effectue auprés des
environnements (par exemple : le mécénat artistique et culturel, le sponsoring,
les subventions aux associations, les programmes de reboisement, de
décontamination, de dépollution). Notons d’ailleurs que ce prix est souvent
payé aprés la transaction (notamment s’agissant de programme de dépollution
ou de reclassement social des salariés licenciés). Son montant tient en ce cas &
la capacité de la firme & faire admettre sa possibilité de payer plus tard (par
reconstitution volontaire de la ressource) une ressource utilisée dés maintenant.
Par contre, pour les ressources non renouvelables (énergies fossiles telles que
le gaz et le pétrole), la difficulté demeure importante. En effet, celles-ci
impliquent un cofit d’opportunité au mieux difficilement évaluable et plus
probablement encore illimité, leur raret¢ augmentant au fur et & mesure des
prélévements. Au mieux, le cofit d’opportunité des ressources non
renouvelables est mesuré par des mécanismes de marché qui confrontent,
schématiquement, le volume de la demande et le coiit de production margé

compte tenu des conditions présentes de I’extraction.

Mais le marché n’est alors qu’une institution permettant de retarder en
méme temps que de gérer une pénurie annoncée et inéluctable. Ainsi, le prix
actuel de I'essence & la pompe ne refléte en rien les efforts futurs qui sont ou
qui devront étre entrepris pour trouver une ¢énergie de substitution
(investissement en recherche et développement, medification des chaines
logistiques etc.). Toutefois, de maniére générale, que ce soit pour les ressources
renouvelables ou non renouvelables, le prix payé par ’entreprise et estimé par
les media citoyens s’avére étre une convention, c’est-a-dire une estimation de
ce qu’il est convenu de payer dans un cas échappant au marché. Ce prix requis
pour l'utilisation de ressources sociales ou naturelles est soumis a une
importante incertitude et a de fortes variations. La convention peut en effet

évoluer au cours de la transaction, voire étre différente au méme moment selon
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le contexte culturel. Ainsi, ce prix peut étre négligeable dans le cas d’une faible
sensibilité des media citoyens malgré une perte avérée des parties prenantes
qu’ils sont censés représenter, puis rapidement élevé si, au cours de ses actions
économiques, I’entreprise s’attire les foudres de I’opinion publique alertée.
Aussi, pour capter de la valeur, la société impose a ’entreprise de se conformer
a des conventions désignant les ressources qu’il est possible d’exploiter, celles
qui doivent rester inaccessibles, mais également, et surtout, la maniére de les
prélever, et, enfin, en déterminant les restitutions possibles. Mais, dans la
mesure oll les reconstitutions interviennent aprés consommation, la firme doit
également donner des gages de paiement pour assurer de son adhésion au
systéme conventionnel. L’ensemble du systéme de création de valeur apparait
dés lors fondé sur la crédibilité de 1’engagement de 1’entreprise dans des
conditions d’exploitation de ressources et de remboursement acceptables pour

la société civile.

L’entreprise, pour favoriser une répartition qui profite a la société, ol le
prix payé est supérieur au cofit d’opportunité tout en assumant la contrainte du
respect des conventions, doit donc donner des gages de son intention effective
de payer un prix minimal pour I’exploitation de la ressource. L’entreprise est

ainsi appelée & passer par une « épreuve de Iégitimité'®

». Par exemple, les
partenaires, dans le cadre de 1a nouvelle convention institutionnalisée sous le
terme de RSE, s’attendent a ce que I’entreprise dresse a intervalle régulier un
bilan sociétal et environnemental de ses actions conformes & des critéres
définis par la communauté et 3 I’aune desquels les projets et réalisations de
’entreprise sont évalués. La crédibilité doit pouvoir étre estimée sur la base de
normes reconnues par I’ensemble des acteurs participant & la création et au
respect des conventions sociales. Toutefois, la construction de nouveaux
référentiels de gouvernance est un exercice qui n’est pas sans limites, mettant
en exergue notamment 1’absence de consensus sur la définition de normes
sociétales communes a 1’échelle des marchés des capitaux internationaux, En

effet, la sensibilité aux problémes sociaux ou sociétaux est variable selon les

pays et les continents.

"0 Cf. Luc Boltanski et Laurent Thévenot, De la justification, éditions Gallimard, Paris, 1991,
p. 216
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1. 1. 4. Un équilibrage complexe

La difficulté du gouvernement d’entreprise est de construire et gérer
une coordination entre des parties prenantes de différentes natures (financiére,
€économique, sociale, sociétale), développant des attentes multiples
(rémunération, pérennité, croissance, développement etc.) inscrites dans des
horizons temporels divers (court, moyen et long terme). Cette coordination se
fonde par la mobilisation par le noyau stratégique de moyens propres a chaque
type de parties prenantes, avec I’objectif de créer un processus productif
efficace o la contribution de chacun s’insére dans la réalisation de I’objectif
ultime de création de valeur pour l’actionnaire. En d’autres termes, le
gouvernement d’entreprise doit se définir et évoluer dans un systéme complexe
pour faire accepter ses décisions de gestion, ses sanctions, ses arbitrages entre
les intéréts exprimés. La gouvernance est ainsi fondée sur une légitimité
spécifique, c’est-a-dire un systéme cohérent de régles et de conventions

reconnues et acceptées par I’ensemble des partenaires en présence.

A partir de cefte trame présentant les partenaires du projet, leurs
caractéristiques, leur influence, leur pouvoir, leur intérét et la nature de leur
lien avec la firme, le gouvernement d’entreprise apparait comme une fine
alchimie équilibrant les participations et les revendications de nombreux
acteurs dont les fonctions d’utilité sont multivariées, différentes, paralléles
voire parfois contradictoires. Dans ce jeu complexe et instable sans cesse remis
en cause par les évolutions des marchés financiers qui exercent une pression
sur le dirigeant et les contrdlaires, par le jeu concurrentiel sur les marchés des
biens et de services, par les conventions sociales qui pésent sur 1’organisation,
la frontiére entre cercle vertueux et entropie est souvent un chemin vicinal,
aussi étroit que bosselé. L’enjeu général en est la profitabilité de I’entreprise, 4
travers le temps. Aussi, il nous faut préalablement nous arréter sur quelques

sources de complexité du gouvernement d’entreprise.
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1. 2. Diversité, pouvoir et ubiquité

Notre modele intégre une réalité complexe marqué par la multitude des
acteurs impliqués ou concernés par le processus productif, par le réle du noyau

stratégique et particuliérement du dirigeant et par 1’ubiquité des partenaires.
1. 2. 1. Le nombre d’acteurs

La premi¢re complexité est sans nul doute la multiplicité de partenaires
mobilisés pour ou concernés par le projet stratégique : qui sont les partenaires ?
Et plus encore, quelles sont les parties prenantes importantes, celles dont la
participation dans des conditions mutuellement satisfaisantes est indispensable

au bon fonctionnement de la chaine de création de valeur ?

La difficulté vient d’abord de la nécessité d’attirer et de sélectionner les
acteurs, ce qui revient a allécher les actionnaires les plus patients par les
perspectives de rentabilité a terme, & choisir les salariés compétents sur le
marché du travail, 4 définir les cibles marketing solvables et par-12 méme a
séduire les clients actuels et potentiels de I’entreprise sur les marchés en aval
de la chaine de création de valeur, 3 désigner les fournisseurs de qualité sur les
marchés en amont, et & déterminer la localisation de la production et donc les
interlocuteurs étatiques, territoriaux et locaux bienveillants qui interagiront de
maniére profitable avec le processus productif a la frontiére économique du
projet stratégique. Cette complexité repose a la fois sur le nombre croissant de
parties prenantes auxquelles ’entreprise peut étre confrontée et sur la
multiplication des modes d’expression de ces parties prenantes. Ainsi, par
exemple, tandis qu’émergent des partenaires « sociétaux'®' », les actionnaires
ont davantage de moyens pour s’exprimer et influencer le projet stratégique de

182 L’

’entreprise accroissement du nombre d’acteurs susceptibles d’influencer

par des moyens plus divers le projet stratégique se traduit par deux problémes

B! Cf. Alain-Charles Martinet et Emmanuelle Reynaud, « Shareholders, stakeholders et
stratégie », Revue Frangaise de Gestion, novembre-décembre, 2001, p. 12-25

182 Cf. Pierre-Yves Gomez, La république des actionnaires : le gouvernement des entreprises,
entre démocracie et démagogie, éditions Syros-Alternatives Economiques, Paris, 2001, 216

pages
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pour le dirigeant. Le premier est de trouver un sentier de croissance permettant
d’éviter les conflits avec des partics prenantes dont les attentes et les intéréts
sont multiples, différents, parfois opposés, souvent divergents. A travers cette
premiére question, la question de la légitimité de ’équipe dirigeante est posée.
Mais il faut également concilier les volontés et compétences de tous autour
d’un projet de développement qui sera d’autant plus riche que de multiples
parties prenantes y collaborent. Le probléme de la gouvernance d’entreprise
comme capacité a mobiliser les acteurs autour de la définition et la réalisation

du processus productif est ici souligné.

L’organisation de la gouvernance passe ainsi par I’ordonnancement des
acteurs liés fiduciairement (les actionnaires), contractuellement (partenaires
socioéconomiques) et conventionnellement (les parties prenantes
environnementales) a la firme. Cette étape prend la forme d’une
reconnaissance de I’importance relative de chaque partenaire pour son apport
au processus productif, Ceci améne & la hiérarchisation des éléments du
portefeuille de contrats que constitue 1’organisation. Le dirigeant porte ainsi
une attention dont la rapidité, la persistance et I’intensité sont variables selon
les parties prenantes. Mais la reconnaissance de I’intérét d’un partenaire, ¢’est-
a-dire son influence sur le projet stratégique est une donnée dynamique'® :
flottante, elle est susceptible de réévaluations selon les fluctuations
organisationnelles, industrielles, commerciales, économiques, sociales,
sociétales ou écologiques. Elle se structure également autour de nombreux
paramétres sur lesquels la littérature tend & s’accorder. La hiérarchie des parties
prenantes est contingente au secteur d’activité de la firme'®. En effet, parce
que les partenaires sont diversement sollicités selon le type de production de
’entreprise, leur influence auprés de la firme varie également. Par exemple, le
secteur tertiaire est sans doute moins concerné par I’environnement naturel que
les secteurs primaire et secondaire, du moins dans la perception actuelle
susceptible, on I’a noté, de réévaluations aussi importantes que rapides. En

1979, Carroll fait ainsi la distinction théorique entre les services bancaires et

183 Cf. Ronald K. Mitchell, Bradley R. Agle et Donna J Wood, op. cit., p. 854
188 Cf. Jacques Lauriol, « Le développement durable a Ia recherche d’un corps de doctrine »,
Revue Frangaise de Gestion, septembre-octobre, 2004, vol. 30, n® 152, p. 137-150
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I’industrie’®. De méme, dans une recherche empirique, Holmes, en 1976,
interroge 192 des 800 entreprises américaines du classement de 1’année 1974
du magazine Fortune pour obtenir leurs opinions sur la responsabilité sociale et
environnementale en 1970, en 1975 et leurs prévisions pour 1980, Si elle ne
parvient pas 4 déterminer de différence significative entre les trois périodes
révélant une certaine stabilité du concept auprés des firmes, elle détecte, par

contre, des différences d’opinions par secteur.

Deux ans plus tard, Preston, Rey et Dierkes procédent de maniére
similaire pour recueillir les représentations de la RSE en cours dans les plus
grandes entreprises de quatre grandes économies que sont 1'Allemagne, la

187 Les résultats obtenus sont doubles ; il

France, le Canada et les Etats-Unis
existe des différences internationales de conception de la RSE mais également
selon le secteur d’activité, révélant une pression des partenaires et une
reconnaissance par le noyau différenciée selon I’activité de la firme. Plus
récemment, en 2003, Simerly évalue les valeurs du management et leur impact
sur le comportement des entreprises en utilisant la base de données sociales
KLD'®, Les pratiques des sociétés testées sont ensuite placées sur une des cing
échelles de Likert représentant les cingq dimensions de la performance sociale
que sont la qualité du produit, les relations avec les salariés, la diversité des
employés, environnement naturel et la communauté. Le chercheur conclut a
’existence de comportements propres a chaque secteur entre les entreprises
chimiques et pétrolieres d’une part et des entreprises électroniques et
informatiques d’autre part. Ce biais sectoriel est également mentionné comme

une des limites 4 la généralisation des enseignements tirés d’expérimentations

multisectorielles'®’, militant en cela en faveur des analyses monosectorielles.

18 Cf. Archie B. Camoll, «A Three-Dimensional Conceptual Model of Corporate
Performance », Academy of Management Review, October, 1979, vol. 4, n° 4, p. 501

1% Cf. Sandra L. Holmes, « Executive Perceptions of Corporate Social Responsibility »,
Business Horizons, June, 1976, p. 34-40

87 Cf. Lee E. Preston, Frangoise Rey et Meinolf Dierkes, « Comparing Corporate Social
Performance : Germany, France, Canada and the U.S. », California Management Review,
Summer, 1978, vol. 20, n° 4, p 40-49

1% Cf. Roy L. Simerly, « An Empirical Examination of the Relationship between Management
and Corporate Social Performance », International Journal of Management, September, 2003,
vol. 20, n® 3, p. 353-359

189 Cf. Shawn L. Berman, Andrew C. Wicks, Suresh Kotha et Thomas M. Jones, « Does
Stakeholder Orientation Matter 7 The Relationship between Stakeholder Management Models
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De méme, la taille de Pentreprise est également un facteur qui joue. Plus
I'organisation est grande, que ce soit par le chiffre d’affaires, par la
capitalisation boursiére, par le total des actifs du bilan ou par le nombre de
salariés, plus les attentes qui lui sont adressées sont nombreuses. Ainsi, une
firme multinationale présente dans différents pays est amenée & gérer
quantitativement plus de relations avec différents intercesseurs médiatiques,
avec une série de partenaires qui ne parlent d’ailleurs pas forcément d’une
méme voix. Par exemple, il n’existe pas de syndicat mondial représentant tous
les salariés d’une entreprise dont les activités peuvent étre réparties un peu
partout a travers le monde, fixant un interlocuteur unique de la direction en
matiére de relations avec le personnel. De méme, la multiple cotation sur les
marchés financiers, typiquement sur des places américaine et européenne,
entraine une agrégation des actionnariats par pays et donc la création de
plusicurs associations de défense des intéréts des petits porteurs dont les
conceptions en termes de gouvernance ne sont pas forcément uniformes. Mais
Peffet est également qualitatif : 1a notoriété attire 1’attention des media citoyens
sur les conditions économiques, sociales et environnementales de réalisation du
projet stratégique. Les grandes firmes sont ainsi relativement plus surveillées
que leurs concurrentes de taille réduite. Dés 1978, 1a recherche note a ce titre
que des différences en termes de responsabilité sociale et environnementale
s’expliquent par la taille de 1’organisation'*®. En 2001, McWilliams et Siegel
admettent comme donnée cette caractéristique dans leur tentative de bétir une

théorie de la firme intégrant la RSE A travers une analyse cofit/avantage'®'.
1. 2. 2. Le pouvoir du dirigeant

Les valeurs du dirigeant peuvent également impacter la reconnaissance

des partenaires. Dans une étude de référence, Carroll segmente la

and Firm Financial Performance », Academy of Management Journal, October, 1999, vol ; 42,
n°® 5, p. 488-56

1% Cf. Lee E. Preston, Frangoise Rey et Meinolf Dierkes, op. cit., p. 48

191 Cf. Abagail McWilliams et Donald Siegel, « Corporate Social Responsibility : A Theory of
the Firm Perspective », Academy of Management Review, January, 2001, vol. 28, n° 1, p. 117-
127
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responsabilité du dirigeant en quatre éléments non exclusifs formant un

continuum poreux'* ;

» La «responsabilité économique » qui impose de se conformer aux
lois du marché, c’est-a-dire de produire et vendre des biens et
services avec profit ;

» La «responsabilité légale » qui oblige a produire dans I’obéissance
des lois fixées par le corps politique ;

» La «responsabilité éthique » qui contraint la firme a organiser son
activité dans le respect des conventions sociales en vigueur ;

» La «sensibilité discrétionnaire » est une obligation non plus
extérieure mais propre au dirigeant qui impose volontairement des

limites & son comportement dans la poursuite de son objectif de

gestion de création de valeur actionnariale.

Ainsi, dans une recherche monosectorielle qui soumet 131 dirigeants de
I’industrie chimique & un questionnaire sur [’attention portée aux
problématiques communautaires (traitement des minorités, philanthropie et
bénévolat), politiques (dons, lobbying auprés des autorités locales) et
récurrentes (santé et sécurité des salariés, protection de 1’environnement),
Scharfman montre que la sensibilité discrétionnaire est engagée. Le processus
d’identification des problémes urgents montre ainsi une dépendance au
systéme de valeurs du management'®’, Simerly valide également I'hypotheése
que le systéme de valeurs du dirigeant a un impact sur le comportement de la
firme. Une entreprise peut donc augmenter sa performance organisationnelle
auprés de ses partenaires, notamment environnementaux, en recrutant sur le
marché de I’emploi des dirigeants qui marquent une réceptivité particuliére aux
évolutions sociétales et écologiques'™, La difficulté est que les valeurs de la
société évoluent également. Le trait est d’autant plus important qu’il s’intégre
dans un contexte de retrait relatif de I’Etat. La firme est ainsi en prise directe

avec un systéme de valeurs non marchandes, avec un fonctionnement hors

92 Cf. Archie B. Carroll, « A Three-Dimensional Conceptual Model of Corporate
Performance », Academy of Management Review, October, 1979, vol. 4, n° 4, p, 497-505

193 Cf. Mark P. Sharfman, « The Effects of Managerial Values on Social Issues Evaluation : An
Empirical Examination », Academy of Management Proceedings, 1997, p. 416-420

19 Cf. Roy L. Simerly, op. cit., p. 358
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marché non concurrentiel, avec des modéles d’évaluation conventionnels
implicites et qualitatifs qui lui sont largement étrangers, dans leur émergence
comme dans leur fonctionnement. L’affaiblissement de la sphére politique met
dés lors Ventreprise en contact direct avec la société civile sans sas'”®, sans
précaution et parfois non sans surenchére par de virulents intercesseurs
médiatiques. Un exemple parmi les plus courants est la prise de conscience des
problémes touchant I’environnement naturel au cours des années 1970 et
débouchant dans les années 1970 sur la création d’une Ilégislation
environnementale, mais également comme mouvement plus sociétal, plus

diffus, composé d’une multitude d’ONG.

Aujourd’hui, les dirigeants sont ainsi de plus en plus confrontés a des
attentes de la société civile notamment en matiére d’économie d’énergie, de
rationalisation des consommations de ressources naturelles, de limitation des
pollutions ou d’une communication d’entreprise axée sur la préservation des
ressources naturelles, La prise en compte de ses nouvelles demandes
écologiques constitue un défi pour le noyau stratégique qui doit adapter sa
communication pour affirmer et convaincre de sa conformation aux
conventions sociales, de plus en plus souvent dans un contexte intermational
qui, justement, n’est pas porteur d’un consensus global. Un exemple plus
récent est également [’affirmation d’une revendication altermondialiste
porteuse d’une attente sociétale qui, quelques années auparavant, se serait peut-
étre davantage tournée vers I’Etat providence sans ressentir, notamment en
France, la nécessité de se structurer en vaste mouvement de contestation qui

peut déployer un important pouvoir de dénigrement.

1. 2. 3. L’ubiquité des parties prenantes

L’ubiquité des parties prenantes est une caractéristique souvent notée'*®

mais dont ’analyse des implications reste a faire.

3 ¢f, Alain-Charles Martinet et Emmanuelle Reynaud, « Shareholders, stakeholders et
stratégie », Revue Frangaise de Gestion, novembre-décembre, 2001, n°® 136, p. 12-25

1% Cf. Edward R. Freeman et David L. Reed, « Stockholders and Stakeholders: A New
Perspective on Corporate Governance », California Management Review, Spring, 1983, vol,
25,n°3,p.93
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En effet, de plus en plus d’agents qui autrefois exergaient une ou deux
fonctions au plus dans le processus productif peuvent aujourd’hui lui accorder
plusieurs contributions au sein d’une méme strate, deux voire trois strates. La
fonction d'utilité des différentes catégories de parties prenantes en est
directement affectée : de monovariée ou du moins oil une variable était trés
largement prédominante, elle devient multivariée avec une concurrence parfois
importante entre certaines sources de satisfaction. Par conséquent, le jeu des
influences croisées devient plus sophistiqué. Les intéréts et les pouvoirs se
modifient, se superposent, se densifient, amenant le dirigeant 2 faire face 3 des
effets de seuils : 12 ou récemment, un probléme pouvait étre jugé mineur, il
peut tout & coup prendre des proportions importantes car repris par d’autres
partenaires dans la définition de leur relation avec le projet économique. Mais
I’'ubiquité de certains acteurs est un trait ancien dans le gouvernement des
entreprises relevant notamment du capitalisme rhénan fondé sur la paix sociale.
Ainsi, les salariés sont également les clients dans une configuration qui assure
I’équilibre de type fordien entre production de masse et consommation de
masse. Les concurrents, fournisseurs ou distributeurs sont aussi actionnaires
pour assurer la stabilité du capital & travers le mécanisme des participations

croisées.

La nouveauté au virage des années 1990/2000 tient toutefois a
I’émergence de nouveaux acteurs ubiquistes de plus en plus puissants, de plus
en plus difficiles 4 gérer pour le dirigeant. Ainsi, certains partenaires abondent
au capital tout en demeurant par ailleurs des membres de catégories de parties
prenantes socio-économiques et/ou sociétaux. Certains mécanismes de
gouvernance ont, il est vrai, puissamment contribué a rebatire les intéréts et les
influences des agents, Prenons pour exemple I’actionnariat salarié,
Initialement, 1’idée d’alignement des intéréts, conforme a la théorie de
I’agence, postulait que ’accession i la propriété d’une part du capital de
I’entreprise allait aboutir 4 un partage de 1’idéal de la valeur actionnariale par
tous les acteurs du processus productif, Dans les faits, une autre réalité s’est
imposée : de plus en plus de créanciers résiduels n’ont pas comme source de

motivation la performance financiére mais cherchent a peser sur le processus
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de prise de décision du noyau stratégique pour ’amener & considérer les
conséquences sociales, économiques ou environnementales de ses choix. Pour
illustration, en France, en 1999, I’offre publique d’achat de la Société Générale
par BNP a notamment échoué face & ’opposition de salariés qui possédaient
8% du capital de la cible et qui s’inquiétaient des conséquences en termes de
réduction d’effectifs de ce mouvement de concentration et non de sa capacité
réelle & créer de la valeur pour I’actionnaire 3 partir de synergies liées a la
complémentarité des réseaux, des métiers et des compétences. A cette aune, la
différence posée par une mesure de la valeur par le spread actionnarial ou le
spread partenarial prend toute sa dimension. Les collaborateurs, actionnaires
en nombre croissant avec le développement dans les plus grandes entreprises
de plans de participation et la distribution de stock-options censés dans les
années 1990 signer la réconciliation entre le travail et le capital, affichent
comme souci principal le niveau et la qualité de I’emploi. En tant que
propriétaires d’une fraction du capital, ils adoptent pour la théorie financiére
moderne un comportement hétérodoxe. Apparaissent également les « citoyens-

%7y qui développent de nouveaux besoins. Le

actionnaires-partenaires
probléme de financement des retraites aboutit aux Etats-Unis a la constitution
de grands actionnaires institutionnels — les wuniversal owners dans la
terminologie de Hawley et Williams — dont le prototype est typiquement le
fonds de pension public américain qui « détient dans son portefeuille un large
échantillon de I’économie, qui garde ses actions a long terme, et qui dans
I'ensemble ne vend pas sauf pour maintenir son indexation'® », L’objectif de
ses opérateurs financiers & ’influence croissante sur les marchés financiers et
sur les entreprises est une performance globale dans la mesure ol ils possédent
de larges parts de secteurs d’activité, L’intérét n’est plus dés lors I’optimisation
de la valeur financiére au niveau d’une seule entreprise mais au niveau de
I’économie prise globalement reflétée notamment par des indices boursiers
contenant non pas quelques dizaines d’entreprises blue ship parmi les plus
cotées et les plus connues mais des centaines voire des milliers de firmes, des

plus grandes multinationales aux PME régionales. La pression exercée sur les

97 Cf, James P, Hawley et Andrew T. Williams, The Rise of Fiduciary Capitalism, éditions
University of Pennsylvania Press, Philadelphia, 2000, p. xvii
8 Idem, p, xv
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firmes s’en trouve changée : la responsabilité d’une firme doit étre large pour
intégrer d’éventuels opportunismes et de possibles externalités dommageables
pour d’autres acteurs économiques et d’autres processus productifs dont les
fonds de pension sont également actionnaires et éviter de les voir gagner d’une
main ce qu’ils perdent de l’autre. Egalement, les fonds « éthiques» ou
socialement responsables ne sélectionnent dans leur univers d’investissement
que les titres (actions, obligations, titres de créance négociables) émis par des
entreprises ayant une notation sociale qui atteste que la définition {(dans le cas
du screening négatif qui exclut le financement de firmes liées au tabac, a
I’alcool etc.) et les conditions de réalisation (screeming positif) du projet
stratégique sont conformes a certains attentes éthiques qui complétent les
critéres financiers traditionnels utilisés par ailleurs par tous les gérants de fonds

mutuels,

Au niveau non plus capitalistique mais 4 la frontiére entre strates
partenariale et citoyenne, d’autres pratiques se développent. Dans le schéma
des revendications des parties prenantes environnementales, les intercesseurs
médiatiques jouent un réle de veille et d’alerte en direction notamment des
clients, des consommateurs qui peuvent répercuter des attentes culturelles,
écologiques, caritatives etc. qui ne les concernent pas individuellement mais
collectivement en tant que membres d’un groupe ou habitants d’un territoire
défini. Un déséquilibre de gouvernance o la rémunération apportée par le
dirigeant serait inférieure au cofit d’opportunité d’un partenaire n’a plus ainsi
pour simple traduction une tension entre le projet et I’acteur concerné mais
peut prendre plusieurs facettes. Le dirigeant est alors soumis a un feu croisé
d’influences qui portent toutes la méme attente relayée par plusieurs
partenaires dont ["acteur concerné est simultanément membre, celui étant bien
siir capable également de convaincre d’autres acteurs de leur identité d’intéréts

pour donner un poids encore plus important a sa revendication propre.

A partir de cette revue de la liftérature, nous pouvons mieux concevoir
le réle du management 3 la téte de la firme. Ainsi, le systtme de
reconnaissance des influences et d’ajustement des intéréts que constitue la

gouvernance d’entreprise a pour objet de créer et gérer un processus productif
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dont la finalité ultime est financiére a travers ’optimisation de la valeur
actionnariale sous la contrainte toutefois d’une satisfaction des partenaires
socio-économiques et sociétaux dont la coopération par les uns et la non-
intervention des intercesseurs médiatiques par les autres est nécessaire 3 la
réalisation de 1’objectif de gestion. Face a cette complexité de la gouvernance,
le dirigeant n’est toutefois pas sans ressource. Nous édifions ainsi dans les
pages qui suivent un modéle de gouvernance reposant sur la légitimité ou
plutdt les formes de 1égitimité du noyau. Le point de vue est donc typiquement
managérial. Parce qu'il accorde un réle central au noyau stratégique, c’est-a-
dire au groupe constitué du dirigeant et des actionnaires contrlaires en charge
du projet stratégique, il est également ouvertement utilitariste pour 1’agent des
actionnaires. Cette maquette gouvernementale fondera alors notre analyse des
discours émis et des pratiques — réelles ou virtuelles — développées par les
entreprises  s’inspirant du développement durable, visant a prouver
I’acceptation d’une responsabilité sociale et environnementale envers toutes les
parties prenantes impliquées dans ou concernées par ’activité de la firme.
L’intérét de ce modéle demeure dans sa capacité A présenter qu’il n’existe pas
dans la gouvernance d’entreprise une seule ressource -~ financiére ou
¢conomique, dans tous les cas marchande — pour assurer la collaboration d’un
acteur. Le dirigeant dispose ainsi de plusieurs leviers pour établir une cohésion
des acteurs, une congruence de leurs missions et une cohérence du sens qu’ils

attachent a la réalisation du projet stratégique.
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2. La légitimité du noyau stratégique

Dans une lecture épistémologique des modeéles d’entreprises, la
1égitimité est essentielle. En ce sens, nous nous situons dans la vision dite
idéaliste issue de la présentation des univers cohérents pour concevoir
P’entreprise, ¢valuer la perception des strates et représenter la performance
comme le remarquent Dominique Bessire et Jeanne Meunier : « {'organisation
est congue comme un projet qui se référe a une finalité supérieure et a un
systéme de valeur. L’accent est mis sur la dimension téléologique de
Porganisation et sur la dimension subjective et intentionnelle de l'individu. Les
individus s’engagent en adhérant a un intérét supérieur qui transcende les
intéréts particuliers. Dans ['évaluation, c’est le critére de légitimité qui
Uemporte, ¢’est-g-dire 'adéquation aux finalités poursuivies'®® ». Laufer le
constate également en se limitant au dirigeant d’entreprise, légitimité et
gouvernance sont liées dans tout probléme de coordination d’agents
économiques™. Or, si quelques auteurs ont mis en valeur les évolutions dans
les modes de gouvernance’™ ainsi que les différents types de légitimité
auxquels peut faire référence une entreprise’®”, peu en revanche se sont penché

sur les formes légitimes de gouvernance
2. 1. Les légitimités

Les différentes strates gouvernementales présentées sont les
composantes €lémentaires du gouvermnement d’entreprise. Cependant, notre
lecture de la gouvernance est fondée sur une notion qui assure un liant au projet

stratégique que le dirigeant définit et pilote. Dans cette optique, le noyau

199 Cf, Dominique Bessire et Jeanne Meunier, « Conceptions du gouvernement des entreprises
et modéle d'entreprise : une lecture épistémologique », Finance d'entreprise, recherches du
CREFIB, ¢éditions Economica, Paris, 2001, p. 193

0 ¢f. Romain Laufer, « Quand diriger c’est légitimer », Revue Frangaise de Gestion,
novembre-décembre, 1996, n° 111, p. 12-37

B! ¢f. Samuel Mercier, « L’apport de la théoric des parties prenantes au management
stratégique : une synthése de littérature », Actes de la X° Conférence de I'Association
Internationale de Management Stratégique, 13-15 juin 2001, Québec, 24 pages

202 ¢f. Romain Laufer, « Les institutions du management ; 1égitimité, organisation et nouvelle
rhétorique », Les nouvelles fondations des sciences de gestion, éditions Vuibert, Paris, 2000, p.
45-81
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stratégique est amené 3 créer et & alimenter un capital de 1égitimité auprés de

tous les partenaires, que leur contribution soit financiére, économique, sociale
ou sociétale, ce capital assurant la cohérence globale de I’arrangement
managérial. La légitimité devient ainsi un facteur d’adhésion, de stimulation du
développement qui donne tout & la fois une utilité, un sens au projet en méme

temps qu’une compréhension de celui-ci par les acteurs impliqués.
p

2. 1. 1. Définition

Les travaux sur le concept de 1égitimité sont nombreux. Si 'apport de
Max Weber est aujourd’hui connu, il n’est toutefois pas le seul. On retient

notamment ici les travaux du sociologue américain Mark C. Suchman.

Dans une lecture wéberienne de Ientreprise’®, fa légitimité peut

prendre plusieurs formes non exclusives :

» Charismatique, la 1égitimité s’assoit sur 1’aura exceptionnelle d’un
chef, d’un Jeader ¢€levé au rang du héros aussi positif
qu’exemplaire, qui dispose ainsi d’une compétence spécifique lui
permettant de s’imposer a la téte du groupe ;

» Historique, la légitimité s’assoit sur la tradition transmise par la
culture et I'identité de 1’entreprise, définie comme un processus de
sédimentation de pratiques et de croyances qui instaure un cadre
implicite et impersonnel — mais non moins prégnant —- aux activités
des membres d’un groupe, en I’espéce les acteurs qui concourent &
la définition et a la réalisation du projet stratégique ;

s Bureaucratico-légale, la 1égitimité s’assoit sur la rationalité des
régles de fonctionnement de la firme dictées par un pouvoir
supérieur concentré dans les mains de I’AG des actionnaires dont
tout type d’autorité au sein de ’entreprise dépend, y compris celle

du management, conformément 2 la théorie de 1’agence.

203 Cf. Max Weber, Economie et société, éditions Pocket, Paris, 2001, 410 pages
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Cette distinction des formes de Iégitimité ou des types de domination
n’est pas sans critique, La recherche parue pour la premiére fois en 1922 est le
reflet de son époque. Largement empreinte de positivisme, plus qu’une
typologie, elle fixe une chronologie linéaire des légitimités, la premiére
provenant sans doute des Ages les plus reculés précédant la deuxieéme en
vigueur dans les structures féodales que suit la troisieme, émergeant dans les
périodes les plus récentes. Dans cette optique, Laufer remarque qu’un systéme
de 1égitimité peut ainsi faire référence & des causes supérieures, a des pouvoirs
reposant sur le droit, 1’équité et/ou la justice®®®, Cependant, une lecture plus
pragmatique de la légitimité peut également étre possible, fondée, non sur la
procédure, c’est-a-dire son « Comment ? », mais sur son objectif, sa finalité
ultime, c’est-a-dire son « Pourquoi 7 » Pas moins de son époque, elle est sans
doute marquée par un certain utilitarisme. Malgré cette faiblesse, notre analyse

de la gouvernance d’entreprise repose sur cette seconde lecture.

Notre présentation du gouvemement d’entreprise s’appuie donc sur les
recherches de Suchman sur la légitimité dont il définit trois formes, non
exclusives™ :

* La modalité pragmatique s’appuie sur la satisfaction la plus

immédiate des intéréts des partenaires ;

= La modalité cognitive s’appuie sur une représentation du projet

économique permettant sa compréhension par les acteurs de la
coalition que constitue I’entreprise ;

* La modalit¢ morale s’appuie sur le sens que Iactivité de

I'organisation vehicule aupres des acteurs.

A chaque forme de légitimité est attachée une difficulté. Pour la premicre,
I’obstacle est double. Il tient au fait que les attentes adressées par les acteurs au
dirigeant en échange de leur contribution sont exprimées en des termes
différents, financiers, économiques et sociétaux et écologiques. Egalement, le

noyau stratégique doit gérer la distorsion du temps, chaque partenaire étant

204 Cf. Raymond Laufer, op.cit., 2000, p. 45-81,
205 ©f, Mark C. Suchman, « Managing Legitimacy : Strategic and Institutionnal Approaches »,
Academy of Managemeni Review, 1995, vol, 20, n® 3, p. 571-610

122



inscrit dans un rythme particulier, du plus court terme pour une part au moins
des propriétaires, au moyen terme pour les partenaires socioéconomiques au
plus long terme pour les parties prenantes sociétales. Pour la deuxiéme forme
de légitimité, le probléme apparait quand les partenaires, ou les media citoyens
qui en supportent les intéréts, évaluent le fonctionnement du projet stratégique
a travers des grilles et des critéres de différentes natures. Le niveau de
perception est ainsi trés variable. Certaines parties prenantes (les actionnaires
et les créanciers financiers) optent pour une image financiére (bilan, compte de
résultat etc. dans une optique de rentabilité ajustée au risque et de solvabilité
sur les marchés internationaux de capitaux. D’autres préférent une image plus
industrielle et commerciale (perspectives de croissance, dynamique sectorielle
etc. dans une optique de pérennité de I'entreprise sur les marchés
concurrentiels de biens et de services). D’autres encore optent pour une image
citoyenne (bilan social, mécénat, philanthropie etc. dans une optique plus
générale de bien-étre sociétal propre & une logique hors marché). Enfin, pour la
troisiéme forme de légitimité, la difficulté tient & la nécessaire conformité
effective ou intentionnelle des conditions de réalisation du projet stratégique a
des valeurs normatives portant autant sur la place de la firme dans la Cité que
sur ses formes d’intervention acceptables sachant qu’il n’existe pas toujours un
large consensus sur ces sujets. Toutefois, il est nécessaire de remarquer que ces
trois formes de légitimité ne sont pas exclusives car elles s’interpénétrent
largement. En effet, le bien-étre social défini par la modalité morale se retrouve
dans la modalité pragmatique déclinée en utilité individuelle des partenaires. 11
se retrouve également dans la modalité cognitive. La pleine compréhension par
les acteurs du fonctionnement du projet stratégique leur permet notamment
d’estimer la probabilité de voir leur contribution au processus productif leur
étre profitable par excés de rémunération par rapport au cofit d’opportunité

exprimé. Elle leur permet done d’en évaluer les risques attachés.

En définitive, la légitimité est une tentative de triple conformation
comprenant une conformité du projet stratégique mis en ceuvre a des objectifs
immédiats de rémunération des acteurs, a des procédures compréhensibles — et
non pas seulement connues car il existe une capacité a I’innovation — pour les

partenaires et & des valeurs sociales émises par la société civile dont les
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partenaires sont membres. Mais il faut remarquer que la mesure de la
satisfaction des partenaires, la compréhension des pratiques développées par
I’organisation et la recherche d’un bien-étre social sont du ressort des acteurs
eux-mémes. Les juges de la 1égitimité d’une action sont ainsi en grande partie
ceux qui la réalisent ou qui la subissent. Le mérite de I’analyse est ainsi de se
focaliser sur I’enjeu pour le dirigeant et les contrdlaires qu’est la construction
et la pérennisation de leur propre 1égitimité auprés des parties prenantes. En
effet, dans le cadre rationaliste posé par notre lecture du gouvemement
d’entreprise qui marie théorie financiére moderne et TPP, la 1égitimité n’est pas
transcendante, échappant par le biais de quelques causes supérieures,
historiques ou religieuses au dirigeant ou au noyau stratégique. Il existe ainsi
non pas une simple contrainte émanant de I’extérieur sur 1’organisation mais un
jeu plus sophistiqué d’interactions entre I’environnement qui tente d’imposer
certains principes de fonctionnement 3 la firme et celle-ci qui cherche a
répondre aux sollicitations mais aussi, de maniére plus dynamique, 2 les
redéfinir dans un sens qui lui est plus favorable, pour lequel 1a réponse est plus
facile et plus rapide. Cette lecture améne & comprendre la 1égitimité comme le
résultat d’un processus délibéré, 1’aboutissement d’une démarche proactive et
intentionnelle de la part du noyau stratégique de construire une reconnaissance

et une acceptation de son pouvoir par les partenaires de la firme.

2. 1. 2. Cadre analytique

L’entreprise en tant qu’arrangement managérial devient légitime
lorsque ces pratiques autant que ces marques d’intention s'ajustent 4 un
systéme socialement construit de normes délimitant les actions considérées
comme acceptables, voire désirables par les actionnaires, les partenaires socio-
¢conomiques et les parties prenantes environnementales représentées par les

intercesseurs médiatiques,
Cette grille de lecture des intéréts et influences des acteurs concernés

soutient plusieurs dimensions de la légitimité. Elle instaure également un

continuum gradué de I'analyse du gouvemement d’entreprise.
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L’interdépendance entre les sphéres implique pour le noyau stratégique de
développer une logique d’ensemble dans la perception du projet qui soit
cohérente auprés de tous les partenaires, sous peine d’incompréhension,
premier pas vers la contestation ou le dénigrement qui est I’expression d’une
demande de révision des conditions d’exécution du projet stratégique ou au
rejet pur et simple de celui-ci. La complexité conceptuelle tient ici 4 la diversité
des angles d’approche selon les agents concernés et a la spécificité de I’objet
d’observation, le projet économique dans un contexte sociétal et écologique
donné. Le choix en matié¢re de gouvernement d’entreprise améne 4 se focaliser
sur le systtme de légitimité prédéfini, donc sur les formes de 1égitimité mises
en avant et parallelement sur le ou les objectif(s) en conformité avec la vision
du projet. Les logiques d'action et de représentation doivent dés lors étre liées
au positionnement recherché en matiére de 1égitimité, Ce positionnement prend
appui sur les trois dimensions pragmatique, morale et cognitive de la Iégitimité.
La figure suivante schématise les différentes dimensions du positionnement

possible.
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Figure 2-2 ;: Cadre analytique du systéme de légitimité

du noyau stratégique

1. Le temps financier
2, Le temps stratégique
3. Le temps sociétal (durable)

Légitimité pragmatique

Intérét immédiat ) 4. Création de valeur actionnariale
Rémunératlop > cof]t d’opportunité S, Pérennité du projet économique
1-Spread actionnarial 6. Respect de la société

2-Spread partenarial
3-Spread citoyen

Légitimité morale

X Sens global de l'activité
Conformation effective ou
intentionnelle & des valeurs
4-Signa) aux épargnants

7. L’image financiére 5-Signal aux partenaires

8. L’image stratégique 6-Signal a la soclété

9. L'image citoyenne

Légitimité cognitive

Compréhension

Conformation de la procédure

7-Compréhension par les marchés financiers
8-Compréhension par les marchés concurrentiels
9-Compréhension « politique » (hors marché)

Le modele de Iégitimité du noyau stratégique croise ces trois formes de
légitimité avec les trois strates de gouvernance définies. L’objectif est de
comprendre, dans la complexité du gouvernement d’entreprise, que la
hiérarchisation des partenaires et l'atténuation ou l'exacerbation de l'une ou
l'autre légitimité aménent & concevoir plusieurs types de gouvemements
d'entreprise et de situer les pratiques des dirigeants dans leurs essais

d’établissement d’un équilibre coopératif. La gouvernance étant un
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%, chacune de ces formes peut étre sollicitée de

arrangement complexew
maniére non exclusive. Toute situation sur les graphiques qui suivent est donc
possible. Chacune doit se comprendre dans une optique dynamique, le
positionnement d’une entreprise étant évolutif dans le temps sous peine de

disparition du projet stratégique, du moins en tant qu’entité autonome.

2. 2. Formes de 1égitimité et strates

A chaque strate actionnariale, partenariale et citoyenne correspond une
typologie des gouvemnements d’entreprise mis en ceuvre par des dirigeants qui
peuvent chercher & batir ’acceptation de leur pouvoir par les parties prenantes
sur une, deux ou trois formes de légitimité. Cependant, ce n’est pas tant la
dénomination de chaque type de gouvernance identifié qui importe ici que la
compréhension, ou I’analyse qui est ainsi rendue possible, du processus de

formation de la légitimité du noyau stratégique.
2.2. 1. Lalégitimité actionnariale

Au niveau capitalistique, les efforts de 1égitimation s’adressent & une
diversité de partenaires financiers, d’actionnaires actuels (petits porteurs,
gérants de fonds etc.) et potentiels (actionnaires d’autres firmes cotées,

¢épargnants non exposés au risque de marché).

Le processus de production et le systéme d’information de gestion sont
largement dédiés 4 un pilotage du projet stratégique conformément aux intéréts
exprimés par les propriétaires. Ce modéle a connu son plein essor au cours des
années 1980, la performance actionnariale devenant 1’objectif ultime du
processus productif pour le profit du plus grand nombre sous I'hypothése de
« I’économie du ruissellement » ol « la meilleure facon d'aider les pauvres
était de donner de l'argent aux riches, car les bienfaits finiraient par

207

"ruisseler" jusqu'en bas de l'échelle sociale”™ .» Dans cette approche, la

8 Cf. Dominique Bessire et Jeanne Meunier, op. cit., p. 186
27 Cf. Joseph Stiglitz, op. cit., p.348

127



l1égitimité pragmatique correspond & la recherche de la maximisation de la
valeur pour l'actionnaire dans une approche patrimoniale conforme a
I’orthodoxie financiere. La Iégitimité cognitive revient a établir une
communication financiére efficace en direction des actionnaires actuels et
potentiels sur les marchés de capitaux pour assurer ’efficience du titre et donc
une valorisation pertinente du projet stratégique compte-tenu du niveau de
risque qui Iui est associé. La légitimité morale vise 3 chercher une
reconnaissance de l'utilité générale du développement financier de la firme,
notamment auprés des gérants de ces nouveaux véhicules de placement

collectif que sont les fonds socialement responsables.
De ces trois dimensions, il est possible de dégager une typologic de
gouvernement d’entreprise. Le choix d’une légitimité étant non exclusif, toute

situation est possible sur le graphique qui suit :

Figure 2-3 : Essai de typologie du gouvernement patrimonial

Légitimité
pragmatique Gouvemement
patrimonial
Gouvemement
valorisateur
_ J Gouvemement 1égiime
— pour Iactionnaire
Couvemement \
financier
Gouvemement
informatif
Gouvemement
médiatique
Légitimité
cognitive

A chaque extremum du cube ainsi dessiné se détermine une ligne de

conduite managériale dans la structuration d’un équilibre actionnarial :
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Au niveau de chaque axe, en raisonnant sur les extrémités,
correspond un comportement orienté du noyau stratégique. Le
gouvernement valorisateur ne recherche que la satisfaction
financiére des actionnaires par une progression continue du
dividende versé. Le gouvernement informatif développe une
politique de communication importante sur ces décisions de gestion
destinée & améliorer la compréhension des investisseurs sur le projet
pour mieux en évaluer le couple rentabilité/risque. Le
gouvernement public développe des pratiques économiques aptes a
rassurer sur la défense de valeurs sociétales donnant un sens pour
les épargnants au projet stratégique initié et mis en ceuvre par le
noyau stratégique ;

Au niveau d’une combinaison d’axes pris deux a4 deux, les
comportements s’enrichissent. Le gouvernement financier, 2
l'intersection des 1égitimités cognitive et pragmatique, veille a
mériter la confiance des actionnaires avec I'objectif d'assurer la
rentabilité de leur investissement, Transparent, il fournit également
aux actionnaires et a la communauté des investisseurs une
information stratégique, comptable ¢t financiére, générale,
réguliére, « exacte, précise et sincére » et organise une écoute de
leurs attentes. Un tel gouvemement se conforme ainsi aux
réglementations boursiéres et traduit le plus fidélement possible
toutes ses opérations dans sa comptabilité. Le gouvernement
patrimonial et le gouvernement médiatique s’ouvrent a la dimension
éthique en donnant un sens moral 2 la finance. Le premier valorise
’entreprise tout en affichant un respect des conventions sociales et
soci¢tales auprés des acteurs financiers spécialisés. Le second
cherche 3 construire son pouvoir sur les formes de légitimité
cognitive et morale pour faire comprendre son mode de
fonctionnement et assurer une conformation a certaines valeurs
éthiques. Il y a ainsi développement de valeurs de protection de
I'environnement, et plus généralement d’investissement socialement
responsable. 11 y a prise en considération des nuisances et

expression d’une volonté de gérer des risques écologiques et
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sociétaux générés par 1’activité de la firme. I y a également
I’expression d’une volonté d'étre présent parmi le groupe des
entreprises « propres » ou SR intégrées dans les indices et fonds SR
pour des raisons d'image et de diversification de l'actionnariat ;

* En combinant les trois axes, le gouvemement devient légitime au
sens actionnarial, I! construit un équilibre complexe qui se nourrit
simultanément des trois formes de 1égitimité. Le dirigeant s’attache
alors la fidélité d’actionnariats relativement stables, du moins a
court terme en versant tout a Ja fois une rémunération qui exceéde le
cofit du capital, en assurant une information pertinente du

fonctionnement de 1’organisation conforme a 1’intérét général.

2.2, 2, La légitimité partenariale

Au niveau de la strate partenariale comprenant typiquement les salariés,
les fournisseurs et les clients, la démarche s'intéresse au projet stratégique, dans
ses dimensions productive, industrielle et commerciale et non plus financiére,
afin de le rendre visible, de lui donner une identité, de le positionner comme
acteur de référence au niveau de I’organisation et des marchés concurrentiels et

d’affirmer un rdle utile pour tous.

La démarche s’ouvre ainsi 3 une dimension d’adhésion pour I’ensemble
des partenaires associés. Le gouvernement d’entreprise partenarial tente de
déterminer une synthése entre les logiques capitalistique et sociale. Ce type de
gouvernance est fondé sur une éthique aux reflets industriels et « fordistes » car
largement interne au processus de production. La valeur créée est ainsi
essenticllement partagée entre les actionnaires et les partenaires primaires,
surtout les salariés et les clients qui profitent les uns d’emplois stables, les
autres de gains de productivité et, dans une moindre mesure les fournisseurs.
Mais si la croissance continue du niveau de vie a été la caractéristique des
Trente Gloricuses dans les pays développés, la dimension environnementale est
le plus souvent occultée. Dans ce cadre, la légitimité pragmatique correspond 3

la recherche d'une satisfaction des attentes matérielles de l'ensemble des
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partenaires socio-économiques contributeurs directs et volontaires du processus
productif. La légitimité cognitive revient a développer une politique de
valorisation de l'image tant en interne qu’a I’extérieur de la firme, une image
de marque, une réputation positive qui assure notoriété et neutralité voire
méme une bienveillance. La légitimité morale vise a chercher une
reconnaissance de la conformité effective ou intentionnelle des conditions de
réalisation du projet stratégique aux conventions sociales en vigueur {(équité,

loyauté, solidarité etc.).
Comme précédemment la démarche aboutit & dresser une typologie du
gouvernement d’entreprise partenarial. Le graphique qui suit permet d’en

identifier les configurations :

Figure 2-4 : Essai de typologie du gouvernement partenarial

Légitimité
pragmatique Gouvemament
indust riel
Gouvemement
mobilisateur
o’
J Gouvemement légitime
- pour les partenaires
Gouvernement
économique
/——
Légitimité
Gouvemement morale
commercial ‘
Gouvemement
opportuniste
Légitimité
cogniti ve

A chaque extremum du cube ainsi dessiné se détermine une ligne de
conduite managériale dans la structuration d’un équilibre partenarial :
* Au niveau de chaque axe est associé un comportement spécifique

du management. Le gouvernement mobilisateur procéde a une
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répartition équitable de la valeur créée. Le gouvernement
commercial développe une politique de communication importante
axée sur les représentations de I’entreprise notamment auprés des
salariés et des clients. Il justifie de maniére importante ses décisions
de gestion et cherche a assurer une compréhension par les acteurs
de son mode de fonctionnement. Le gouvernement idéologique
développe des pratiques insistant sur le caractére utile voire non
polluant du projet, aptes a rassurer sur la responsabilité sociale de
I’entreprise notamment auprés des partenaires socio-¢conomiques ;
Au niveau de la combinaison d’axes, le gouvernement économique,
3 lintersection des modalités cognitive et pragmatique de la
légitimité, wveille & partager équitablement la  valeur
organisationnelle créée et a informer les parties prenantes. Il
cherche ainsi 4 développer une crédibilité auprés des partenaires. Le
gouvernement consensuel se focalise sur les 1égitimités pragmatique
et morale conciliant dans ces décisions de gestion des contraintes
d’ordre morale et I’objectif de création de valeur partenariale. Le
gouvernement opportuniste s’enrichit d’une dimension qui se veut
éthique insistant sur le sens du projet auprés d’ayant droits bien
informés ;

En combinant les trois axes, le gouvernement devient légitime dans
sa strate partenariale. Il répond des conséquences sociales et
économiques de ses pratiques. Il est solidaire de ses partenaires et
s’engage envers eux. Il a une démarche proactive en mati¢re de
gestion des risques industriels et économiques. I développe une
utilité partenariale et le fait savoir. Le dirigeant réduit ainsi au
minimum les sources de contestation et, partant, établit un large
équilibre coopératif auprés des parties prenantes primaires dont la

contribution est essentielle a la réalisation du projet stratégique.
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2. 2. 3, La légitimité citoyenne

Au niveau de la strate citoyenne, la démarche dépasse I’aspect de
simple planification industrielle et commerciale du projet stratégique pour
s'intéresser aux effets de débordement afin de lui donner une identité non plus

financiére ou sociale mais sociétale et d’affirmer ainsi un réle utile A la société.

Le noyau stratégique est amené 3 s’intéresser aux partenaires
environnementaux que sont la société civile et le milieu naturel. Leur
particularité est que leur contribution est involontaire. Cependant, leurs intéréts
sont représentés par des intercesseurs médiatiques (mass media, ONG, groupes
de pression etc.) qui tentent d’influencer I’organisation pour en obtenir des
programmes de restitution des ressources sociétales et écologiques captées et
consommeées, en fait privatisées. Le gouvernement d’entreprise citoyen découle
ainsi d’une volonté d’intégrer dans les pratiques de ’entreprise une logique
environnementale, Cette gouvernance apparait souvent dans les entreprises du
secteur tertiaire ¢t tire ses fondements d’une éthique écologiste, externe au
processus de production: la firme développe un mécénat culturel et
environnemental important tandis que la dimension sociale interne peut étre
sous-dotée. Enron en fut sans doute un exemple: trés appréciée pour son
redéploiement stratégique qui I’a menée a se concentrer progressivement sur
les activités de trading d’énergie (gaz, électricité et dans une moindre mesure

208
Y

pétrole) entreprise texane développait, dans le méme temps, des pratiques

managériales rudes de « Rank and Yank » («classer et virer »} consistant a

licencier chaque année de 10° a 15 %*° des effectifs jugés les moins

performants.

Dans cette strate, la légitimité pragmatique correspond & la recherche
d'une utilité institutionnelle inscrite dans le long terme oti ’activité de la firme

est favorable au développement de la société. La 1égitimité cognitive revient 4

28 Cf. Peter Fusaro et Ross Miller, Enron : les vraies raisons de la chute, éditions Sh.com,
Paris, 2002, p. 40

2% Cf. Annc-Sylvaine Chassany et Jean-Philippe Lacour, Enron, la faillite qui ébranla
I'Ameérique, éditions Nicolas Philippe, Paris, 2003, p. 114

219 Cf. Peter Fusaro et Ross Miller, op. cit., p. 45
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créer une compréhension positive des régles de fonctionnement de I’entreprise.

Enfin, la légitimité morale vise & donner un sens global 4 ’action du projet.

Comme précédemment la démarche aboutit 3 dresser une typologie du

gouvernement citoyen telle que le reléve la figure suivante :

Figure 2-5 : Essai de typologie du gouvernement citoyen

Légitimité

pragmati que Gouvemement
essentiel

Gouvemanent * 2 e

pérennisateur

Gouvemement légitime pourles
partenaires environnementaux

Gouvemement 5
dévebppeuwr
W Légitimité
Gouvemement morale
divinatore Y,
Gouvemement
opportuniste
Légitimité
cognitive

A chaque extremum du cube ainsi dessiné se détermine une ligne de

conduite managériale dans la structuration d’un équilibre citoyen :

Au niveau de chaque axe, alors que le gouvernement pérennisateur
développe une utilité durable en versant réguliérement un écot
satisfaisant en compensation de ses prélevements sur les milieux
sociétal et naturel. Un risque est toutefois attaché & sa difficulté a
communiquer, notamment auprés des intercesseurs médiatiques. Le
gouvernement divinatoire, Iui, est a la recherche d’une
compréhension de ses impératifs sectoricls alors que ces pratiques
peuvent s’avérer préjudiciables pour la société. Le gouvernement

ascéte pour sa part donne un sens supérieur au projet faisant de la
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responsabilité sociale et sociétale une ligne directrice plus
intentionnelle qu’effective de son activité ;

* Au niveau des combinaisons d’axes deux a deux, le gouvernement
développeur, a lintersection des légitimités cognitive et
pragmatique, veille a se placer dans une continuité de progression
infinie et communique sur cette prédiction de pérennité illimitée.
Réaliste, le dirigeant n’intériorise pas la nécessité de se conformer
aux conventions sociales : il en fait plutét une contrainte de gestion
intangible, peu négociable dans I’instant. Le gouvernement essentiel
et le gouvernement propagandiste s’enrichissent d’une dimension
morale en accord respectivement avec 1'idée de désintéressement
quant aux choses matérielles et d’endoctrinement quant la défense
du bien-étre de la collectivité ;

» En combinant les trois axes, le gouvernement devient légitime dans
sa version citoyenne. Il est réfléchi et pése les conséquences de son
activité sur les environnements. II a une démarche proactive en
matiére de gestion des risques ¢cologiques et sociétaux. Il frouve
une utilité supérieure dans la pérennisation de son projet essentiel

pour le développement de la société dans son ensemble.

Cependant, le raisonnement par grande catégorie de partenaires ou
méme par parties prenantes est insuffisant. En effet, I’enjeu du gouvernement
d’entreprise est d’établir un équilibre coopératif entre les acteurs, donc au
niveau des strates mais aussi et surtout entre les strates. Il nous faut donc
envisager la construction d’une gouvernance intégrée, non pas découpée, mais
conciliant simultanément les attentes des actionnaires, celles des contributeurs
socio-économiques en méme temps que les revendications des parties

prenantes environnementales.
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3. Vers un gouvernement d’entreprise intégré

La construction et la présentation d’une typologie des gouvernances par
catégorie de parties prenantes constituent un pas mais celui-ci ne clot pas
I’analyse. En effet, du point de vue managgérial, la diversité des partenaires, de
leurs revendications et de leurs influences est en soi une difficulté importante.
Mais le réel obstacle tient 4 la nécessité de concilier toutes ces attentes,
simultanément, méme aprés hiérarchisation équitable des acteurs et de leurs

attentes sous-jacentes.

La légitimité d’un noyau stratégique ne s’analyse donc pas sur ce que
I'on pourrait appeler des cartes de gouvernance établies par catégories de
parties prenantes mais reléve d’une démarche globale, La construction de
chaque carte et ’assemblage de ces cartes doivent montrer une cohérence sous
peine d’incompréhension du modéle d’entreprise. Cette cohérence demande
d’intégrer une responsabilité sociale et environnementale souhaitée sous des
formes diverses mais souvent particlles par les acteurs des trois sphéres

d’influence du projet.
3. 1. La confiance

Projet économique et gouvernement d'entreprise sont deux aspects
d'une méme réalité avec pour pierre angulaire ; la 1égitimité. Le projet n’est
que le résultat de intention stratégique modelée par un décideur dont la
légitimite, si elle est acquise, se confond avec celle de I’entreprise, s’ouvre sur

la confiance.

Dans cette conception, le noyau stratégique, soit le groupe de dirigeants
et de grands actionnaires en charge du projet, joue un role central. Asseoir une
légitimité plus ou moins complexe par addition de formes d’acceptation du
pouvoir permet la mise en confiance d’agents et de groupes, impliqués 3
différents titres dans la réalisation du projet, dont les attentes et perceptions

sont différentes, entremélées voire conflictuelles. La confiance est ainsi
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Pobservation et la reconnaissance d’une cohérence pour chaque classe
d’agents. Elle reléve en ce qui conceme le projet d’une adéquation entre la
satisfaction des attentes, la perception cognitive des régles de fonctionnement -
du projet et la représentation morale de sa finalité. Une démarche visant a
asseoir la légitimité est alors emprunte de complexité. Elle impose une
relecture du gouvernement d’entreprise®’! et une ouverture sur la responsabilité
sociale et sociétale du projet®'?. Le modele analytique que nous réalisons peut
donc tout entier se relire 4 l’aune de I’intégration de la RSE dans la
gouvernance comme une tentative du noyau stratégique de refonder sa
l1égitimité sur ce nouveau paradigme dérivé du développement durable. II
cherche un équilibre entre trois sphéres, économique, sociale et
environnementale définissant autant de types de performance attendue de

’activité de I’entreprise.

A travers la RSE, I’objet est de reconstruire la légitimité pour recréer de
la confiance. Mais la RSE oblige & concevoir un modéle transversal de
légitimation reposant sur un systéme global de gouvernance. Il s’agit pour le
noyau stratégique de faire accepter que la satisfaction et le développement des
compétences des partenaires soient tournés vers la création de valeur pour les
actionnaires en méme temps que le projet ait une utilité sociale et des
retombées sociétales positives. La légitimité, en réduisant P’incertitude,
renforce alors le pouvoir d’association. Elle est un facteur d’adhésion, stimule
le développement, constitue un ciment qui développe une marge de manceuvre,
donne un sens 4 I’action et donc au projet du noyau stratégique. L’analyse de la
gouvernance a travers le prisme de la 1égitimité illustre le capitalisme
fiduciaire. Ainsi, si le gouvernement d’entreprise repose dans un premier temps
sur une vision mécaniste d’un processus ot les incitations générent directement
une forme de confiance qui fait amplement appel 2 la rationalité instrumentale
des agents, la conflance ne peut se contenter d’une définition aussi restrictive
de ces déterminants. Aujourd’hui, une seconde dynamique se met en place

avec la redécouverte d’une éthique des affaires, d’un sens économique, d’une

21 ¢f, Dominique Bessire et Jeanne Meunier, op. cit.

2 Of, Christian Cadiou, « Variations sur le théme de la valeur : & la recherche d’un modéle de
légitimité pour Pentreprise », Pierre Baranger (sld), La chaine de valeur: un concept
démodé ?, éditions Presses Universitaires de Rennes, Rennes, 2004, p. 189-202
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utilité citoyenne, qui se fixe pour objectif de régénérer la confiance en
complétant les incitations de deux nouvelles dimensions qui se veulent

cognitive et morale.

L’ubiquité de certains partenaires constitue des passerelles d’une strate
i une autre, Une nouvelle difficulté provient du fait que les formes de
1égitimité sont également poreuses. Ainsi, 1’interdépendance entre les strates
implique pour le noyau stratégique de développer une logique dans la
perception du projet qui soit cohérente, sous peine d’incompréhension. L’enjeu
est de satisfaire les actionnaires, d’assurer une paix sociale au niveau du projet
et d’intégrer les nouvelles contraintes exigées par le respect de normes
sociétales au niveau des externalités. Le cercle vertueux qui se dégage est alors
englobant : ménager les actionnaires pour avoir accés aux ressources
financiéres en quantité et & des conditions les meilleures, allouer les ressources
a des investissements organisationnels (compétences) mis au service d'un
projet concurrentiel, étre performant pour satisfaire les partenaires et
développer une utilité sociale donnant un sens citoyen au projet. La
gouvernance est alors en adéquation avec le réalisme d’un idéal d’ouverture de
I'horizon temporel sur le trés long terme et d’intégration de la globalisation
financiére, économique et citoyenne pour tout projet. Le positionnement sur
une méme grille d’analyse pour les trois strates de gouvernement apporte une
solution 4 la gestion de la complexité par le dirigeant. En développant une
cohérence globale de positionnement, il limite les risques d’incompréhension.
Reste pour lui & définir une hiérarchie au niveau des strates lui permettant de

prioriser les actions gouvernementales permettant d’atteindre un équilibre.

3. 2 L’équilibre de la gouvernance: D’approche

orthodoxe

Le gouvernement d’entreprise, dans une approche dite orthodoxe, est 4
la recherche d’un équilibre général. Dans cette configuration, le consensus

instauré est un équilibrage subtil de la part du noyau, I’ajustement se réalisant
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auprés des trois strates de partenaires en sollicitant une ou plusieurs des trois

formes de légitimité identifiées.

Au niveau des catégories d’acteurs, le noyau stratégique (M) impose
une adhésion par le dynamisme de son projet, la satisfaction des actionnaires
investisseurs (A) et des partenaires socio-économiques (P), la prise en
considération des externalités négatives rejetées dans les milieux sociétal et
naturel et la recherche d’un sens général 4 I’activité économique encastrée dans
la société (S). L’intention stratégique exerce ainsi une tension sur les
ressources financiéres, industrielles, stimule le développement et favorise la
compréhension du projet et ’acceptation de celui-ci dans ses procédures, son

objectif et ses valeurs,

Figure 2-6 : Le traitement équilibré des strates de la gouvernance

N

Dans cette approche théorique, 1’orthodoxie en matiére de gouvernance
d’entreprise reléve de la satisfaction des acteurs de chaque strate dont les
attentes sont prises en considération et d’une recherche d’un équilibre général
pour le projet initié et mis en ceuvre par le noyau stratégique, Le maintien de
cet équilibre dans la durée n’est possible que si le noyau stratégique dispose, on
Pa vu, d’une marge de manceuvre financiére (SA), économique (SP) et
sociétale (SC). Si dans une approche orthodoxe, un gouvernement équilibré
considére simultanément les trois modalités de la Iégitimité, il peut par contre
choisir de développer une politique de légitimation plus ou moins exacerbée
qui le positionne sur ce que nous appelons la « diagonale de légitimité ».
L’équilibre est ainsi obtenu par des actions sur les Iégitimités (intra et inter
strates) mais de telles décisions ne sont que des ajustements ou des

réequilibrages. Elles sont fondées sur des actions de légitimation. Elles relévent
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alors de la mise en place d’une véritable politique d’investissement en

gouvernement d’entreprise.

Figure 2-7 : Le traitement équilibré de la légitimité dans 1a gouvernance

Légitimité
prag mati que
Gouvemement A Gouvemement
déséquilibré partiellement
équilibré
Gouvemement :
partiellement o Gouvemement
équilibré + / équilibré au sens

actionnarial,
partenarial et citoyen

o Légitimité
Z > morale

I — o Gouvemement
P déséquilibré

Gouvemement
particllement

Légitimité équilibré
cogniti ve

RS

Gouvemeament
déséquilibré

L’acceptation par les partenaires du pouvoir du noyau sur le projet
économique est ainsi mesurée par la combinaison des formes de légitimité.
L’équilibre du gouvernement améne 3 considérer les trois strates et 4 y
harmoniser la politique de légitimation. Il impose donc de donner un poids
équitable aux composantes morale, cognitive et pragmatique de la Iégitimité
aprés hiérarchisation de chaque strate du gouvemement. En effet, la diagonale
de Iégitimité sollicite une contribution équilibrée mais plus ou moins exacerbée
des trois modalités, ce qui permet de visualiser un continuum de
positionnements des pratiques de gouvernance. Au niveau le plus pauvre, ot la -
diagonale de 1égitimité est & ’ordonnée & Porigine, il y a absence de toute
forme de légitimité, Le dirigeant a développé un tel enracinement qu’il peut se

détacher de la contrainte d’une acceptation pragmatique, cognitive ou morale
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de son action auprés des créanciers résiduels comme de tous les autres

partenaires financiers, économiques, sociaux ou environnementaux. En cela, se
définit un gouvernmement autocrate, imperméable 3 toute influence émanant
d’acteurs présents dans et hors des fronticres économiques de la firme., A
I’inverse, a4 I'autre extrémité de la diagonale, au niveau le plus riche, la
légitimité est optimisée sous toutes ses formes. Le gouvernement équilibré
constitue I’objectif ultime d’un arrangement managérial alimentant
simultanément sa 1égitimité de son action positive sur les trois formes de
domination en direction des trois catégories de partenaires. Le dirigeant
parvient a satisfaire les acteurs de la strate, & faire comprendre le
fonctionnement de la firme et 4 [ui donner un sens auprés des acteurs impliqués
ou concernés. Cet équilibre complet et dynamique permet au projet stratégique
de se doter d’une importante résilience organisationnelle dans la mesure ot,
dans toutes les dimensions de la gouvernance, [’entreprise affiche une
performance positive susceptible de constituer un témoignage probant de son
adhésion aux normes financiéres, €conomiques, sociales, sociétales et
écologiques en vigueur chez ses partenaires, sur les marchés financiers et de

biens et services, et auprés de I’opinion publique,

Toutefois, une autre optique est de considérer un gouvernement
d’entreprise qui agit de maniére distincte sur les 1égitimités et qui différencie si
fortement le traitement des strates qu’il peut déboucher sur des déséquilibres
partiels. Ceci fonde alors ce que nous appelons une approche hétérodoxe de la

gouvernance d’entreprise.

3. 3 Les déséquilibres de la gouvernance : I’approche

hétérodoxe

La constatation de déséquilibres dans le modéle de gouvernance peut
provenir d’'une démarche volontaire du noyau stratégique qui décide de
privilégier momentanément ou plus durablement certains intéréts particuliers,
par exemple les attentes des actionnaires, ou qui développe prioritairement telle

ou telle forme de légitimité, par exemple cognitive dans un contexte
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économique maussade ol la performance organisationnelle est médiocre.
Toutefois, cette stratégie peut également découler d’erreurs d’appréciation ou

d’incompréhensions des attentes développées par les partenaires.

Quoiqu’il en soit, cette approche volontaire ou involontaire peut
provoquer des insatisfactions qui vont s’exprimer avec plus ou moins d’acuité
selon la marge de maneuvre accumulée par le noyau et I’ampleur de la fracture
créée, selon la gravité et I’urgence du probléme. Deux configurations se
profilent alors: un déséquilibre des légitimités (hypertrophie des unes et
atrophie des autres) ou un traitement inéquitable des partenaires (faiblesse ou

destruction de valeur organisationnelle auprés de certaines parties prenantes).
3. 3. 1. Les crises fiduciaires

De tels déséquilibres peuvent é&tre A Dorigine de crises
gouvernementales pouvant mener 3 I’éviction du management. Au niveau de la
légitimité, la crise résuite d’une inadéquation entre I’objectif de 1égitimité et la

réalité pergue.

Au niveau du gouvernement, la crise provient de la réalisation d’un
risque mal apprécié provoqué par le traitement inéquitable des Iégitimités ou
des strates. Elle est parfois liée au comportement opportuniste du noyau
(collusion, malversation, enracinement). La crise de confiance sur laquelle elle
débouche est alors a associer 4 une dégradation voire & une perte d’une ou
plusieurs formes de 1égitimité auprés d’un ou plusieurs partenaires. Elle affecte
tout ou partie d’une catégoriec d’acteurs et peut se généraliser du fait des
interdépendances du modele. En effet, avec une grille de lecture qui croise
formes de légitimité et strates, une crise de confiance s’interpréte comme le
résultat d’un défaut de légitimité qui s’exerce au moins au croisement d’une
strate et d’une source de légitimité. Egalement, ’interdépendance entre strates
gouvernementales et la porosité entre formes de légitimité peuvent étre un
carburant pour le développement d’une crise de confiance au départ localisée

mais qui peut se généraliser en gangrenant progressivement 1’équilibre
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coopératif et débouche sur une détérioration, ce faisant, 3 un effondrement
général de I'arrangement managérial. L’extension de la transgression de la
contrainte de cohérence du projet stratégique peut s’exprimer par deux biais,
non exclusifs I’'un de I'autre :

* Dans le cadre d’une « épidémie fiduciaire », ol le défaut ébranle
horizontalement les autres légitimités au sein de la méme strate,
entre membres de la méme catégorie de partenaires ;

*  Dans le cadre d’une « contagion fiduciaire », ot le déséquilibre se
répand verticalement, au méme niveau de légitimité, d’une strate

gouvernementale d une autre,

L’épidémie fiduciaire est ainsi un déséquilibre qui entame les
différentes sources de légitimité d’un projet stratégique auprés d’une catégorie
définie de partenaires : ¢’est I'élargissement dans la strate, Une illustration est
I’annonce par une entreprise d’un avertissement sur résultats. Face a des
difficultés commerciales ou industrielles imprévues, les profits dégagés vont se
révéler moins bons que ceux anticipés par les analystes. Avec la baisse de la
capitalisation boursi¢re qui en découle, les actionnaires constatent une
destruction de valeur, La légitimité pragmatique est donc directement entamée.
Sur les marchés financiers, face 4 I'incertitude radicale concernant la nature, la
fiabilit¢ et la validitt des informations transmises par [’entreprise,
Iincompréhension s’installe dans la communauté des investisseurs. La
légitimité cognitive est ainsi affectée. Enfin, les épargnants peuvent
s'interroger sur Ia periinence d’une exposition au risque de marché eu égard
aux doutes concernant I’éthique des dirigeants voire de maniére plus générale
la morale libérale du monde des affaires. La crise s’étend alors jusqu’a la
sphére de la Iégitimité morale. En comparaison, la contagion fiduciaire est un
processus de diffusion du déséquilibre qui saute d’une catégorie de partenaires
a une autre: c’est la généralisation aux strates. Un exemple est la
contamination d’un site de production d’une entreprise agroalimentaire par la
salmonelle. Les partenaires sont amenés d’une part 3 s’interroger sur la
capacité d’un projet auquel ils collaborent A survivre  la crise et, d’autre part, 3
entrevoir les conséquences de la disparition de I’entreprise sur

Penvironnement. La contagion est d’autant plus rapide qu’elle prend appui sur
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une caractéristique importante du capitalisme fiduciaire: un partenaire
ubiquiste peut assumer plusieurs réles, en étant simultanément positionné a
différents niveaux d’influence du gouvemement d’entreprise. Ainsi un
collaborateur, consommateur des produits de ’entreprise en méme temps que
petit porteur et élu local peut tout a 1a fois appréhender les répercussions pour
son emploi, sa consommation, son épargne et le territoire dont il est un

représentant.

Avec ces développements conjoints de contagion et d’épidémie, le
risque de généralisation de la crise de gouvernance apparait. Les sources de
déséquilibre peuvent étre aisément identifiées dans notre modéle. Elles se
situent a plusieurs niveaux et sont provoquées par la constatation ou la
perception d’inégalités, de travers, d’absence dans les choix en matiére de

gestion du projet stratégique par le noyau.

3. 3. 2. Le traitement différencié dans une strate

Les sources de dysfonctionnement peuvent provenir de ’absence de
prise en considération de I’une ou ’autre des modalités ou la focalisation sur
une modalité au détriment des autres (crise de légitimation). Elles aménent a
considérer le risque pragmatique qui provient d’une fonction d’utilité non
satisfaite (rémunération insuffisante), le risque cognitif qui provient d’une
incapacité du projet 4 se faire comprendre dans ses mécanismes de
fonctionnement (absence de communication) ou le risque moral qui est a
associer a une perte ou une absence de sens pour un projet (pratiques non-
conformes aux attentes). Les combinaisons de risques sont bien évidemment

observables,
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Figure 2-8 : Traitement inégal des légitimités dans une strate

Risque cognitif Risque morale Risque pragmatique

Toutefois, ici la difficulté est également présente dans le traitement
différencié des agents appartenant 3 une méme strate pouvant déboucher sur
une crise intra-strate. Connaissant la diversité des agents appartenant 2 une
méme catégorie d’acteurs et la variété de leurs attentes quant au projet, il s’agit
ici de gérer et de faire accepter une logique de classe, méme si, & 'intérieur de
celle-ci, une hiérarchisation plus fine des acteurs est possible voire
souhaitablem, afin de mieux appréhender les interactions entre les agents,

mieux définir leurs attentes etc.
3. 3. 3. Le traitement différencié entre les strates

L’exacerbation d’une légitimité au détriment des autres est une autre
source de déséquilibre car elle développe une incompréhension dans ’action au
niveau d’une strate avec des risques d’épidémie aux autres strates (déséquilibre
intra strate). Le développement d’une politique de 1égitimité différente d’une
strate 4 I’autre peut devenir un vecteur d’incompréhension (crise de logique). Il
montre un décalage dans le traitement de la 1égitimité qui provoque des risques

de rupture de la cohérence d’ensemble.

3 Cf. Jeffrey S. Harrison et Edward R. Freeman, « Stakeholders, Social Responsibility and
Performance ; Empirical Evidence and Theoretical Perspectives », Academy of Management
Journal, October, 1999, vol. 42, n° 5, p. 484
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Figure 2-9 ; Traitement inégal des légitimités entre strates

S1 S2 S3

La logique de la politique de légitimation différe selon le destinataire

dans la figure ci dessus.

3. 3. 4. Le traitement différencié des strates

La différence de traitement entre les strates, qui améne & privilégier
certains acteurs, typiquement les actionnaires dans le capitalisme patrimonial, 3
rejeter ’une ou ’autre strate dans I’intégration de la légitimité, est un facteur
de risque. La crise de gouvernance survient parce que les termes de I’échange
ne sont plus satisfaisants pour un ou plusieurs partenaires. Une faille dans le

consensus apparait.

Le détournement ou I’échec dans la mission du manager et le défaut du
contrdle ou le manque d’implication de I’actionnaire, les exigences exacerbées
de partenaires, la non prise en considération de la société sont alors au centre
de I’émergence de nouvelles difficultés. La perte de confiance qui en résulte
développe la contestation au niveau des strates. L’arrangement managérial est
moins efficace. Il perd par exemple en crédibilité s’il détruit durablement de la
valeur pour I'actionnaire, s’il ne peut empécher le départ d’un contributeur
indispensable ou s’il refuse de considérer les attentes de la société civile qui
s’adressent 3 lui. Le risque est donc de provoquer une baisse de satisfaction
d’un ou plusieurs acteurs de la coalition. Plus précisément, c’est le
manquement dans les attentes et aspirations des agents qui modifie le
comportement et peut provoquer une distance, une moindre implication voire

le retrait ou le rejet du projet par des agents. Selon les distances prises avec le
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noyau stratégique par les partenaires, plusieurs possibilités de crise de

gouvernement émergent comme le montre la figure suivante,

Figure 2-10 : Traitement inégal des strates et crise de gouvernance

Entreprise éclatée

| M

Entreprise désartic ”
— @ >

Entreprise révolutionnée

Entreprise asoclale

Légende: A, actionmaires; M, Noyau ; P, partenatres ; S, société

Dans la premiére configuration, I’entreprise est éclatée : il y a un rejet
par toutes les strates du projet défini et mis en ocuvre par le noyau enraciné.
Celui-ci joue alors un rdle d’arbitre entre les partenaires. L’entreprise
désarticulée pousse 3 son paroxysme la logique financiére. Le noyau fait corps
avec la classe des actionnaires investisseurs et se coupe des partenaires socio-
€conomiques et de la société. Dans ’entreprise révolutionnée, dans une logique
industrielle tournée vers la production, c’est I’actionnaire qui est laissé pour
compte. Enfin dans I’entreprise asociale, ’organisation se vit comme une
citadelle assiégée : la frontiére économique de la firme est étanche 4 toute

tentative d’influence sociétale,

L’approche hétérodoxe vise A instaurer des déséquilibres dans la

perception, la représentation et la valorisation et au niveau du traitement, ces
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déséquilibres pouvant étre volontaires afin de servir momentanément le projet.
Mais c’est plus I’absence ou I’incompréhension dans la logique et la
constatation de fractures non sollicitées qui sont des vecteurs de crises. Elles
sont issues du traitement inéquitable par le noyau et de la perception négative
par les agents de certaines décisions stratégiques. II existe donc certainement
un point de rupture, un point de non-retour que le noyau ne peut dépasser s’il
veut éviter des dégits irrémédiables. Dans cette conception, I’exacerbation
d’une légitimité au détriment des deux autres formes peut étre une source de
déséquilibre car elle développe une incompréhension dans 1’action au niveau
d’une strate, avec des risques d’épidémie aux autres strates. Elle peut
également étre un acte de gestion permettant de répondre favorablement a des
incitations utiles au projet. Le systéme de gouvernement doit toujours étre
capable d’expliquer 1I’éventuelle insuffisance de rémunération de n'importe
quel partenaire qui en patirait, de sanctionner les responsables, d’anticiper de
telles difficultés afin d’en limiter les effets, de prévoir les solutions adaptées
préservant le projet. 11 s’agit & terme de minimiser les pertes d’utilité que des

agents peuvent supporter, méme si dans I'immédiat le sacrifice est important.

3.4, Trois missions : vers la RSE

En définitive, pour établir une gouvernance globale, nous considérons
que la tiche du noyau stratégique a la téte de I’entreprise revét une triple
dimension raftachée & chaque forme de légitimité et & chaque pouvoir
identifiés :

» Créer une cohésion des parties prenantes et en organiser la

congruence des contributions agencées dans le processus productif ;
®  Asseoir leur compréhension des régles et procédures qui guident de
fonctionnement de la firme ;

» Développer la cohérence du sens attaché a la logique de

développement du projet économique.
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Chacune de ses missions se rapporte 4 un pouvoir déterminé que détient
normalement le noyau, dans I'objectif de créer ou renforcer une des trois

formes de 1égitimité identifiées.

Tablean 2-1 : Le role du noyau

Pouvoirs Légitimités Missions
Capacité Pragmatique Cohésion/congruence
Consensus Cognitive Compréhension
Exégése Morale Cohérence

Ainsi, en premier lieu, le noyaun doit s’assurer la cohésion du
portefeuille d’acteurs économiques impliqués dans ou concemés par ’activité
de Pentreprise et la congruence des missions 3 remplir par les différentes
parties prenantes apportant diverses contributions. Le pouvoir de capacité
assure ainsi la création d’un processus productif imbriquant des apports de
différentes natures qui se complétent en minimisant les frictions — ou

é* _ en vue de la réalisation de

I’entreprise est une altermative au march
I’objectif ultime de création de valeur actionnariale. L’enjeu est double:
atteindre 1’efficacité c’est-a-dire créer une rente organisationnelle mais
également, dans le systéme économique financiarisé actuel, atteindre
I’efficience c’est-a-dire optimiser cette création de valeur. En effet, en amont, il
est nécessaire de procéder a une sélection pertinente des partenaires, pour
identifier les acteurs clés utiles a la réalisation du projet stratégique. Cette
premiére pierre permet d’asseoir la cohésion des partenaires qui prend la forme
d’un intéressement en exceés des cofits d’opportunité exprimés en échange de

leur contribution active ou passive, volontaire ou involontaire.

En fait, la gouvernance doit créer un ensemble d’incitations qui
aménent chacun a concourir a la création de valeur actionnariale parce qu’il y 2
intérét, parce que sa propre fonction d’utilité y est au moins partiellement
adossé. La réussite dans ce domaine apparait sous la forme d’une légitimité

pragmatique oll la rémunération versée aux partenaires est supérieure & leur

214 Oliver E. Williamson, « The Modern Corporation : Origins, Evolution, Attributes », Journal
of Economic Literature, December, 1981, vol, 19, n° 4, p. 1543
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coiit d’opportunité. A I’inverse, le fiasco est marqué par la dispersion des
agents née principalement d’un défaut d’incitation et/ou d’un défaut dans la
sélection des acteurs constituant les catégories de partenaires et/ou d’une
inadéquation dans la répartition des taches : malgré I'implication des acteurs, le
projet ne s’articule pas correctement et ne génére pas de valeur voire en détruit.
La raison en est une difficulté dans I’agencement des tiches. D’autre part, le
noyau doit assurer la compréhension du projet en délivrant une représentation
de celui-ci conforme a la vision des différents participants de la coalition dont
les logiques sont variées : financiéres pour les actionnaires et les créanciers,
économiques pour les salariés, les fournisseurs, les clients, et sociétales pour
les partenaires environnementaux le dirigeant doit assurer la de la chaine de
valeur. C’est ici le pouvoir de consensus qui est sollicité pour assurer une
communication fiable, suffisante et réguli¢re entre le noyau et les parties
prenantes afin de les informer de ’état de santé de la firme, de sa capacité &
créer de la valeur, 4 défendre ses positions concurrentielles et & concourir au
développement du bien-gtre de la société. La réussite dans cette mission permet
d’obtenir une légitimité cognitive ol les pratiques de la firme sont conformes
aux procédures. A l’inverse, I’échec & ce stade est la conséquence d’une
communication inexistante ou mal maitrisée amenant des contre-sens dans les
messages du noyau transmis aux partenaires, qui élaborent alors des
représentations erronées amenant a mal évaluer les risques et les perspectives
de Pactivité de la firme. Le noyau stratégique doit ainsi assurer la cohérence
générale du projet en édifiant un sens a Dactivité de la firme, on I’éthique
développée est conforme aux principes moraux en vigueur. On aborde ici le
sens de 1’organisation par ce que nous appelons le pouvoir d’exégése. Si
I’intérét général ne se retrouve pas tout entier contenu dans les mains des seuls
actionnaires, il se détermine par I’interaction des agents au sein de la firme et &
ses frontiéres pour créer un sentier de développement pour tous les partenaires,
souhaité pour les uns, notamment financiers et socio-économiques, et
acceptable pour les intercesseurs médiatiques qui assurent la défense des
parties prenantes environnementales. La réussite est marquée par I’acceptation
morale de ’exercice du pouvoir, ol I’activité de la firme, dans son objet
comme dans son fonctionnement, est propice au bien-étre sociétal et 4 la

préservation de I’environnement. L’échec dans ce domaine est la confusion sur
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le role de la firme dans la société, une remise en cause de son activité (par

exemple produire du tabac). Une des difficultés 3 laquelle se confronte le

dirigeant et les contrdlaires est alors de faire comprendre qu’un projet puisse

avoir une utilité sociale et sociétale, tout en étant favorable in fine i

I’actionnaire.

Tableau 2-2 : Synthése du gouvernement d’entreprise

Noyau stratégique Actionnajres | Partenaires | Partenaires
Dirigeant Actionnaires non socio- citoyens
contrilaires controlaires | économiques
Pouvoirs’ | Capacité Propriété : Propriété Contestation | Dénigrement
Consensus | * usus® * usus
(initiative, | (ratification * abusus’
mise en surveillance) * fructus
ceuvre) * abusus
Exégése * fructus
Media AG,CA Marchés Marchés de | Marchés de
d'actions, AG |biens et de|biens et de
services, services, ONG,
syndicats opinion
publique
Intérét Stock option | Spread Spread Spread Spread citoyen
actionnarial actionnarial partenarial
long terme court terme
Nature du [ Nomination | Contrat Contrat Contrats Convention
contrat fondamental fondamental subordonnés
Risque Eviction Contrdle, Financier Economique | Poliution
pour Financier Nuisance
I"acteur
Risque Crise de Crise de Financier Opérationnel, | Juridique et
pour le légitimité 1€gitimité stratégique médiatique
projet
Modgle - Loyauté du Performance Viabilité Respect des
d’¢valuati dirigeant financiére économique | conventions
on du Performance sociales
dirigeant financiére

T Pour tous, 1a loi est un recours

2 Droit principalement utilisé car la vente est trop risquée

* Droit principalement utilisé : « vote par les pieds »
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Aujourd’hui cette triple mission visant a établir une gouvernance

intégrée s’inscrit le plus souvent dans un cadre d’inspiration, celui de la RSE,
pendant organisationnel du développement durable. En fait, elle constitue un
nouveau paradigme, une nouvelle présentation de I’activité de la firme qui
s’articule particuli¢rement bien avec la théorie des parties prenantes. Le DD est
ainsi souvent décrit comme un développement & ’intersection de trois sphéres
que sont I’économie, la société et la nature comme le montre la figure

suivante?® :

Figure 2-11 : Les trois sphéres du développement durable

%

Equitable/ Economie

Une telle conception se rapproche des recherches sur la gouvemance
d’entreprise complexe en mettant I’accent sur la nécessité de concilier
simultanément les attentes émanant de plusieurs acteurs, porteurs de différentes
logiques, matérielle ou utilitariste, socié¢tale et écologique. La TPP, dans la
mesure oll elle prescrit que I’entreprise n’est pas entiérement réductible 3 la
délégation entre le dirigeant et les actionnaires, n’en dit pas moins : le noyau
doit apporter une attention a tous les partenaires, primaires et secondaires. La
logique financiére n’est donc plus qu’un aspect d’un probléme plus large qui

comprend une dimension économique, humaine et environnementale, Par

25 Cf. Michel Capron et Francoise Quaircl-Lanoizelée, Mythes et réalités de Dentreprise
responsable, éditions La Découverte, Paris, 2004, p. 116
P P
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contre, 13 ol I'innovation pointe, c’est 'utilisation des partenaires comme

ressource vers 1’objectif de création de valeur actionnariale. Le gouvernement
intégré, guidé par les préceptes de la RSE, s’inscrit donc un usage instrumental
des acteurs impliqués dans ou concernés par le projet stratégique, afin de créer

de la valeur pour les propriétaires de parts du capital de la firme,

Ceci n’améne pas a reconsidérer les efforts réels de légitimation des
entreprises mais 3 les recontextualiser : loin de revoir sa fonction objectif,
I'organisation révise la présentation mais aussi amende ses régles de
fonctionnement en les réarticulant autour d’un paradigme 3 la fois partagé,
¢’est-3-dire compris par le plus grand nombre, et porteur de nouveaux repéres
éthiques pour les agents et pour les intercesseurs médiatiques. A travers la
RSE, le noyau tente ainsi de réaffirmer son pouvoir a la téte de I’organisation,
sa légitimité auprés des parties prenantes. On peut donc dés lors définir la RSE
comme la prise en compte continue par le noyau stratégique, dans une stratégie
de légitimation de son pouvoir sur le processus productif orienté vers la
création de valeur actionnariale, de ’impact de I’activité de I’entreprise pour
les actionnaires investisseurs, pour les partenaires socio-économiques
impliqués directement dans le processus de production (salariés, clients,
fournisseurs etc.) et pour ses parties prenantes environnementales, représentées
par des media citoyens, qu’elles soient sociétales (société civile) ou

écologiques (milieu naturel).

Mais ces pratiques et ces efforts communications des entreprises, et
donc de leur noyau stratégique respectif ont leurs limites, méme si elles sont
I’expression de la difficulté de la tache assignée au dirigeant et aux actionnaires
contrdlaires. En premier lieu, peu d’entreprises établissent une gouvernance
intégrée au sens oli leurs décisions stratégiques prennent corps dans une
procédure organisationnelle qui en évalue les conséquences 2 la fois dans les
domaines financier, économique, social, sociétal et écologique. La performance
organisationnelle est ainsi découpée entre les partenaires, entre leurs attentes,
entre leurs logiques alors qu’elle devrait former un tout, empéchant de

construire une réelle performance sociétale de I’entreprise (corporate social
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performance)*'®. Les exemples sont légion : la valeur actionnariale n’est un

indicateur que pour les propriétaires, alors que ceux-ci sont également des
clients, des fournisseurs, des salariés, des citoyens. Un autre exemple est fourni
par le cas du mécénat. 11 est souvent porté dans le bilan philanthropique alors
qu’il constitue également un facteur d’enrichissement de la culture et favorise
la connaissance du corps social et donc des salariés de I’entreprise ainsi mieux
armés pour affronter I'innovation et la complexité¢ d’un monde globalisé. En
second lieu, et en conséquence, il est difficile de retrouver un intérét général
dans un processus découpé d’expression, de reconnaissance et de satisfaction
d’attentes aussi diverses dans leur nature. Sous-jacent, c’est le pouvoir
explicatif de la TPP qui est ici visé. Cette théorie est facilement
opérationnalisable car elle procéde & un découpage des revendications
adressées A I’entreprise, des intéréts exprimés par les partenaires a 1'aide de
leur pouvoir d'influence. Pourtant, I’intérét général ne se satisfait pas de cette
désarticulation car il ne peut se réduire A la somme des intéréts individuels®!?,
ceux-ci étant d’ailleurs l’objet d’une hiérarchisation par une organisation
privée dont I’objectif uitime demeure avant fout unidimensionnel : la création

de valeur actionnariale.

8 Cf. Wayne Norman et Chris MacDonald, « Getting to the Bottom of "Triple Bottom
Line" », Business Ethics Quarterly, April, 2004, vol. 14, n° 2, p. 243-262
217 Cf, Michel Capron et Frangoise Quairel-Lanoizelée, op. cit., p. 234

154




Conclusion partielle

Cette recherche méne un approfondissement de la TPP. Ce nouveau
paradigme tente de dépasser une critique et une limite. La premiére est la
critique formulée par la théorie de I’agence sur la maniére de créer un
compromis général entre les partenaires. Notre conception de la TPP est ainsi
instrumentale : la qualité des relations avec les parties prenantes est un facteur
de création de valecur actionnariale. Ainsi, pour réaliser I’objectif ultime de
I’organisation conformément 2 la théorie de I’agence, le dirigeant doit accorder
une attention aux partenaires critiques dont la collaboration est essentielle a
I’efﬁcaéité du projet stratégique. La seconde est la limite du modéle de
Charreaux et Desbri¢res. L’approche transactionnelle explique I’intégration des
partenaires primaires dans la gouvernance. Cependant, elle échoue a proposer
un modéle de compréhension des relations avec les partenaires secondaires.
Notre approche développe une conception intermédiée des relations avec la
société civile et I’environnement naturel : leurs intéréts et leur influence sont
repris par des media citoyens tels que les ONG. Ce mod¢le enrichit également
la relation nouée avec tous les partenaires en les dotant de deux nouvelles

dimensions, cognitive et morale.

La complexité de 1’équilibrage de ’arrangement managérial tient alors
en la nécessité d’accorder a chacun une part d’attention en cohérence avec les
intéréts de tous, La légitimité du projet stratégique est ainsi un construit
managérial bati sur la mise en cohérence des efforts de tous les partenaires,
rémunérés équitablement, dans des conditions satisfaisant aux conditions de
marché et conformes aux conventions socialement admises vers 1’objectif
ultime qu’est la création de valeur pour I’actionnaire. Le noyau stratégique
détient, dans Paffirmation de la légitimité, les clés de la confiance. Mais
Pintérét de la recherche est également de visualiser le positionnement du
dirigeant auprés de chaque type de parties prenantes impliqué dans ou concerné
par lactivité de la firme et d’identifier la ou les formes de légitimité
sollicitée(s). Toutefois, I’enjeu ne se limite pas & satisfaire isolément chaque

partenaire ou catégorie d’acteurs, le role du noyau stratégique étant d’assurer
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également la cohérence d’ensemble du projet managérial, dont 1’objectif ultime
demeure la maximisation de la valeur actionnariale, En effet, il est nécessaire
que le dirigeant mobilise les partenaires non-actionnaires en assurant un niveau

de satisfaction acceptable et en dotant Ie projet d’une logique d’ensemble.

Dans cette logique d’ensemble, asseoir sa légitimité pour un dirigeant
c’est donc identifier des attentes diverses au niveau des strates pour agir. Le
management posséde un portefeuille de confiance qu’il doit moduler par des
investissements en gouvermnement d’entreprise ciblés. De tels investissements
permettent de développer ou de réajuster la politique de légitimation. Sur les
attentes, chacune des strates est spécifique (besoins, valeurs, rémunération,
représentation...), hétérogéne (diversité, complexité), rationnelle (moralité,
cognition, pragmatisme). Sur I’action, la démarche doit é&tre accessible
(compréhension des attentes, détention de leviers d’action, marge de
manceuvre). La logique d’ensemble doit étre transversale, acceptable et
cohérente pour justifier une stratégie de Iégitimité instaurant la confiance et
englobante pour assurer sa réussite. Ainsi, dans une approche orthodoxe, le
noyau stratégique est a la recherche d’un équilibre intégré qui se nourrit de
cohérence et d’équité dans la politique de légitimation et de prise en
considération des attentes de toutes les strates. Les investissements stratégiques
ciblés permettent de maintenir dans la durée cet équilibre. Au contraire, dans
une approche hétérodoxe, le noyau stratégique procéde & un pilotage plus fin,
en ajustant, dans le temps, le gouvernement aux fluctuations des attentes, des
influences, des nécessités. Les investissements stratégiques se jouent des
déséquilibres dans une dynamique d’évolution de la 1égitimité et de satisfaction
des strates. Il module et fait donc respirer le gouvernement en I’ajustant au

contexte évolutif du projet et en répondant aux attentes.

Pour sa dimension intégrée, la Responsabilité Sociale et
Environnementale est ainsi au cceur des tentatives de légitimation du pouvoir
du noyau stratégique sur le processus productif. En effet, elle permet de donner
un nouveau cadre A la communication et aux actions des firmes susceptible de
répondre aux questions posées par les partenaires, aux pressions des

intercesseurs médiatiques sur I’objectif de création de valeur actionnariale et
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les pratiques économiques, sociales, sociétales et écologiques développées.
Méme si ces efforts s’adressent au plus grand nombre, qu’il soit salarié, petit
porteur, client, militant associatif ou simple citoyen, notre recherche empirique
va s¢ concentrer sur une cible plus réduite que constituent les gérants de fonds
socialement responsables. Ces OPCVM sont également le fruit de la diffusion
du développement durable. Ainsi, si ]a RSE en est la conséquence dans la
finance d’entreprise, alors I’investissement socialement responsable, défini
comme une forme de financement des entreprises et des collectivités publiques
opérant par une sélection des valeurs en portefeuille (actions, obligations, titres
de créance négociables...) sur, d’une part, des critéres traditionnels de
rentabilité et de risque, dans le but d’obtenir un accroissement de richesse pour
I’épargnant & travers le versement d’intéréts, de dividendes ou de plus-values,
complétée, et d’autre part, sur des critéres extrafinanciers cherchant & faire
respecter dans les échanges entre acteurs économiques des préoccupations
sociales et/ou environnementales, en est également la conséquence, cette fois
en finance de marché, Ce choix de concentrer notre analyse sur acteurs de
marchés, en fait des professionnels confrontés au quotidien a la RSE, a ses
implications dans toute sa complexité plutdt que sur des consommateurs, des
ménages ou des syndicats moins informés, est dicté par la volonté d’évaluer les
conséquences réelles de la RSE. A ce tifre, les marchés de la gestion indirecte
et les marchés internationaux de capitaux fourissent des données qualitatives

et quantitatives aussi riches que facilement exploitables.
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Introduction

Seconde partie : validation empirique du mode¢le

Notre analyse par strate de la légitimité de la firme cherche a
comprendre les efforts de 1égitimation du noyau stratégique dans leur fonction,
c’est-a-dire ’acceptation du pouvoir des dirigeants et des actionnaires
contrlaires sur le processus de décision, en direction des partenaires
actionnaires, socio-économiques et environnementaux dans une optique

notamment de RSE,

Nous situons notre terrain d’expérimentation au niveau des grandes
firmes cotées sur les marchés financiers. Celles-ci ont cherché a multiplier les
investissements dans la communication auprés du grand public pour
promouvoir leurs pratiques qui se réclament de la RSE. Ainsi, peu d’agents
n’ont pas été confrontés & ces messages, a ces actions que ce soit en tant que
petits porteurs, épargnants, salariés, clients ou simples citoyens. Un exemple
récent est donné par I’ouverture du capital de Gaz de France dont la campagne
de promotion a été intitulée « Une énergie durable entre nous™® ». « Deux
bonnes raisons de devenir actionnaires de gaz de France » sont données : la
rentabilit¢ («la premiére est financiére [...]») et la performance
environnementale («la deuxiéme est comme notre gaz, naturelle, car nous
innovons sans cesse pour respecter l'environnement »). Pour autant, notre
recherche empirique du modéle de 1égitimité fondant le consensus sur I’objectif
ultime de la firme se concentre sur une seule catégorie de partenaires financiers
considérés par nature comme particuliérement sensibles a ces efforts, structurés
par la RSE, de légitimation du pouvoir du noyau stratégique sur la firme, Ces
acteurs spécifiques forment une tendance nouvelle sur les marchés financiers.
L’investissement socialement responsable (ISR) est le pendant sur les marchés

internationaux de capitaux de la RSE dans la gouvernance des firmes,

21® www.devenir actionnaire.gazdefrance.com/form.htm
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Mais si les efforts des entreprises se font tout azimut, pourquoi focaliser
la recherche sur ces des gérants de fonds mutuels aussi spécifiques que les
fonds SR 7 Ceux-ci ne représentent guére plus de 1% de I'épargne des ménages

® et moins encore A I’échelle de la place de Paris ol s’invitent

frangais®'
régulidrement des opérateurs internationaux dont l'unité de compte est le
milliard d’euros. Il est vrai qu’il existe d’autres acteurs plus substantiels, qui
ont un impact plus élevé sur le comportement des firmes, que ce soit sur les
marchés financiers (fonds de pension américains, opérateurs sur les marchés a
terme fermes ou optionnels...) ou qu’ils constituent une catégorie d’agents plus
larges tels que les clients, les salariés, les intercesseurs médiatiques, en bref,
une catégorie de parties prenantes. En fait, notre choix est dicté par différentes
considérations aussi simples que décisives :

» Les gérants de fonds SR sont des professionnels a la fois de la
gestion de portefeuille sur les marchés financiers et de la RSE. Ils
maitrisent les compétences nécessaires a la création et 4 la gestion
de portefeuille de titres SR?° méme si leur comportement n’est pas
toujours sans critique’>!. On attend ainsi d’eux un comportement
rationnel compte-tenu de leur fonction d’utilité multivariée qui
intégre des critéres financiers et des critéres sociaux, sociétaux et
environnementaux ;

= [Is font partic des acteurs qui composent la strate actionnariale.
Ainsi, en tant que propriétaires de titres du capital de la firme, et
conformément 3 la lecture instrumentale de la théorie des parties
prenantes, seul usage économiquement efficace de celle-ci selon la
théorie orthodoxe, ils sont les bénéficiaires des efforts de
légitimation initiés par les dirigeants et les contrblaires pour
restaurer un consensus autour de ’objectif de création de valeur
actionnariale ;

* Les fonds sont des produits de gestion collective. Ce sont des
acteurs important en termes de poids économique et financiers.

Leurs souscripteurs détiennent des parts. Ils sont indirectement

29 Cf, Novethic : www.novethic.fr

2 Cf. Philippe Gillet, L efficience des marchés financiers, éditions Economica, Paris, 1999, p.
23

21 of. André Orléan, Le pouvoir de la finance, éditions Odile Jacob, Paris, 1999, p. 228
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actionnaires des entreprises et poursuivent différents mobiles. Ils

sont de fait :

o Des partenaires socio-économiques en tant que clients,
fournisseurs et salariés des firmes cotées ;

o Pour les produits de la finance SR, I'ubiquité des souscripteurs
est plus large encore : les détenteurs de parts ou d’actions de
fonds sont également des citoyens soucieux de prévenir les
dégats occasionnés par I’activité économique sur le milieu
naturel et/ou I’environnement sociétal.

Les fonds SR constituent ainsi une épargne collective multi-strates.

Leur étude permet ainsi de procéder & une expérimentation de notre

modéle de légitimité au niveau simultanément des trois catégories

identifiées de partenaires du projet stratégique ;

Les fonds SR sont des produits financiers construits sur des

techniques financiéres qui permettent d’optimiser la performance

compte-tenu du risque encouru. C’est la légitimité pragmatique.

Leurs décisions d’investissement et de désinvestissement sont

fixées sur la base des informations transmises a la communauté des

investisseurs par le noyau des entreprises cotées. C’est la légitimité
cognitive, Mais ’achat, la vente et la pondération des valeurs en
portefeuille sont également déterminés sur des critéres
extrafinanciers qui évaluent la responsabilité sociétale des firmes.

C’est 1a 1égitimité morale. Ainsi, les fonds SR assurent un terrain

d’expérimentation non seulement multi-strates mais également

multi-légitimité ;

Les fonds sont des organismes de placement collectif en valeurs

mobiliéres placés sous la surveillance de I’ Autorité des Marchés

Financiers. Ils sont astreints a une production réguliére auprés de

leurs sousripteurs d’informations de qualité sur leurs méthodes et

leurs objectifs. La recherche dispose de ce fait d’abondants données
quantitatives (encours, évolution quotidienne ou hebdomadaire de
la valeur liquidative, pondération du portefeuille etc.) et qualitatives

(notices d’informations, interviews de gérants, plaquettes

commerciales, rapports annuels pour les SICAV efc.) ;
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* Le développement des fonds SR est d’autant plus caractéristique

qu’il s’est situé dans un contexte boursier, en 2001 et 2002,

particuli¢rement défavorable, marqué par un retournement de cycle,

par la chute des places financiéres majeures. Cette croissance des

encours gérés et la multiplication des fonds SR présents sur le

marché de la gestion indirecte est le reflet direct du déploiement des

pratiques et discours s’inspirant de la RSE dans la gouvernance des

firmes cotées. Il y a donc un lien entre le développement de la RSE

et développemnt de 'ISR.

Notre objectif dans la seconde partie de cette étude est donc de

caractériser les efforts de légitimation du noyau stratégique. Nous recueillons

nos données au niveau des gérants & qui est déléguée la gestion collective de

1’épargne de souscripteurs qui sont 3 la fois actionnaires, partenaires primaires

et parties prenantes secondaires. La question est alors de savoir si les sociétés

de gestion jouent un réle de facilitateur de la transaction, utile pour asseoir la

légitimité du noyau, ou un réle d’intermédiaire, simplement attaché a capter de

la valeur dans la réalisation de la transaction (commission, frais de gestion

etc.) ?

Figure P2-1 : Modélisation du terrain d’expérimentation :

un acteur multi-strate et multi-légitimité de la strate actionnariale
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- by
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Ainsi, le premier chapitre empirique présente les caractéristiques

historiques et techniques des fonds SR. Sur cette base, nous procédons & une

161




analyse des données textuelles (ADT) transmises aux souscripteurs via les

notices d’information dans 1'objectif de caractériser les attentes développées
par les gérants en direction des dirigeants et des controlaires dans le
renforcement de leur Iégitimité morale. Le second chapitre, qui clét cette
recherche, propose une analyse de la performance des fonds et indices SR. Une
revue de littérature sur les déterminants SR de la performance organisationnelle
et sur la performance des fonds et indices SR permet d’abord de mettre en
évidence les hypothéses en débat. Certaines d’entre elles sont ensuite 1’objet
d’une série de tests statistiques sur les différentes mesures de la performance
ajustée au risque. L’objectif est alors de mesurer la nature et la portée des
efforts de légitimation du noyau en terme de légitimités cognitive et

pragmatique, de création de valeur pour les actionnaires.

Figure P2-2 : Plan de Ia deuxi¢me partie

Deuxiéme partie ; Validation empirique du modéle

Chapitre Il : Analyse de données textuelles
*  Analyse longitudinale de I'ISR
=  Construction des fonds SR
»  Analyse lexicale des discours

Chapitre IV : Analyse de données quantitatives
s Revue de littérature
s Présentation des données
®  Analyse des rentabilités quotidiennes

! !

Objectif : Objectif’:
Caractérisation de Caractérisation des
la forme morale de formes cognitive et
la 1égitimité pragmatique de la
légitimité
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Chapitre III

Validation empirique de la légitimité morale

Le développement d’OPCVM « socialement responsables » (SR) ou,
plus globalement « éthiques » est une des tendances majeures de ’industrie
financiére en France et en Europe dans les années 2000. Aujourd’hui, il n’est
de banques ou d’assureurs, a travers leurs filiales de gestion d’actifs, établis sur
la place qui ne se soient lancées dans la conquéte de cette nouvelle niche de
marché. En effet, un nombre sans cesse croissant d’épargnants est désireux de
profiter des performances proposées par les marchés de capitaux. Mais ils
refusent également de spéculer, d’investir sous le coup de purs impératifs
financiers de rentabilité et de risque, dans des titres émis par des entreprises
dont I’activité, les pratiques et la stratégie peuvent s’avérer contraires & leurs
options politiques, philosophiques, morales ou religieuses. Les gérants de
fonds font ainsi [’interface entre les entreprises cotées qui cherchent a
développer et faire reconnaitre une gouvernance inspirée par la responsabilité
sociale et environnementale (RSE) et des épargnants désireux de sélectionner
leurs investissements sur les marchés internationaux de capitaux sur des
critéres financiers et extrafinanciers. Il est donc nécessaire de s’arréter sur cette
offre spécifique que constitue I’investissement socialement responsable (ISR)
sur le marché de la collecte d’épargne. Nous cherchons 4 en apprécier les
particularités et 4 en comprendre la structure qui répond aux efforts de
légitimation déployés par le noyau stratégique face a des partenaires,
notamment financiers, qui développent de nouvelles contraintes sur les

méthodes de pouvoir et I’objectif poursuivi par les firmes.

Les questions sont nombreuses sur la maniére dont les gérants de fonds
assurent leur réle de liaison entre marchés intemationaux de capitaux et
¢pargnants. Comment les gérants ont-ils intégré les critéres éthiques dans la
gestion de portefeuille 7 Quels sont ces critéres ? Evoluent-ils dans le temps ?
Quelles sont les motivations des sociétés de gestion alors que, pour I’essentiel,

elles commercialisent par ailleurs des fonds traditionnels ? Reposant sur une
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grille de lecture distinguant deux types de concurrence d’une part et les formes

de légitimité du noyau stratégique d’autre part, la recherche procéde en trois
étapes. La premiére présente la concurrence industrielle et la concurrence

commerciale?®?,

Ce cadre est appliqué aux sociétés de gestion et au
développement de leurs gammes de fonds SR. La deuxiéme étape est une
analyse longitudinale cherchant & comprendre le contexte, la forme et
Vintensité du développement des fonds éthiques a travers le temps. Ainsi, un
historique permettra de présenter quelques expériences internationales
significatives, notamment aux Etats-Unis et dans les économies occidentales.
Ce travail est 4 la base d’une étude plus développée consacrée au marché
frangais. L’objectif est d’appréhender le processus d’intégration des critéres
extrafinanciers dans le filtrage des entreprises éligibles & [’univers
d’investissement des fonds et de comprendre la diversité des attentes exprimées
en direction du noyau stratégique. Ainsi, la troisi¢éme étape est une analyse en
coupe instantanée du marché frangais en 2003-2004. A partir d’une recherche
documentaire, une analyse de données textuelles permettra de faire un état des
lieux de la diversité des critéres sociaux et environnementaux, dont la lecture
s’inspire largement du cadre analytique du gouvernement d’entreprise
développé dans la premiére partie, guidant le processus de gestion des fonds

éthiques de droit frangais.

*2 Cf, Bernard de Montmorillon, Les groupes industriels, éditions Economica, Paris, 1986, 187
pages
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1. Concurrences industrielle et commerciale

Dans une optique largement stratégique, Bernard de Montmorillon
développe que 1’entreprise construit son avantage concurrentiel en amont et en
aval de la transaction définissant ainsi deux types de concurrence, I'une
« industrielle » et I’autre « commerciale ». Cette grille de lecture est appliquée
aux sociétés de gestion qui constituent une interface entre demande et offre de

financement, entre marchés financiers et marché de la gestion indirecte.

1. 1. Définition

La firme affronte simultanément deux types de concurrence au cours de

la réalisation de son projet économique.

La premiére concurrence est industrielle. Elle est située en amont de la
transaction, au niveau de la production de ’offre, Elle se définit comme « /e
processus de maitrise des différentes compétences mises en ceuvre dans
l'ensemble des transactions auxquelles conduit le métier du ‘g'rou}ms'223 ». Elle
porte sur la capacité de ’entreprise & créer une offre de biens et de services en
mesure de supporter la compétition sur les marchés. L’enjeu est de maitriser et
d’assembler I’ensemble des compétences nécessaires a I’activité productive. Le
cofit et la qualité du produit ultime offert dépendent alors a la fois du cofit et de
la qualité de chaque compétence prise isolément et du coiit et de la qualité de
leur assemblage effectué par la firme. Maitriser une compétence ne signifie
donc pas seulement disposer d’un accés a celle-ci en I’achetant ou, en la louant
mais également en comprendre les caractéristiques pour procéder a des
combinaisons économiquement pertinentes, valorisables sur les marchés car

répondant 3 une demande substantielle et solvable de produits.

La seconde concurrence est commerciale. Elle est située en aval de la
transaction, au niveau de la perception par le marché, c’est-a-dire de la

demande. Elle est « la gualité de 'adaptation du contenu de la transaction aux

*3 Cf. Bernard de Montmorilton, op. ¢it., p. 141
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attentes du consommateur™* ». Elle porte donc sur la capacité de ’entreprise a

réaliser I’échange avec le client en proposant un bien ou un service spécialisé
intégrant un nombre plus ou moins important de compétences en mesure de
satisfaire les besoins spécifiques. L’objectif est de maitriser la filiere de
distribution du produit pour détecter, comprendre et s’adapter aux évolutions
de la consommation. Le schéma qui suit est une illustration de cette analyse par
compétences et par besoins regroupés en offres et en demandes qui se

rencontrent pour déterminer les transactions.

Figure 3-1 ;: Concurrences industrielle et commerciale

(Compétence 1 Offre a g4——p Demande a’ Besoins 1
Compétence 2 Offre b «—» Demande b’ Besoins 2
P e
2 <
‘g Compétence i Offre m¥¢——"Demande m”. Besoins i
kCompétence n Offre z gy Demande 2’ Besoins n
Concurrence Transaction Concurrence
industrielle commerciale

Tiré de Bemard de Montmorillon (1986), p. 99 et 141

Produire et vendre : de ces trois mots, aucun n’est moins important que
les deux autres. En fait, alors que la demande se spécialise vers des produits de
plus en plus originaux, toute la difficulté réside dans 1’habileté de P’entreprise 4
concilier en méme temps les deux concurrences, 1'une industrielle et 1’autre
commerciale, qui sont imbriquées : « le fait que les produits non pas soient
mais seulement puissent étre complexes ameéne une conséquence immédiate ; le
producteur se trouve confronté — peut se trouver confronté — a des transactions
dont le contenu est variable. Des lors, il peut étre amené a modifier ['objet de
la transaction en fonction de ['acheteur:@ la spécificité croissante des

transactions renvoie donc directement & leur croissante complexité®™ »,

24 Idem, p. 141
23 Ibidem, p. 141
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L’optique est ainsi dynamique. Pour s’adapter, en réagengant son portefeuille
de compétences maitrisées, aux évolutions des marchés, 3 I"émergence de
nouveaux besoins, a une nouvelle expression de besoins déja connus, la firme

doit pouvoir modifier, parfois considérablement et rapidement, son offre,
1. 2. Application aux sociétés de gestion

Une telle grille de lecture est applicable aux sociétés de gestion d’actifs

qui évoluent & la chamiére des marchés financiers et du marché de la gestion

indirecte.
Figure 3-2 : Logique de filiére
Besoins des | Compétences du [ Besoins des
entreprises gérant investisseurs :>
- Financement monétaire ‘( Flux informationnels ( -Placement 4 CT
- Financement obligataire - Placement A MT
- Financement en ¢apital » Flux financiers . - Placement 4 LT
Demande de financements Intermédiation Offre de financements
Marchés Marché de
financiers la gestion indirecte

Une part croissante de Voffre de capitaux est conditionnée par des
exigences nouvelles intégrées dans les programmes de sélection de titres

cotés??S,

Le développement de I’ISR a ainsi pour conséquence une
complexification du mécanisme de confrontation, sur les marchés
internationaux de capitaux, de l'offre de financements exprimée par les
épargnants & la recherche d’entreprises SR tout en étant économiquement
performantes, avec la demande de financements exprimée par les entreprises.

L’impact de cette évolution se mesure auprés des sociétés de gestion qui ont un

%8 Cf. Lois A. Mohr, Deborah J. Webb et Katherine E. Harris, « Do Consumers Expect
Companies to be Socially Responsible ? The Impact of Corporate Social Responsibility on
Buying Behavior », Journal of Consumer Affairs, vol. 35, n° 1, 2001, p. 45-72
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rdle d’intermédiaire entre Ies entreprises et les ménages ne souhaitant pas gérer
en direct un portefeuille de valeurs mobiliéres. Pour assurer la réalisation des
flux financiers en investissant, au nom de ses souscripteurs, dans les firmes qui
informent le marché sur le développement de leurs bonnes pratiques
économiques, sociétales et environnementales, le gérant mobilise son expertise
financiére et, dans le cas de I'ISR, son expertise sociale pour constituer un
portefeuille de titres cotés. En ajustant cette analyse au secteur financier, la
société de gestion est appelée a controler «n» compétences regroupées en
métiers. Celles-ci sont notamment, sans étre exhaustif :

* [L’analyse financi¢re des sociétés émettrices qui permet de détecter
les opportunités d’investissement dans des titres sous-évalués et de
désinvestissement pour les titres dont I’évaluation par les marchés
financiers est excessive ;

= L’analyse sociale qui évalue le comportement des entreprises sur
des critéres extrafinanciers ;

* L’enregistrement comptable des opérations financi¢res du fonds
mutuel (back office) ;

» Le contréle des risques pris par le gérant, au nom des épargnants, en
conformité avec I'objectif de gestion (middle office) ;

" La gestion de portefeuille sur les différents marchés monétaires,
obligataires, d’actions, de produits dérivés (front office), c’est-a-dire
1a création et le suivi d’un ensemble de valeurs mobiliéres qui

optimise le couple rentabilité/risque.

Toutefois le gérant, nous ’avons vu, peut se limiter & contréler un acceés
4 certaines compétences sans avoir a toutes les posséder. En effet, des
entreprises spécialisées peuvent capter des économies d’échelle par leurs
capacités de traitement d’opérations. Il peut alors s’avérer moins onéreux de
déléguer certaines activités annexes au métier principal de gestion d’actifs
plutét que de consentir un investissement en constitution interne de
compétences, C’est le cas notamment des taches de back office (Euro VL...) et
d’analyse sociale (agences Vigéo en France, Ethibel en Belgique, SAM pour
les pays anglo-saxons). Cependant, 1’analyse sociale est une nouvelle

compétence qui connait des évolutions. Elle est de plus en plus fréquemment
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internalisée, partiellement ou intégralement par les gérants. En effet, dans les
premiéres années de développement de ISR, les sociétés de gestion ont pour
principal objectif d’occuper la nouvelle niche du marché de 1a gestion indirecte
en construisant un ou plusieurs OPCVM SR. Aujourd’hui, sur un marché en
voie de stabilisation, alors que la croissance des encours ralentit, la notation
sociale apparait comme une nouvelle compétence-clé que les gérants
d’OPCVM doivent posséder pour affronter & la fois la concurrence industrielle,
en amont de la transaction et la concurrence commerciale, en aval de la
transaction. Sous forme de véhicule de placement collectif, l1a gestion d’un
portefeuille de titres émis par des entreprises et des organisations SR constitue
donc un service financier innovant. Ce service est plus complexe. Il élargit la
gamme des fonds disponibles en reflétant une nouvelle segmentation des
épargnants demandeurs de produits spécifiques. Ainsi, a des fonds traditionnels
profilés par niveau de risque (du plus risqué au moins risqué : placements
monétaires, obligataires, en actions) s’ajoutent des fonds SR déclinés
également par niveau de risque (fonds monétaires SR, fonds obligataires SR,

fonds en actions SR etc).

De fait, les gérants de fonds doivent produire chacun une nouvelle
gamme de fonds. Il leur faut donc maitriser les compétences nécessaires pour
créer et gérer, sur les marchés financiers, un portefeuille de titres et de valeurs
mobiliéres : ¢’est la concurrence industrielle. Mais les sociétés de gestion
doivent également collecter I’épargne des ménages, c’est-a-dire vendre des
parts de FCP et des actions de SICAV aux souscripteurs désireux d’investir sur
les marchés internationaux de capitaux : c’est la concurrence commerciale. La
figure suivante illustre cette double concurrence dans le contexte de

1’émergence de I'ISR :
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Figure 3-3 : Concurrences industrielle et commerciale .

des sociétés de gestion

Analyse financiére Fonds Placement Rentabilité
; ) monétaire ACT
Gestion monétaire Sécurité
Gestion obligataire CT
;s | Gestion d’actions Fonds o o Placement MT
Marcl}cs d’actions aLT
financiers | Front office LT
Middle Office
Back office Ponds
\ ; e Placement )
Notation sociale d’actions ¢——4» ALTSR Ethique
SR
Concurrence industrielle Concurrence commerciale
sur les marchés financiers sur le marché de la gestion indirecte

Les fonds en sélectionnant des titres jouent le méme rdle que les
informateurs (presse, mass médias). Ils signalent les efforts de légitimité du

noyau en direction des différentes strates.

1. 3. Une nouvelle compétence a maitriser : ’analyse

sociale

L’analyse du comportement sociétal et environnemental d’une
entreprise pour détecter les valeurs mobiliéres éligibles 3 ['univers
d’investissement des fonds SR prend la forme d’un filtrage social qui est « un
critére non financier appliqué dans un processus de décision d’investissement.
Plus spécifiquement, un filtrage social est l’expression d’un intérét sociétal,
éthiqgue ou religieux sous une forme qui permet au gérant de fonds de
Uappliguer dans le processus de décision d'investissement avec d’autres
filtres™ », Deux techniques existent: le screening négatif et le screening

positif,

27 Cf. Peter D. Kinder et Amy L. Domini, « Social Screening : Paradigms Old and New »,
Journal of Investing, Winter, 1997, vol. 6, n° 4, p. 13
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1. 3. 1. Le screening négatif

Nous définissions le screening négatif (ou filtrage d’exclusion) comme
une méthode de sélection de valeurs mobiliéres procédant par exclusion a
priori de 'univers d’investissement d’un fonds, des titres émis par des
entreprises (sin stocks) et organisations tirant tout ou partie de leurs revenus
d’activités jugées non éthiques par nature car nocives pour la santé et la vie de
I’Homme. Toutes les autres valeurs mobiliéres sont alors par défaut jugées
éthiques. Cette méthodologie s’inscrit dans un « paradigme auto-référentiel »
qui veut ne retenir du monde que les éléments jugés moralement acceptables®Z®,
Cette technique est historiquement la premi¢re & insérer des considérations
extrafinanciéres dans la sélection de titres en portefeuilles. Apparue sur les

29 au cours des années 1920, elle demeure

marchés financiers américains
empreinte de s¢s origines religicuses en écartant traditionnellement les sociétés
liées a certains secteurs d’activité :

* La production de biens nocifs pour la santé physique de I’'Homme :
le tabac et les spiritueux entrainent des risques sanitaires menant a
des addictions et pouvant déboucher sur des maladies (cancer,
cirthose etc.) ;

* La production de biens et services nocifs pour la santé morale de
I’'Homme : le sexe méne a I’avilissement de 1a condition féminine
tandis que 1les jeux de hasard constituent une forme
d’enrichissement aléatoire qui ne tient pas au mérite ou a la réussite
dans une activité socialement utile ;

» La production de dispositifs 1étaux, directement dangereux pour la
vie de I'Homme : la production d’armes de poing, d’équipements
militaires mais également les produits anticonceptionnels et

abortifs.

Cependant, les pratiques de screening négatif se sont diversifié au cours

du temps. Ainsi, la liste noire a été plus ou moins largement modifiée. Certains

28 Idem, p. 13

2 Cf. Denis Dupré, Isabelle Girerd-Potin et Raghid Kassoua, [ntégrer la dimension éthique
dans la gestion quantitative de portefenille, XVI® journées des IAE, éditions Economica, Paris,
2002, pp. 90-91

171



gérants ne retiennent que quelques items comme 1’alcool, les jeux de hasard, le
tabac et I’armement et n’excluent plus les entreprises lies au sexe. D’autres,
au contraire, ’ont rallongée pour y faire figurer le nucléaire. C’est le cas
notamment des indices d’actions SR de la famille FTSE4Good®. Le sexe reste
un sujet de débat. Dans une acception religieuse, la procréation doit étre
naturelle, sans frein, interdisant le recours a 1’avortement et I'utilisation de
produits contraceptifs. En France, les fonds mutuels qui revendiquent une
éthique chrétienne refusent d’investir dans les entreprises qui produisent des
pilules abortives. Le FCP Hymnos en est un exemple®®!. Pour d’autres, le sexe
a été I’objet d’une redéfinition. Prenant acte d’un contexte social qui a évolué
avec la multiplication des unions libres, vers une sexualité moins contrainte,
I’exclusion porte sur la pornographie et non sur les conditions de contrdle
volontaire de 1a reproduction humaine. Egalement, d’autres usages ont émergé.
Nombre de gérants ont assoupli I’utilisation de 1a méthode tout en conservant
son principe général d’exclusion. Certaines valeurs ne sont plus écartées
automatiquement mais seulement a partir d’un seuil critique de chiffre d’affaire
généré par les activités considérées comme non éthiques. Par exemple, le
Domini Social Index est un indice composé de 400 actions SR qui n’exclut que
les firmes dont le chiffre d’affaires est tiré 4 plus de 2% de la vente

d’armement, d’alcool, de tabac et de jeux de hasard®*?,

Le tableau ci-dessous présente quelques entreprises cotées exclues de

'univers d’investissement des fonds éthiques utilisant le screening négatif.

Tableau 3-1 : Quelques entreprises cotées exclues par le screening négatif

Screening Entreprise ISIN
Sexe Ansell AUQ00000ANN9
Sexe Aventis FR0000130460
Sexe Pfizer US7170811035
Jeu Groupe Partouche FR0000053548

B0 wrww. fse.com/ftsedgood

211 es Echos, avril 2000, « Investir dans les entreprises qui se conduisent bien »

B2 Cf. Meir Statman, « Socially Responsible Mutual Funds », Financial Analysts Journal,
May-June, 2000, vol. 56, n° 3, p. 30-39

172




Jeu Accor FR0Q00120404
Spiritueux Pernod Ricard FR0000120693
Spiritueux Rémy Cointreau FR0000130395
Tabac Altadis ES0177040013
Armement EADS NL(0000235190
Armement Thales FR0000121329
Nucléaire Areva FR0004275832

Ansell est la maison-mére de Manix, entreprise fabriquant et distribuant
des préservaiifs. Aventis et Pfizer sont des laboratoires pharmaceutiques
européen et américain produisant respectivement la pilule abortive RU 486 et
le Viagra. Le Groupe Partouche est le leader européen des hotels-casinos en
concurrence directe avec le groupe Accor. Pernod-Ricard et Rémy-Cointreau
sont deux des leaders mondiaux de la vente de boissons alcoolisées tandis
qu’Altadis est née de la fusion du cigarettier frangais Seita avec son homologue
espagnol Tabacalera. Enfin, Thalés produit des systémes d’armement tandis
qu’EADS est né d’un rapprochement d’entreprises allemandes, anglaises et

frangaises spécialisées dans ’aéronautique civil et militaire.

1. 3. 2. Le screening positif

La seconde méthode d’analyse sociale est le screening positif (ou
filtrage d’inclusion) qui peut se définir comme une méthode de sélection de
valeurs mobiliéres procédant par inclusion a posteriori, dans 1’univers
d’investissement d’un fonds, des titres émis par des entreprises et des
organisations ayant démontré leur caractére SR par le respect de critéres
soclaux, sociétaux et/ou environnementaux. Par défaut, toutes les autres
sociétés sont jugées non éthiques. Apparue plus récemment au cours d’un
processus qui démarre au tournant des années 1960 et 1970, cette méthodologie
se fait I’expression d’une éthique moins religieuse, plus agnostique, fondée sur
la RSE procédant & une analyse des pratiques stratégiques, industrielles,
managériales et commerciales des entreprises par rapport & des standards

définis dans une logique de gouvernement d’entreprise qui intégre les attentes
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des actionnaires, des partenaires socio-€conomiques et environnementaux. Le

screening positif est donc une sélection active des valeurs cotées qui doivent
passer avec succes plusieurs critéres évaluant la qualité des relations de la
firme avec ses partenaires. La démarche s’inscrit dans un « paradigme global »
ol I’ISR est un levier qui permet de changer la réalité sans se contenter de la

contoumer233.

Nous prenons pour illustration les critéres extrafinanciers que I’agence
de notation sociale Vigéo utilise pour analyser les pratiques des entreprises
cotées sur les marchés financiers européens. Ceux-ci reposent largement sur
une lecture gouvernementale de la firme et sur la théorie des parties
prenantes™®, Ainsi, si nous n’obtenons pas une hiérarchie explicite des strates
ou des acteurs impliqués ou concernés par le processus productif, nous
obtenons par contre un recensement des cinq partenaires considérés comme
importants voire essentiels: les actionnaires, les salariés, les clients et les
fournisseurs, la société civile et, enfin, ’environnement naturel. Les différentes

strates de parties prenantes se retrouvent ainsi dans la RSE.
1.3. 2. 1. Les items actionnariaux

La premiére catégorie est constituée des apporteurs de capitaux. La

logique est donc celle du gouvernement d’entreprise actionnarial.

Tableau 3-2 : Les relations avec les actionnaires selon Arese?>’

Critére Thémes Type de légitimite

Relations avec les |* Transparence sur les rétributions |®* Cognitive

actionnaires des administrateurs et des
dirigeants

* Qutils d’information

=  Composition et fonctionnement |* Pragmatique /

LW PR N

233 Cf, Peter D, Kinder et Amy L. Domini, op. cit., p. 13

B4 Cf. Jacques Igalens et Jean-Pascal Gond, « La mesure de la performance sociale de
I’entreprise : unc analyse critique et empirique des données ARESE », Revue Frangaise de
Gestion des Ressources Humaines, octobre-décembre, 2003, n° 50, p. 120

B3 Idem, p. 120
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du CA Morale

=  Droits et devoirs des

actionnaires

De prime abord, le nombre réduit de thémes retenus peut s’interpréter
comme la marque d’un intérét trés relatif de la RSE pour les préoccupations
des apporteurs de capitaux. Mais ce constat n’est qu’une illusion. En effet, les
efforts de légitimation pragmatique consentis par le noyau stratégique en
direction des actionnaires non contrblaires sont évaluées par les services
d’analyse financiére des sociétés de gestion et par des agences spécialisées
telles que Fitch Ibca, Standard & Poor’s et Moody’s pour ne citer que les plus
célébres. La notation sociale ne peut ainsi se confondre avec la notation
financiére. En effet, la notation sociale est un processus indépendant qui
cherche, dans la strate actionnariale, 4 évaluer 1’attention accordée aux formes
de légitimités cognitive et morale des actions du dirigeant et des contrdlaires.
Ceux-ci sont ainsi astreints 3 informer régulierement les petits porteurs et les
acteurs de marché sur la définition et les conditions de réalisation du projet
stratégique. La transparence portée par la communication financiére apparait
alors comme une dimension du comportement SR de la firme 3 I’égard de ses
partenaires financiers. La RSE est ainsi complémentaire de la logique de
création de valeur actionnariale en renforgant le niveau d’information des
acteurs ef, partant I’efficience des marchés financiers. En tant qu’apporteurs de
capitaux, les actionnaires doivent étre en mesure d’évaluer ex ante le potentiel
de performance de leurs placements pour opérer leurs sélections de titres, leurs
investissements et leurs désinvestissements. La dimension morale de la
légitimité du noyau auprés des minoritaires est également présente. Elle est
contenue dans le respect des régles de gestion de ’entreprise conformément
aux principes édictés et soutenus par les marchés financiers portant notamment
sur la composition et le mode de fonctionnement des Conseils
d’Administration et les droits et devoirs des actionnaires, La 1égitimité morale
est également présente avec I’intégration, dans le processus d’analyse sociale,
de critéres portant sur la qualité des relations que la firme doit nouer avec les
autres acteurs des strates partenariale et citoyenne, apporteurs de ressources

productives, sociales, sociétales ou écologiques.
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1. 3. 2. 2. Les items partenariaux

Le processus de notation sociale de Vigéo incite a ’extension de la

gouvermnance. Le gouvernement d’entreprise devient ainsi partenarial,

s’élargissant aux partenaires socio-économiques tels que les salariés, les clients

et les fournisseurs. Ce sont donc trois catégories d’acteurs dont la participation

et la qualité de la mobilisation semblent d’importance pour la réalisation du

projet économique.

Tableau 3-3 : Les relations avec les partenaires socio-économiques

selon Arese”?

Critéres

Indicateurs

Type de légitimite

Relations avec les

ressources humaines

Politique de rémunération
Satisfaction des salariés
Gestion de I’emploi
Gestion des carriéres
Employabilité

Climat social

Cohésion sociale
Conditions de travail

Hygiéne et sécurité

=  Pragmatique

»  Cognitive/Morale

Relations avec les
clients et les

fournisseurs

Informations et prestations
supplémentaires pour le
client

Mesure de la satisfaction
clients et fournisseurs
Développement des
partenariats en R&D,
production et distribution
Maitrise des processus et

des services

* Pragmatique/

cognitive

=  Pragmatique

28 Idem, p. 120
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= Formation et information du |* Cognitive
personnel

= Culture client

» Qrientation client

= (Capacité a innover

*  Symétrie de traitement des |[®* Morale

fournisseurs

La RSE accorde un grand intérét & la qualité et I’intensité des relations

nouées entre le noyau stratégique, au nom de la firme, et les salariés. Les

thémes sont ainsi trés nombreux. La démarche cherche ainsi 4 évaluer

I’acceptation par les collaborateurs du pouvoir du dirigeant et des contrdlaires

sur le processus productif. L’analyse porte sur les trois modalités identifiées de

la 1égitimité :

La légitimité pragmatique avec les thématiques de rémunération, de
satisfaction des salariés et la sécurité de 1’emploi (gestion de
I’emploi, gestion des carriéres, employabilité) créant une valeur
partenariale ol la rémunération excéde le coiit d’opportunité ;

La légitimité cognitive transparait avec les thémes du climat social
et de la cohésion sociale qui est le fruit le plus souvent de
négociations collectives, attirant I’attention du management sur la
nécessité d’instaurer une communication réguli¢re entre la direction
et les salariés pour assurer leur compréhension des modalités de
fonctionnement de I’entreprise ;

La légitimité morale avec la gestion de I’emploi qui contient
notamment un indicateur de structure des effectifs qui permet de
détecter d’éventuelles discriminations a Pégard de certaines
populations telles que les minorités, les handicapés, les salariés les

plus vieux etc.

Toutefois, il est possible de considérer que certains thémes ne se

rattachent pas exclusivement a une forme de 1égitimité mais 3 deux voire trois

formes d’acceptation du pouvoir du dirigeant et des contrélaires au sein de la

méme strate de partenaires. La cohésion sociale en est un exemple. Sa
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dimension est morale pour créer un esprit d’équipe, un sentiment

d’appartenance propice a [Pépanouissement individuel mais elle passe
également par I’instauration d’un dialogue social de qualité entre les salariés et
le management. La lecture des indicateurs n’est pas non plus sans lien avec la
porosité des strates au sein du portefeuille de relations contractuelles liant la
firme & ses partenaires. Les conditions de travail d’hygiéne et de sécurité et le
développement de Pemployabilité sont tout autant des thématiques qui relévent
de la légitimité pragmatique auprés des salariés qu’auprés des actionnaires car
ils révélent un intérét du noyau stratégique a assurer la productivité de
I’entreprise, sa souplesse, sa capacité a intégrer de nouvelles techniques et
technologies et, partant a créer plus de valeur ajoutée dont une part revient aux
détenteurs du capital. Ceci est un exemple de 1’usage instrumental de Ia théorie
des parties prenantes. Le noyau gére également un ensemble de relations avec
des acteurs en amont et en aval de la chaine de création de valeur, Les trois
dimensions de la légitimité se retrouvent :

* Pragmatique avec le théme des prestations supplémentaires pour
le client, le développement des partenariats en R&D, production
et distribution qui stabilisent les relations avec les fournisseurs ;

* Cognitive avec les informations supplémentaires pour le client,
la formation et ’information du personnel, la culture et
I'orientation client, et la capacité & innover pour assurer un
ajustement continuel des pratiques dans le sens de [’efficience
économique ;

» Morale, enfin, avec le théme de la symétrie de traitement des
fournisseurs qui est tout autant une nécessité économique
qu’éthique. On a sans doute 13 une illustration du principe

d’équité avancé par la théorie des parties prenantes.
1. 3. 2. 3. Les items citoyens
Les deux derniers critéres de ’analyse sociale de Vigéo intégrent les

partenaires environnementaux que sont la société civile et le milieu naturel qui

¢largissent la gouvernance pour lui donner une dimension citoyenne enracinant
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I’entreprise dans un corps social, sur un territoire par la création d’un

consensus sur ses modalités de fonctionnement.

Tableau 3-4 : Les relations avec les partenaires environnementaux

selon Arese®’

Critéres Thémes Type de légitimité

Relations avec la |* Mécénat humanitaire et social |* Pragmatique
société civile * Mécénat environnemental
* Mécénat culturel et éducatif

» Développement du tissu

économique local
» Lutte contre I’exclusion = Morzale
Relations avec * Gestion des risques " Pragmatique
I’environnement environnementaux

* Programmes d’économie des
ressources

*  Programme de gestion des
émissions

= Gestion des transports

= Fornmation, information, = Cognitive

sensibilisation des partenaires

Le noyau stratégique cherche 4 obtenir une légitimité de son projet
¢conomique auprés de la société et de ses éléments actifs que sont les
intercesseurs médiatiques qui peuvent défendre les intéréts du tissu social, d’un
territoire, du milieu naturel. En direction de la société civile, la recherche d’une
acceptation du pouvoir de la firme est ainsi dotée d’une dimension
pragmatique. En effet, les mécénats de type humanitaire, social,
environnemental, culturel et éducatif et le développement du tissu économique
local pour enraciner {’entreprise constituent des reversements consentis par la
firme pour assurer la préservation du cadre sociétal et une paix citoyenne
autour de I'entreprise. Par contre, la Iégitimité cognitive n’apparait pas

clairement comme un indicateur de la RSE mais on peut étre certain que les

7 Idem, p. 120
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entreprises ont le soin de communiquer largement sur leurs initiatives

valorisantes auprés du corps social (rapports de développement durable,
sponsoring, articles de presse...). La légitimité morale également n’est pas
directement prise en compte. Cependant, la volonté du noyau de créer des
externalités positives, qui ne sont pas intrinséquement de nature économique,
est sans doute I’affirmation d’un souci de conformation a des valeurs éthiques
et morales produites par la société civile ou par la firme elle-méme par sa
représentation et sa sensibilité aux pressions externes. L’environnement naturel
est un autre partenaire. La 1égitimité pragmatique apparait avec les thémes
concernant la gestion des risques environnementaux, les programmes
d’économie des ressources et de gestion des émissions générées par I’activité
de I’entreprise. La 1égitimité cognitive est également présente avec le théme de
la formation, de I’information et de la sensibilisation des partenaires au respect
de Penvironnement, obligeant ’entreprise & communiquer sur les conditions de
réalisation de son projet stratégique. Enfin, la 1égitimité morale du noyau
stratégique apparait. En effet, 1a sensibilisation induit que le respect de
Ienvironnement de la part de la firme ne doit pas étre une contrainte vécue
comme accessoire, purement légale mais doit &tre intégrée comme une
nécessité, comme une prise de conscience des équilibres écologiques

éventuellement fragilisés par Pactivité économique.
1. 3. 3. Pratiques des fonds SR ?

Chaque méthode de filtrage extrafinancier des valeurs mobilieres a ses
avantages et ses inconvénients, tant en termes de contenu éthique qu’en termes
de pertinence financiére. Le débat est d’importance car il n’est pas seulement
technique, limité a la concurrence industrielle sur les marchés financiers. En
effet, les gérants y jouent la crédibilité de leurs nouvelles gammes d’OPCVM

238 o’est-a-dire leur capacité 3 affronter la concurrence

aupres du grand public
commerciale qui s’exerce en aval de la filiére, sur le marché de la gestion

indirecte entre fonds SR mais également avec les fonds traditionnels. La

38 (f. Pietra Rivoli, « Making a Difference or Making a Statement 7 Finance Research and
Socially Responsible Investment », Business Ethics Quarterly, 2003, vol. 13,n° 3, p. 273
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uestion est alors : qu’est-ce qu’un fonds SR ? S’il existe des convergences
q q q g

dans les techniques, leur utilisation est différemment justifiée.

1. 3. 3. 1. Intéréts et limites des méthodes de filtrage

Chaque méthode de sélection comprend des avantages et des

inconvénients, des intéréts et des limites.

Le filtrage d’exclusion se distingue par sa simplicité. L’analyse de
I’entreprise consiste 4 recenser I’ensemble de ces activités et a détecter celles
qui sont considérées comme non compatibles avec la liste noire fixée par le
gérant du fonds mutuel. Un avantage est de nature financiére. En effet, la
rapidité de la méthode induit un cofit relativement maitrisé. Un intérét est
également sa transparence. La méthodologie permet aux politiques
d’investissement des fonds d’étre rapidement évaluées au regard des impératifs
moraux édictés par les épargnants. Par contre, les inconvénients sont divers.
D’une part, le filtrage d’exclusion repose sur 1’information disponible sur Jes
trés nombreux métiers souvent assurés par les entreprises, au premier rang
desquelles les firmes mulitinationales. D’autre part, la valeur morale d’une
entreprise n’est estimée que sur la base de ses activités productives et non sur
son comportement, c’est-a-dire la maniére de procéder du noyau stratégique
dans ses relations avec les actionnaires, les partenaires socio-économiques et
les parties prenantes environnementales. Ainsi, I’exclusion a priori ne permet
pas de procéder a une évaluation fine des entreprises : elle rejette d’emblée
certaines d’entre elles et en accepte d’autres dont les activités sont peut-étre
non nocives mais dont les procédés par contre peuvent s’avérer contestables.
C’est de cette critique, parfois difficile a assumer dans le cadre d’une gestion
diversifiée d’un portefeuille de valeurs mobiliéres, qu’est notamment né le

screening positif.

Le filtrage d’inclusion présente quelques intéréts sans échapper a son
tour 3 quelques défauts. Cette méthode de sélection des valeurs mobiliéres
développe une ingénierie de la nofation sociale en procédant 4 une

modélisation du fonctionnement de I’entreprise et de ses relations avec les
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partenaires en fixant des standards de comportement SR. Le contenu éthique
n’est donc pas moins important puisque le processus repose sur des référentiels
en termes de qualité de la relation avec les cinq partenaires identifiés. Le
contenu catégorique se retrouve  travers un cycle comprenant trois étapes pour
chaque critére ou partenaire : la définition des objectifs & atteindre pour une
gouvernance intégrant la RSE, la mise en ceuvre de ces objectifs et la
réalisation des objectifs. Toute la difficulté est de donner une épaisseur, une
réalité observable aux jeux de pouvoirs qui habitent I’entreprise par la création
d’indicateurs objectifs, quantitatifs qui n’excluent toutefois pas I’analyse®®,
Les données utilisées sont également plus riches pour alimenter une analyse
multicritéres qui comporte plusieurs dizaines d’indicateurs au total : données
primaires directement récoltées auprés des entreprises, données secondaires
produites par ’entreprise 3@ des fins de communication générale, données
quantitatives et qualitatives. La notation prend également en compte le biais
sectoriel puisque les entreprises sont regroupées par activité permettant de
détecter une moyenne de la performance sur chaque critére et de placer toutes

les firmes par rapport & cette moyenne™,

L’audit comporte donc une certaine sophistication multipliant les
partenaires, les indicateurs, les types de données. Pour autant, les limites sont
grandes. La premiére est financiére : le processus est long et complexe. En
effet, il implique une recherche importante et mobilise des ressources
documentaires et intellectuelles importantes. Le coiit est donc relativement plus
élevé que le filtrage d’exclusion et augmente, dans le cas des fonds SR, les
frais de gestion qui amputent la performance des gérants versée aux
souscripteurs. Il limite également les effets des efforts de légitimité
pragmatique entrepris par le noyau stratégique en direction des actionnaires
non contrdlaires, Les autres inconvénients sont de nature éthique. Le screening
positif est un mécanisme lourd qui est difficile 4 mettre A jour comparativement
a 'analyse financi¢re, plus réactive. Egalement, par sa complexité importante,
la notation sociale est un processus dont le fonctionnement autant que les

résultats sont moins transparents, puisque non rendus publiques, a la différence

B9 Cf. Jacques Igalens et Jean-Pascal Gond, op. cif, p. 119
20 Idem, p. 121
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des notes financiéres largement communiquées & la communauté financiére, et
agrégeant des données de différentes natures. Pour y remédier, les gérants
obtiennent, en plus de la note sociale globale, les scores obtenus sur une
échelle de Likert pour chacun des cinq critéres. Ainsi, il est laissé aux gérants
la latitude de procéder, si besoin, a d’éventuelles sur et sous-pondérations et
permettre pour d’affiner le profil écologique, social ou actionnartal de leurs
fonds. Ceci rend possible 1a création de fonds thématiques spécialisés sur une
strate ou certaines dimensions de la 1égitimité du noyau stratégique. En effet, la
méthode de rating social est assez souple pour autoriser les OPCVM qui le
souhaitent 4 privilégier certains critéres pour bétir leur propre approche de
I’ISR. En France, par exemple, quelques fonds sont plus particulierement
soucieux de la qualité des relations avec certains partenaires : les salariés (FCP
Capital Emploi}, les actionnaires (Proxinvest Active Investors) ou
I’environnement naturel (MAM Actions Environnement). Cependant, on peut
s’interroger sur Vefficacité du filtrage d’inclusion. En effet, dans un numéro de
son bulletin d’information trimestriel, Novethic procéde & un recensement des
valeurs composant un indice traditionnel d’actions de la zone euro’.
L’analyse permet de voir que sur les 50 valeurs constituant 1’Eurostoxx 50,
deux seulement ne font pas partie des cinq indices SR mentionnés (ASPI
eurozone, DJSI Europe, DISI World, FTSE4Good Europe et ESI). En
moyenne, chaque entreprise est présente dans prés de trois indices SR
différents : 2,88 pour étre précis. A cette aune, peu de firmes se révélent donc
peu ou pas SR. Beaucoup de dirigeants et d’actionnaires contrélaires peuvent
dés lors arguer d’une gouvernance SR dans leurs relations avec les partenaires
financiers, les partenaires socio-économiques ou les parties prenantes
sociétales et environnementales. Enfin, une critique avancée est qu’une partie
des données est produite par les entreprises elle-mémes. En effet, celles-ci sont
le plus souvent acheteuses du service de notation sociale créant ainsi un biais
potentiel : la société d’analyse sociale devient un fournisseur de la firme

qu’elle note. On a 13 une source manifeste de conflit d’intérét.

1 Cf, Novethic, « L’indicateur Novethic », 4™ trimestre, 2004, p. 4
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1. 3. 3. 3. Des pratiques diverses

Pour pallier aux défauts de chaque méthode, certains gérants procédent
a un mix du filtrage d’inclusion et du filtrage d’exclusion. Leur analyse sociale
comporte alors 2 la fois un screening négatif qui renforce un screening positif

(cf. figure suivante).

Figure 3-4 : Processus de sélection des titres en portefenille d’un fonds SR

Marchés Marché de
financiers la gestion indirecte

Concurrence industrielle Concurrence commerciale
Gestion de portefeuille Distribution
|
Filtrage Portefeuille de
d’exclusion VM SR

VM éligibles au VM éligibles au
screening positif portefeuille

Filtrage Filtrage
d’inclusion financier

Univers d’ISR

Fédéral Finance Gestion fournit un exemple avec sa gamme de fonds

SR sélectionnant ses investissements, d’une part, 3 travers un filtrage
d’exclusion pour le non-respect des droits de I’Homme selon les conventions
internationales et, d’autre part, un ensemble de cing critéres dits

« d’appréciation » équipondérés évaluant les relations avec les actionnaires, les
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relations sociales, les relations avec les clients, les relations avec les

fournisseurs et le respect de P’environnement®¥%.

Aprés avoir analysé les méthodes de filtrage des titres en portefeuille
sur des critéres extrafinanciers, nous procédons 4 une analyse longitudinale de

I’émergence de la finance SR.

M2 ¢f, Fédéral Gestion, plaquettes commerciales « Fonds Profilés Ethiques » et « Fédéral
Actions Ethiques », documents non datés
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2. Analyse longitudinale

L’analyse longitudinale est une recherche qui intégre le temps afin de
détecter d’éventuelles inerties historiques, afin de comprendre la structuration
progressive de I’offre de fonds SR et des attentes développées en direction du

noyau stratégique.

2. 1. Marchés financiers et marché de la gestion

indirecte

Les fonds constituant une interface entre les marchés financiers et les
épargnants, nous relions la concurrence industrielle et ia concurrence

commerciale.
2. 1. 1. Une hypothése

Nous avons vu que la firme doit concilier deux types de concurrence :
la premiére, industrielle au niveau des compétences & maitriser et la seconde,
commerciale au niveau de la relation marchande a contrbler. En adaptant
I’analyse aux fonds éthiques, il n’est donc pas sans intérét de relier 'une et
’autre, c’est-a-dire les marchés internationaux de capitaux et le marché de la

gestion indirecte.

Plus explicitement, on peut intuitivement imaginer que le «cycle de
vie?*® » d'un produit financier se calque sur le rythme de respiration des
marchés financiers. L’hypothése sous-jacente est qu’a un contexte boursier
particulier corresponde la création ou le développement de certains fonds
mutuels dont les caractéristiques techniques et financiéres sont particuliérement
adaptées a la tendance boursiére. Il est donc tentant de chercher un lien entre la
structure de I'offre SR selon I'orientation de gestion d’une part et le niveau ou

I’évolution des marchés financiers, d’autre part. I en découle deux

3 Cf. Raymond Vernon, « International Investment and International Trade in the Product
Cycle », Quarterly Journal of Economics, May, 1966, vol. 80, n° 2, p. 190-207
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conséquences majeures. La premiére est que le lien supposé entre concurrence

industrielle et concurrence commerciale, entre marchés financiers et marché de
la gestion indirecte, est linéaire et causal. En amenant les sociétés de gestion a
redéployer leurs offres, leurs gammes de fonds, les tendances boursiéres —
haussiéres, baissiéres ou stagnantes — font et défont le marché de la gestion
indirecte. Ainsi, a une hausse des marchés d’actions, les sociétés de gestion
répondent par I’accentuation de leurs efforts commerciaux pour vendre aux
épargnants leurs fonds, SR ou non, investis en titres de capital. A ’inverse,
avec le pilotage monétaire conforme aux théses monétaristes centrées sur la
maitrise de I’inflation, une baisse des marchés d’actions entraine une baisse des
taux et donc une hausse de la valeur des placements obligataires. Les gérants
mettent alors en avant leurs fonds investis en titres de créance. La seconde
conséquence concerne plus particuliérement la finance SR. Le développement
de I'ISR, tant en nombre de fonds offerts qu’en termes d’encours gérés, serait
porté par I'offre et non par la demande, par les gérants et non par les
épargnants. L’éthique deviendrait un instrument de gestion, non plus seulement
pour le noyau stratégique qui chercherait 3 renforcer la légitimité de son
pouvoir sur le processus productif, mais également pour les sociétés de gestion
désireuses d’exploiter de nouveaux gisements de clientele, notamment dans le
contexte boursier quelque peu chaotique de la fin des années 1990. Ceci, bien
siir, sans préjuger par ailleurs de la sincérité de toutes les sociétés de gestion,
parmi lesquelles certaines se sont spécialisées dans I'ISR, ne proposant que des
fonds SR. C’est le cas notamment de la société de gestion Apogé. Dans cette
optique, la croissance de I’'ISR en France apparait surtout comme la réussite
d’une innovation technique portée par la communauté financiére et bancaire.
En effet, la compétence nouvelle, maitrisée mais pas forcément possédée par
les gérants, est la capacité a filtrer les valeurs mobiliéres sur des critéres
extrafinanciers prenant en compte la qualité, au sein du gouvemement des
entreprises cotées, des relations entre le dirigeant et les contrdlaires d’une part
et les partenaires financiers, socio-économiques et environnementaux d’autre

part.

Notre objectif dans cette analyse longitudinale est donc de comprendre

la nature, la portée et la teneur de la relation entre marchés financiers et marché
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de la gestion indirecte. L’étude cherche également a savoir si le déploiement de

la nouvelle compétence que constitue 1’analyse sociale n’est pas directement

une réponse a un contexte de marché spécifique — marqué par 1’éclatement
d’une bulle boursiére formée autour des valeurs de la Nouvelle Economie et
par une série de scandales financiers — qui n’est pas sans conséquence sur la
motivation des épargnants enclins & réduire leurs investissements sur les

marchés d’actions voire sur tous les marchés de valeurs mobiliéres.
2. 1. 2. Un premier test

L’analyse précédente pose une grille de lecture du comportement des
gérants sur le marché de la gestion indirecte. La recherche teste ainsi deux
hypothéses pour expliquer I’ouverture de nouveaux fonds SR de droit frangais :

* HI : Les nouveaux entrants sont investis en titres de capital quand
les marchés d’actions sont haussiers ;
* H2: Les nouveaux entrants sont investis en titres de capital quand

les marchés d’actions sont a un niveau élevé.

La méthodologie employée est relativement simple. Sur 137 fonds SR
recensés, 133 sont lancés entre décembre 1987 et janvier 2004, période pour
laquelle nous disposons de I’historique des valeurs du CAC 40. C’est un indice
fermé d’actions calculé en continu, Il regroupe 40 valeurs « blue chip » faisant
partie des cent premiéres capitalisations boursiéres de la place de Paris et
présentant une forte liquidité. A chaque date de création d’un fonds
principalement investi en actions, qu’elles soient frangaises, de pays de la zone
euro, de pays de la Union européenne ou internationales, le niveau de I'indice
CAC 40 est reporté. On procéde de méme a chaque création d’un fonds
diversifié, obligataire, monétaire ou a capital garanti ou assorti d’une
protection. Si plusieurs fonds sont créés 4 une méme date, le niveau de 'indice
est autant de fois consigné afin d’intégrer 1’aspect quantitatif de 1’offre dans le
test, c’est-a-dire le rythme de lancement des fonds. Nous créons ainsi deux
séries de valeurs du CAC 40. La premiére est représentative du contexte

financier des lancements des fonds investis en actions. La seconde est

188



représentative  du contexte financier des lancements des fonds non
principalement exposés au risque d’actions. Afin d’affiner le test, pour chacune
de ces deux séries, nous calculons les rentabilités arithmétiques et les
rentabilités logarithmiques. Un test t de Student permet ensuite de comparer les
moyennes des six historiques obtenus. La régle de décision pose que si les
espérances sont différentes, les hypothéses H1 et/ou H2 seront validées. Il sera
démontré que ’orientation de gestion des nouveaux fonds est différente selon
le niveau de marché ou ses évolutions mesurées par les rentabilités, Le tableau

suivant indique les résultats obtenus au seuil de signification 3 1, 5 et 10%.

Tableau 3-5 : Test t sur le lien entre contexte de marché et

orientation de gestion des nouveaux fonds SR

Variable Nature Espérance t
CAC_actions Niveau du CAC 40 aux dates de
- . e 4527,53
lancement des fonds d’actions 2.9113*
CAC_autres Niveau du CAC 40 aux dates de 3822.54 ’

lancement des fonds non-actions

R_cac_actions Rentabilités simples du CAC 40

aux dates de lancement des fonds 0,0175

d’actions 15793
R_cac_autres Rentabilités simples du CAC 40 ’

aux dates de lancement des fonds 0,0539

non-actions

LnR_cac_actions Rentabilités logarithmiques du
CAC 40 aux dates de lancement 0,0120
des fonds d’actions

LnR_cac_autres Rentabilités logarithmiques du
CAC 40 aux dates de lancement 0,0437
des fonds non-actions

1,5368

* Significativement différent & 1%

Comme souvent, les résultats empiriques sont contrastés., Nous
obtenons trois résultats :

» L’espérance des niveaux du CAC 40 constatés lors des lancements
des fonds SR investis en actions est significativement différente de
la moyenne du CAC lors des lancements des fonds SR investis
principalement en titres de créance ;

= L’espérance des rentabilités simples du CAC 40 constatées lors des

lancements des fonds SR investis en actions n’est pas
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significativement différente de la moyenne des rentabilités simples
du CAC 40 lors des lancements des fonds SR investis
principalement en titres de créance ;

» Enfin, 'espérance des rentabilités logarithmiques du CAC 40 lors
des lancements des fonds SR investis en actions n’est pas
significativement différente de la moyenne des rentabilités
logarithmiques du CAC 40 constatées lors du lancement des fonds

SR investis principalement en titres de créance.

Il semble ainsi que les sociétés de gestion créent des fonds en actions
dans des contextes marqués par des rentabilités positives. Cependant, ce trait
est 4 nuancer puisqu’il est partagé par les fonds non-actions. Par contre, il
apparait que les fonds SR investis en titres de capital sont surtout créés quand
le niveau du CAC 40 est significativement plus élevé que pour les fonds non-
actions. Ceci pose un probléme de riming. En effet, la souscription de parts ou
d’actions fonds d’actions sur le marché de la gestion indirecte semble s’ouvrir
avec retard sur la tendance haussiére qui anime les marchés financiers. On peut
trouver une explication dans le d€lai technique de construction d’un fonds.
Ainsi, 'hypothése que les gérants obéissent au moins partiellement a4 une
logique financiére dans leur positionnement stratégique sur le marché de la
collecte d’épargne ne peut étre rejetée. Le principe d’un découpage de
Phistoire de I’offre SR en France selon I’évolution des marchés financiers ne se

révéle donc pas sans intérét.
2. 2. Le cas frangais

Cette analyse longitudinale du marché de I’'ISR en France se fait du
coté de ’offre. En effet, les informations y sont d’une part plus nombreuses et

d’autre part plus facilement consultables.
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2. 2. 1. Trois phases

En France, I’ISR ou, du moins, I’épargne reconnue comme telle, est un
phénoméne relativement plus récent. On peut lire son développement sur la

base de la théorie du cycle de vie du produit®*,

Notre analyse se base sur les évolutions constatées sur les marchés
d’actions. Considérant que les marchés financiers influencent le marché de la
gestion indirecte, le processus de construction du marché comprend trois

phases identifiables selon I’évolution des cours du CAC 40 :

Graphique 3-1 : Evolution du CAC 40 du 31/12/1987 au 31/12/2003
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Il est & noter que la troisiéme phase marquée par le dégonflement de la

bulle est 1’objet de notre attention dans le chapitre IV sur la performance des

2 Cf. Raymond Vemon, « International Investment and International Trade In The Product
Cycle », Quarterly Journal of Economics, May, 1966, vol. 80, n°® 2, p. 190-207
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fonds et indices SR. Ce découpage peut servir de grille de lecture a I’évolution
de la courbe de I’offre d’OPCVM SR de droit frangais :

Graphique 3-2 : Présentation longifudinale
de I’offre I’OPCVM SR francais
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La premiére phase débute en 1983 avec le lancement du premier fonds
mutuel €thique de droit frangais et s’achéve au milieu des années 1990 avec le
lancement du premier fonds investi en actions. La finance éthique constitue
alors une nouvelle niche sur le marché de la gestion indirecte. Les premiers
entrants développent un produit dilemme, dont la pérennité n’est pas assurée,
n’ayant pas prouve sa capacité a satisfaire un besoin substantiel et solvable. La
deuxiéme phase, plus courte, prend le relais de 1995 4 2001. Elle est marquée
par la bulle boursiére formée autour des valeurs de la Nouvelle Economie qui

culmine au cours du premier semestre 2000, L’offre s’étoffe sur un marché
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porteur, en forte croissance, Puis la tendance s’inverse fortement : les cours
chutent lourdement dés les derniers mois de I'année 2000 et pendant toute
I’année 2001, Enfin, la troisiéme phase marque la poursuite de la croissance
malgré la forte baisse de I'indice d’actions qui atteint un plus bas au second
semestre 2002. Ainsi, alors que les encours des fonds traditionnels, uniquement
gérés sur des critéres financiers, diminuent, le nombre de fonds SR présents sur
le marché de la gestion indirecte continue de s’étoffer. A partir de 2003, la

bourse repart a la hausse et la croissance de la finance SR demeure.

2. 2. 2. Les précurseurs (1983-1994)

Les fonds « précurseurs » sont les fonds premiers entrants sur cette
niche du marché de la collecte d’épargne. Ils sont lancés entre 1983 et 1994

comme lg montre le tableau qui suit :

Tableau 3-6 : OPCVM « précurseurs »

OPCVM Date Classe
Nouvelle Stratégie 50 - 22/04/83 Diversifié
Nord Sud Développement*** 03/01/85 Obligations
Epargne Solidaire 28/01/87 Diversifié
Pacte Vert Tiers Monde 01/10/87 Obligations
Hymnos 13/04/89 Diversifié
CIC Global* 28/04/89 Diversifié
Téléthon Poste 13/09/90 Obligations
Epargne Solidarité Habitat 17/05/91 Diversifié
Eurco Solidarité 26/05/92 Obligations
Insertion Emplois** 15/04/94 Actions euros

* Chacun de ces fonds propose des parts ou des actions « C» et « D » selon le régime
d’affectation des résultats, C indique que les revenus annuels générés (dividendes et intéréts)
sont capitalisés c’est-3-dire qu’ils sont immédiatement réinvestis par le gérant. D indique au
contraire que les revenus éventuellement dégagés sont distribués, c’est-a-dire restitués aux
souscripteurs.

** A Pépoque, actions frangaises.

5 Nous comptons pour deux les fonds présentant des parts C et des parts D,
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Sous I'impulsion de milieux catholiques, Nouvelle Stratégie 50 est le
premier fonds mutuel éthique a4 voir le jour en France. Il est agréé par la
Commission des Opérations Boursiéres le 22 avril 1983. Il repose sur une
inédite division du travail. En effet, la constitution et la gestion d’un
portefeuille de valeurs mobiliéres éthiques nécessitent, au niveau de la
concurrence industrielle, l’assemblage de compétences financiéres et
extrafinanciéres. Les premiéres sont apportées par la société de gestion
Meeschaert Asset Management et les secondes par I’association de type loi
1901 Ethique et Investissement, constituée de congrégations religicuses. Cette
structure a but non lucratif se charge de sélectionner les titres éligibles a
I'univers d’investissement en appliquant un screening d’exclusion. Cette
répartition des taches marque, pour le gérant de fonds, la difficulté a constituer
une nouvelle compétence de filtrage des titres sur des critéres extrafinanciers.

En 1985, Nord Sud Développement est lancé, rejoint par Hymnos en 1989.

Les premiers fonds sont marqués par deux caractéristiques. La premiére
est que les OPCVM sont trés largement marqués par une éthique religieuse ou
une morale caritative. En 1994, la part d’OPCVM solidaires, de partage ou
animés par une éthique religieuse est importante puisqu’elle concerne huit
fonds. Outre Nouvelle Stratégie 50 déja évoqué, le FCP Hymnos est également

246

empreint d’une morale «chrétienne et humaniste®™ » qui s’est notamment
q

distingué par son refus d’investir dans les valeurs émises par les entreprises
pharmaceutiques qui produisent des pilules abortives. Six OPCVM financent

7 et/ou distribuent une part de leurs revenus 3 des

des entreprises solidaires
ONG. Ainsi, le FCP Epargne Solidaire distribue 50% de ses revenus a des
organismes 3 vocation sociale®*®, Epargne Solidarité Habitat investit 5% de son
actif dans le capital de la société Fonciére d’Habitat et Humanisme qui achéte

et réhabilite des logements en faveur de populations en difficuité en France®.

246 www.clamdirect.com

247 Entreprises non admises 2 la cote, employant des personnels handicapés ou en difficulté ; ou
constituées en associations, coopératives, mutuelles, institutions de prévoyance ou dont le
management est élu par les salariés, sociétaires et adhérents et dont la rémunération est
strictement encadrée (cf. Code du Travail, article L443-3-1).

3 Cf, notice d’information, « Epargne Solidaire », 1** juillet 2003

2 Cf. notice d'information « Epargne, Solidarité, Habitat », 2 octobre 2000
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Insertion Emploi adopte la méme politique en plagant de 5 4 10% de son actif
en titres d’entreprises solidaires®>’. Pacte Vert Tiers Monde abonde 4 hauteur
de 50% de ses revenus annuels un compte ouvert au profit de la Fondation de
France afin de financer des actions de solidanité et de coopération envers des
populations rurales dans les pays en voie de développement®'. La SICAV
Eurco Solidarité verse également 50% de ses revenus au Comité Catholique
contre la Faim et pour le Développement®?, Enfin, 1’Association Frangaise
contre les Myopathies regoit 1a moitié de la performance annuelle du FCP

Téléthon Poste®,

La seconde caractéristique, qui est la conséquence de la premiere, est
que les portefeuilles sont souvent constitués d’actifs peu risqués a méme de
servir un revenu stable distribuable aux ONG: obligations 3 taux fixe,
certificats de dépdt négociables, etc. Cing fonds sont ainsi essentiellement
exposés au risque de taux. Cing autres cherchent & se diversifier en titres de
capital tout en gardant une importante fraction de capital investie en produits

de taux (cf. graphique suivant).

Graphique 3-3 : Composition par classification AMF

des fonds précurseurs
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259 Cf. notice d’information « Insertion Emplois », 21 juillet 2003

21 Cf. notice d’information « Pacte Vert Tiers Monde », 21 novembre 2003
232 of, notice d’information « Eurco Solidarité », 31 aofit 2002

33 Cf. notice d’information « Téléthon Poste », 8 avril 2002
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Toutefois, 1’assemblage spécifique de compétences en amont de la
transaction n’est pas sans conséquence en aval de la transaction. En effet, sur le
marché de la gestion indirecte, au niveau de la concurrence commerciale, les
gérants peinent a élargir la clientéle des souscripteurs. D’inspiration religieuse
ou militants de la finance solidaire, les premiers fonds se révélent surtout
attractifs pour des épargnants engagés et donc peu nombreux : des personnes
morales telles que les congrégations religieuses, le plus souvent « quand elles
en ont les moyens »*>*, les associations et les personnes physiques comme les
publics militants, pour qui la rentabilité financiére n’est pas la principale
préoccupation. L’attente des épargnants est exprimée en direction des sociétés
de gestion pour créer un produit financier qui délivre une performance
citoyenne au profit de la société civile. Ce trait limite le développement des

encours gérés, Le marché, 4 ce stade, reste encore trés étroit,

2. 2. 3. Les « développeurs » (1995-2001)

Les fonds « développeurs » sont les FCP et SICAV créés au cours de la
deuxié¢me phase, entre 1995 et 2001. IIs consolident le marché et sont le
révélateur d’un intérét croissant des sociétés de gestion pour les opportunités

stratégiques qu’offre, sur le marché de la gestion indirecte, I'ISR.

Tableau 3-7 : OPCVM « développeurs »

OPCVM Date Classe
Plurial Ethique 02/06/95 Diversifié
HSBC Sélection Valeurs Responsables 22/12/95 Actions Europe
Axa Euro Valeurs Responsables* 28/06/96 Actions euro
Capital Emploi***® 18/07/97 Actions France
Westam Euros Actions SRI 22/08/97 Actions Europe
Voie lactée 1 22/08/97 Diversifié
Pacte Solidarité Logement 05/09/97 Obligations

2 Cf. Richard E. Wokutch, « Social Investment Activities of a Select Group of Institutional
Investors : A Survey of Catholic Religious Orders », Academy of Management Proceedings,
1981, p. 374-378

253 Au cours du premier trimestre 2004, Capital Emploi est fermé et ses actifs sont absorbés par
Fortis Emploi PME,
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Europe Gouvernance

Multisicav Avenir +

MAM Actions Ethiques*

CM Actions Ethiques

Euro Sociétale

Macif Croissance Durable*
Sarasin Europe Expansion Durable
Branics Ethique

Ecureuil 123 Futur

Robeco Hommes Terre Expansion
CDC Euro 21

Epargne Ethique Actions

Ethis Valeurs

Elan Croissance Durable

Dexia Ethique Gestion diversifiée*
Dexia Ethique Gestion obligataire*

HSBC Actisocia Uni Européen

Europe Croissance Développement Durable

Fédéral Actions Ethiques
SGAM Europe Ethique
CM Valeurs Ethiques

Faim et Développement Trésorerie

Sarasin Euro Mid Caps Expansion Durable

CMNE Entreprise Emploi
CA AM Activaleurs Durables
Dexia Ethique Gestion actions*

Faim et Développement Equilibre

Faim et Développement Horizon 2003

MAM Actions Environnement
Génération Ethique*

Ethique et partage

13/01/98
09/04/98
12/06/98
13/10/98
16/04/99
28/05/99
15/06/99
31/08/99
21/09/99
26/10/9%
07/12/99
14/12/99
21/12/99
11/02/00
29/02/00
29/02/00
07/03/00
28/03/00
04/04/00
21/04/00
10/05/00
30/06/00
26/07/00
22/08/00
01/09/00
03/10/00
03/10/00
20/10/00
03/11/00
14/11/00
08/12/00

Actions Europe
Diversifié
Actions France
Actions euro
Actions euro
Actions France
Actions Europe
Actions Europe

Actions France

Actions internationales

Actions euro
Actions Europe
Diversifié
Actions Europe
Diversifié
Obligations
Actions euro
Diversifié
Actions euro
Actions Europe
Actions euro
Obligations
Actions euro
Actions France
Actions Europe
Actions Europe
Diversifié

Garanti

Actions internationales

Actions euro

Actions internationales

* Chacun de ces fonds propose des parts ou des actions « C» ou « D ».
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Les créations de fonds éthiques s’accélérent sur le marché frangais de la
gestion indirecte. Cette tendance s’insére dans le contexte de la hausse
remarquée des marchés d’actions. Prés d’une quarantaine de placements sont
ainsi lancés au cours de la période. Ainsi, chaque année, plusieurs nouveaux

fonds SR apparaissent.

La concurrence industrielle connait plusieurs évolutions. Les techniques
évoluent. De nouvelles compétences sont élaborées et assemblées, D’une part,
le screening positif se développe comme méthode principale de filtrage des
valeurs mobiliéres. La part relative des fonds solidaires, de partage ou animés
par une ¢éthique religieuse tend ainsi a décliner au profit de portefeuilles
pratiquant un filtrage d’inclusion. Les fonds deviennent SR. L’éthique est
agnostique et non caritative, construite sur la RSE de ’entreprise, c’est-a-dire
la prise en compte par le noyau stratégique de I’impact de Pactivité de la firme
sur les partenaires financiers, socio-économiques et sociétaux. Seuls six des
nouveaux OPCVM s’inscrivent dans une éthique religieuse, solidaire ou de
partage. Ainsi, le FCP Voie lactée 1 est destiné « awx personnes morales et, en
particulier, les diocéses et les congrégations religieuses™® ». Ethique et
Partage verse une part de ses revenus annuels au Comité Catholique contre la
Faim et pour le Développement®’. Le FCP Faim et Développement distribue
sous forme de dons, de 50 a 75% de ses revenus annuels nets & des associations

58 Enfin, Pacte Solidarité Logement alloue la moitié du

humanitaires
dividende annuel 4 la Fondation Solidarité Mutualiste®’. Par ailleurs, 1’éventail
des techniques et produits de la finance de marché est de plus en plus large. Le
panel des compétences financiéres utilis€es pour la gestion de fonds SR
s'élargit. La nécessité de servir un revenu stable a distribuer étant moins

présente, les sociétés de gestion diversifient leur offre (cf. graphique suivant).

38 Cf. notice d’information « Voie Lactée 1 », 17 janvier 2001

7 Cf, notice d’information « Ethique et Partage », 29 septembre 2003

%% Cf. notice d'information « Faim et Développement », 17 juillet 2003

% Cf. notice d’information « Pacte Solidarité Logement », 21 novembre 2003
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Graphique 3-4 : Composition par classe COB des fonds développeurs
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Les nouveaux fonds SR sont plus exposés au risque d’actions, qu’ils
soient frangais, internationaux ou, & partir de 1999 et 2002, de pays de la zone
euro ot de pays de la Union européenne. 27 des nouveaux fonds sont
principalement investis en actions. Les trois OPCVM exposés au risque de taux
constituent moins de 9% des créations. Les premiers fonds de fonds
apparaissent, marque d’un marché suffisamment profond, d’une offre
suffisamment large pour construire des portefeuilles efficients. Le FCP Plurial
Ethique voit ainsi le jour en 1995 méme s’il disparait moins de dix ans plus
tard en fusionnant en avril 2004 avec le fonds Plurial Monde. De méme, avec
son FCP « Faim et Développement », Ecofi Investissements lance au cours de
I’année 2000 la SICAV a compartiment « Faim et Développement » dont le
compartiment « Horizon 2003 » est le premier dont le capital est garanti ou

assorti d’une protection®.

Au niveau de la concurrence commerciale, Ia nouvelle éthique, fondée
sur la RSE, sur la gouvernance des entreprises, et 1’élargissement des gammes
constiftuent de nouveaux produits SR plus en adéquation avec les
préoccupations financiéres, sociales, sociétales et environnementales exprimées

par les épargnants. Les partenaires socio-économiques font leur apparition, La

#9 f. notice d'information « Faim et Développement », 20 octobre 2000
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clientele potentielle de I’'ISR s’élargit donc. Profitant de I’engouement du
grand public pour les rentabilités offertes par les marchés financiers, 1’offre
s’étoffe progressivement. En 2000, alors que culminent les marchés d’actions,
prés d’une cinguantaine de fonds SR de droit frangais se concurrencent. Mais
la baisse des cours pendant la période 2000-2002 est aveugle et les
performances s’inversent pour tous les supports cotés. Pourtant, les fonds SR
Jjouissent d’une notoriété croissante et présentent la caractéristique de voir leurs
encours continuer d’augmenter. Rapidement, il n’est de sociétés de gestion qui
ne se dotent d’un ou plusieurs fonds SR, par prise de conscience ou, plus

prosaiquement, par souci commercial.

2, 2.4, Les « suiveurs » (2001-...)

Les fonds « suiveurs » sont les OPCVM entrant sur le marché au cours

la troisiéme phase courant de I’année 2001 a nos jours.

Tablean 3-8 : OPCVM « suiveurs »

OPCVM Date Classe
MG Croissance Durable Europe* 09/01/01 Actions euro
Macif Croissance Durable Europe * 09/01/01 Actions euro
CLAM Euro Développement Durable 29/03/01 Actions euro
Azur Gmf Développement Durable 05/04/01 Diversifié
Objectif Ethique 03/05/01 Actions euro
CDC Meridian Tomorrow 13/05/01 Actions internationales
MG Obligations Europe* 18/05/01 Obligations
MG Court Terme* 18/05/01 Monétaire
Macif Obligations Europe* 18/05/01 Obligations
Macif Court Terme* 18/05/01 Monétaire
Europe Ethique Expansion 05/06/01 Actions euro
Libertés et Solidarité 15/06/01 Diversifi¢
Etoile Partenaires 14/08/01 Actions eurc
Etoile Environnement 14/08/01 Actions euro
Ethiciel* 23/10/01 Actions Europe
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Euro Capital Durable 26/10/01 Actions euro

EasyETF ASPI eurozone 08/02/02 Actions euro
Macif Croissance Durable et Solidaire* 19/03/02  Actions euro
BNP Paribas Ethéis 16/04/02  Actions Europe
Ceres Actions Ethiques 26/04/02 Actions euro
BP Développement Durables Actions 07/05/02  Actions Europe
AGF Valeurs Durables 12/06/02  Actions euro
Placement Multigestion Ethique 17/06/02 Diversifié
Choix Solidaire 19/07/02 Diversifié
Fédéral Ethique Dynamique 23/07/02 Actions Europe
Fédéral Ethique Tonique 23/07/02 Diversifié
Fédéral Ethique Prudent 23/07/02 Diversifié
Fédéral Ethique Equilibre 23/07/02 Diversifié
Dynalion Développement Durable 30/08/02 Actions euro
BP Développement Durable Taux 01/10/02 Obligations
Objectif Gestion Sélective 04/10/02 Diversifié
CA-AM Atout Valeurs Durables 21/01/03 Actions Europe
CA-AM Actions Durables 21/01/03  Actions Europe
Natio Vie** 17/07/03 Diversifié

BNP Paribas Retraite C** 17/07/03 Diversifié

BP Développement Durable Monétaire 08/08/03 Monétaire
BNP Paribas Obli Ethéis* 16/09/03 Obligations
BNP Paribas Retraite** 19/09/03 Diversifié
Proxinvest Active Investors* 15/10/03 Actions Europe
Voie Lactée 2 24/10/03 Diversifié
Oblideam Eurospreads 18/11/03 Obligations

* Chacun de ces fonds propose des parts ou des actions « C» ou « D »,
** Les 8 FCP nourriciers de la gamme BNP Paribas Retraite C et les 11 FCP nourriciers de la

gamme Natio Vie ont pour maitres les 11 compartiments de la SICAV BNP Paribas Retraite.

Méme s’il est certain que, ces demiéres années, plusieurs sociétés de
gestion sont entrées tardivement sur cette niche du marché de la collecte
d’épargne, nombreuses sont celles qui, déja implantées, ont renforcé leur offre

dans un marché en croissance, Il en est ainsi par exemple de Crédit Agricole
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AM qui élargit sa gamme de fonds SR avec deux nouveaux fonds « actions des
pays de I'Union Européenne ». C’est également le cas de la société Fédéral
Finance Gestion qui compléte son offre avec trois fonds diversifiés, profilés par
niveau de risque et un fonds investi en «actions des pays de 1I'Union
Européenne » ou de Crédit Lyonnais AM qui propose sur la période deux
nouveaux OPCVM « actions de pays de la zone euro » en plus de deux fonds

diversifiés et d’un fonds obligataire préexistants,

Au cours de I’année 2000, la tendance sur les marchés financiers
s’inverse. Cette évolution a priori défavorable n’a pas d’impact négatif sur la
niche du marché de la collecte d’épargne que constitue I’ISR. Ainsi, malgré la
baisse générale des niveaux de valorisation des actions, le développement de

I’offre SR perdure comme le montre le graphique suivant.

Graphique 3-5 ; Evolutions comparées de 1998 4 2004 du DJES 50, des

encours SR et des encours totaux gérés par les OPCVM frangais
(base 100 en 1998)
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Adapté de : Indicateur Novethic, 4° trimestre 2004

La croissance de I’'ISR prend deux formes. D’une part, le nombre de
fonds augmente. Il passe de 55 en 2001, a 80 fin 2002, 108 fin 2003 et 122 en
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décembre 2004°%!, Au début de ’année 2005, une cinquantaine de sociétés de
gestion se concurrence sur ce segment porteur. D’autre part, les encours gérés
sont marqués par une forte croissance. De 2,5 milliards d’euros en 2002, ils
passent 3 4,4 milliards un an plus tard. La barre des cinq milliards est franchie
en décembre 2004°%, Un intérét de ISR pour les gérants est certainement le
différentiel de croissance affiché par rapport au marché global de la gestion
collective. En effet, en six ans, les capitaux sous gestion SR ont été multipliés
par prés de treize contre un simple doublement, sur la méme période, des
encours globaux investis dans les véhicules de placement collectif. Egalement,
en 2002, année on la baisse des cours, initiée par les valeurs de la Nouvelle
Economie, contamine les enireprises des secteurs d’activité traditionnelle
(distribution, automobile, énergie etc.), les encours des fonds SR continuent de
croitre alors que les capitaux gérés par les fonds mutuels tous supports
confondus régressent. Toutefois si I’offre s’étoffe, si la notoriété se développe,
la souscription s’avére encore trés limitée dépassant de peu au début de I’année
2005 le chiffre de 1% de 1’épargne frangaise. Les raisons sont multiples. Les
ménages investissent encore peu dans la bourse. De plus, largement habitués
aux rendements réguliers des livrets A, B, Bleu et de Caisse d’Epargne,
I’engouement pour les marchés financiers est aussi récent que peu récompensé
avec la fin de la bulle boursiére créée par les starts-up. Une option de
croissance demeure toutefois avec le probléme dans les années & venir du

financement des retraites.

Les tendances apparues au cours de la phase précédente se perpétuent.
Ainsi, au niveau de la concurrence industrielle, la mobilisation de nouvelles
compétences et les innovations dans leur assemblage continuent d’enrichir la
diversité des orientations des placements offerts. Les premiers placements sur
le marché monétaire apparaissent. Cependant, si beaucoup de nouveaux fonds
sont principalement investis en actions, la baisse des taux d’intérét qui
accompagne la baisse des cours en 2001-2002 redonne quelques couleurs aux
placements obligataires qui comptent huit nouveaux fonds. A travers I’ISR, les

souscripteurs disposent désormais d’une offre couvrant tous les profils de

1 Cf. www.novethic.fr, Indicateur Novethic, n° 4, 4° trimestre, 2004, p. |
2 1dem, p. 1
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risque et tous les horizons de placement. Les OPCVM diversifiés sont
également de retour avec douze nouveaux placements dont la SICAV a
compartiments BNP Paribas Retraite qui compte onze compartiments eux-
mémes maitres d’une vingtaine de FCP (onze FCP de la gamme Natio Vie et
huit FCP de la gamme BNP Paribas Retraite C). Enfin, CDC Ixis AM lance un
fonds de fonds en juin 2001. Cependant, CDC Meridian Tomorrow est cloturé
au début de 'année 2004 & I’instar de Plurial Ethique. Ceci laisse en définitive
quelques interrogations sur la profondeur réelle de I'offre permettant la
création de fonds de fonds et/ou la pertinence de la multigestion dans le cas de
I’ISR.

Graphique 3-6 : Composition par classe COB des fonds « suiveurs »
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Au niveau de la concurrence commerciale, la clientéle s’élargit. Si, hier,
les souscripteurs cherchaient A profiter des performances boursiéres dans le
respect de certaines préoccupations sociales et environnementales, dans la
période marquée par la chute des cours, ils sont attirés par I’ISR parce qu’il
semble constituer une nouvelle approche de la bourse. En effet, la notion
d’investissement & long terme — en rupture avec les discours sur la rentabilité
rapide qui avait accompagné la formation d’une bulle spéculative — prend une
dimension plus attrayante dans un contexte financier immédiat trés volatil et
donc peu lisible 4 court terme. Le développement du filtrage d’inclusion n’est

donc pas sans lien avec les efforts de légitimation entrepris par les noyaux
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stratégiques des grandes entreprises cotées pour faire accepter leur pouvoir par
les partenaires dans la recherche de valeur actionnariale. Ainsi, 4 partir de
2001, la continuation de la croissance des encours des fonds SR semble
directement lié au contexte troublé agitant le monde des affaires (scandales
comptables et financiers, éclatement de la bulle spéculative etc.). Cependant, si
les motivations des épargnants varient ou du moins se font plus nombreuses et
plus larges, il existe quelques constantes, notamment au niveau de la
concurrence industrielle, Parmi les fonds regroupés au sein de la catégorie des
fonds « suiveurs », les OPCVM solidaires, de partage et/ou reposant sur une
éthique religieuse ne constituent plus qu’une fraction marginale des créations.
Le fonds Voie lactée 2, & l'instar de son ainée Voie Lactée 1, est
spécifiquement destiné aux congrégations religieuses®®. La SICAV diversifiée
Libertés et Solidarit¢ est un fonds thématique qui sélectionne ses
investissements sur des critéres de respect des droits de I’homme et qui reverse
50% de ses revenus 2 la Fédération Internationale des Droits de ’Homme?*,
Macif Croissance durable et solidaire consacre de 5 & 10% de ses actifs au
financement d’cntreprises solidaires’®. Enfin, Choix Solidaire gére un
portefeuille constitué « pour 10% au plus de titres de structures contribuant au
financement solidaire, dont 5% au moins de titres d’entreprises solidaires

[...JT% ».

2.2.5. Les déterminants du développement d’une finance SR

Cette recherche documentaire permet d’avancer quelques éléments de
compréhension du processus de création d’une finance SR sur le marché

frangais de la gestion indirecte.

Partant de la distinction entre concurrence industrielle et concurrence
commerciale, nous avons formul¢ une hypothése de lien causal entre la
tendance sur les marchés internationaux de capitaux et ’orientation de gestion

des OPCVM distribués sur le marché de la gestion indirecte. En d’autres

%3 Cf, notice d’information « Voie Lactée 2 », 29 octobre 2003

26% Cf. notice d'information « Libertés et Solidarités », 11 juillet 2001

%5 Cf, notice d'information « Macif Croissance Durable et Solidaire », 20 janvier 2003
2% Cf. notice d’information « Choix Solidaire », 1™ juillet 2003
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termes, les sociétés de gestion adaptent leur offre de fonds au contexte boursier
dans 'objectif d’optimiser les encours gérés et, partant les frais de gestion
imputés aux souscripteurs. Cette gestion stratégique introduit ce que nous
appelons un « biais du gérant ». Ainsi, en ¢étudiant Ia teneur et la portée des
efforts de 1égitimation du noyau stratégique a travers les fonds SR, nous avons
introduit un intermédiaire, le gérant, qui est autonome par rapport au pouvoir
des dirigeants et des contrdlaires. En effet, au sens de de Montmorillon, la

%7 Ceci implique un biais

relation entre la firme et P’épargnant est médiatisée
qui doit étre pris en compte dans notre analyse sur la rencontre entre les
attentes des souscripteurs de fonds SR et les nouvelles pratiques de
gouvernement d’entreprises développées par les noyaux stratégiques des
grandes entreprises cotées pour renforcer leur pouvoir et continuer d’imposer la
recherche de la valeur actionnariale comme objectif ultime du processus

productif,

Cependant, I’analyse longitudinale de la construction d’une offre de
fonds SR sur le marché frangais semble indiquer que ce biais est évolutif dans
le temps. En effet, I’offre de placements éthiques se structure, sur vingt ans, en
trois phases. La premiére marque une certaine autonomie de la définition de
I’éthique en finance par rapport a la problématique dégagée dans la premiére
partie de cette étude, a savoir les conditions d’acceptation par les partenaires du
pouvoir du noyau stratégique dans la conduite du processus de production. Le
filtrage d’exclusion, bati sur une morale religieuse et/ou un engagement
caritatif important, ne répond guére a la lecture légitimiste des relations
financiéres, sociales, sociétales et environnementales nouées entre la firme et
certains acteurs impliqués ou concernés par I’activité de I’entreprise. En effet,
les attentes en termes de performance citoyenne, au profit de 1a société civile,
ne sont pas émises en direction du noyau stratégique mais plutot en direction
des gérants de fonds. La deuxiéme phase inscrit une évolution importante, Une
nouvelle compétence est mise en ceuvre. Le filtrage d’inclusion est une
approche « comprehensive » que I’on peut entendre 4 la fois dans son acception

anglo-saxonne « globale » et dans son acception frangaise qui cherche a

7 Cf. Bemard de Montmorillon, op. cit., p. 150
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expliquer le fonctionnement de ’entreprise. La morale n’est plus un impératif
catégorique. Elle devient relative, établissant des normes évolutives,
déterminées non pas dans 1’absolu mais par les meilleures pratiques établics
par les entreprises appartenant au méme secteur d’activité. Les nouveaux fonds
SR se font ainsi plus réceptifs aux efforts de iégitimation du noyau stratégique.
Ils marquent une convergence entre les pratiques de gouvernance développées
par les entreprises qui se réclament de la RSE et les pratiques financiéres des
fonds qui se réclament de I’'ISR. Les gérants, au nom de leurs souscripteurs,
développent des attentes plus complexes en direction du noyau stratégique dont
la gouvernance doit intégrer les principaux partenaires socio-économiques et

citoyens.

Est-ce a dire qu’avec le screening positif, les fonds SR sont devenus les
relais des entreprises cotées auprés des épargnants qui, indirectement par la
détention de parts et d’actions ’OPCVM, sont des petits porteurs ? Le passage
de la deuxiéme & la troisitme phase indique que la réponse apportée est
infiniment nuancée. En effet, le biais stratégique du gérant demeure. Les
sociétés de gestion déploient leurs gammes de fonds en fonction de leurs
impératifs économiques sur le marché de la gestion indirecte sous la contrainte
de la tendance constatée sur les marchés financiers. Si, dans le cas de
I’éclatement de la bulle boursiére en 2000 et la série de scandales comptables
et financiers qui a suivi, il semble y avoir convergence des intéréts entre
entreprises cotées sur les marchés financiers et sociétés de gestion, rien ne
précise que cette convergence est automatique. Dans les faits, ’alignement des
intéréts des firmes et des gérants se fait parce que I’ISR développe, au cours de
la ftroisidme phase, une nouvelle caractéristique: la finance SR est
contracyclique. En effet, malgré la baisse générale des marchés financiers, les
encours geres par les fonds SR continuent d’augmenter. Ces capitaux frais sont
au moins pour partic injectés sur les marchés d’actions. L’ISR constitue alors
une variable d’amortissement autant pour les firmes cotées, dont les
valorisations sont soutenues par ce flux acheteur de titres de capital que pour
les gérants, qui trouvent 13 un produit en croissance alors que leurs gammes de

fonds traditionnels sont par ailleurs I’objet d’une certaine désaffection.
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Toutefois, a ce stade, cette lecture complexe tient plus de la théorie que
du fait empirique. Ainsi, qu’en est-il aujourd’hui alors que le marché
commence 4 se stabiliser avec plus d’une centaine de fonds proposés par une
cinquantaine de sociétés de gestion différentes, alors que les techniques
financiéres et sociales sont maitrisées et que les marchés financiers se
redressent, repartant 3 la hausse, dans des proportions plus raisonnables et sans
doute économiquement plus soutenables ? Dans ce contexte, comment les
gérants définissent-ils leur positionnement stratégique sur le marché de la
collecte de I’épargne publique ? Les fonds SR sont-ils les relais des efforts de
légitimation du noyau stratégique? Pour la confirmer, I'invalider ou la
reformuler, il nous faut procéder a une analyse plus fine utilisant des moyens
relativement nouveaux en finance. L’analyse longitudinale doit étre complétée
par une analyse statique afin de dresser un instantané de la niche de marché que
constituent les fonds SR sur le marché de la gestion indirecte. L’objectif est
ainsi de cerner la diversité actuelle des préoccupations financiéres, sociales,
sociétales et environnementales sous-jacentes a la gestion des fonds en
analysant les discours des gérants en direction des souscripteurs, des clients

actuels et potentiels.
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3. Analyse de données textuelles

L’analyse de données textuelles (ADT) est une méthodologie encore
originale en stratégie et en finance. Il nous est donc nécessaire de la présenter

avant de I’utiliser dans notre analyse du marché frangais de la gestion indirecte.
3. 1. L’analyse lexicale

Nous présentons l'intérét de I’analyse lexicale ainsi que sa

méthodologie.
3. 1. 1. Exercice de la l1égitimité morale

L’analyse de données textuelles permet de mesurer les efforts entrepris

par le noyau stratégique en termes de 1égitimité morale,

En effet, nous avons constaté que la croissance des encours des fonds
SR est marquée par le développement du filtrage d’inclusion. Pour construire
des critéres extrafinanciers, qui attire 1’attention du noyau stratégique sur les
partenaires considérés comme essentiels a la réalisation du projet économique,
ce processus d’évaluation s’inspire largement de la théorie des parties
prenantes. Dans le méme temps, face a des sollicitations nouvelles et de plus en
plus variées de la part de partenaires anciens, financiers et socio-économiques,
et plus récents, environnementaux, le dirigeant et les actionnaires contrdlaires
tentent de consolider leur pouvoir sur la firme en développant leur légitimité
pragmatique, cognitive et morale, Le noyau stratégique est amené a amplifier
sa communication a destination des acteurs impliqués ou concemés par
Iactivité de la firme. Ainsi, en développant la communication avec les marchés
financiers, et en particulier en améliorant son écoute des attentes exprimées par
les acteurs de la finance SR, le noyau stratégique est amené a exprimer sa
vision de I'utilité sociale, sociétale et environnementale du projet stratégique, a
délivrer sa définition et sa représentation d’une gouvernance équitable,

respectueuse des intéréts de tous les acteurs majeurs liés 4 1’organisation en
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créant de la valeur actionnariale et en permettant que les partenaires non-
actionnaires captent de la valeur partenariale ou citoyenne. L’entreprise
cherche alors & assurer de la conformité de son comportement a des standards
fixés par la RSE et promus par les fonds SR, Il n’est plus ainsi seulement
question de forme ou d’information « exacte, précise et sincére » mais de fond,
de sens, c¢’est-a-dire de conformation effective ou intentionnelle a des valeurs
morales par la réalisation d’une activité socialement utile et souhaitable pour le
genre humain dans son ensemble. L’exercice renvoie donc au déploiement de
la Iégitimité morale du dirigeant et des contrOlaires auprés d’une partie au
moins de la communauté financiére. Le traitement automatisé des données
textuelles donne accés a la représentation de 1’éthique portée par les fonds SR.
Il met ainsi en évidence les attentes qu’ils développent en direction du noyau
stratégique qui doit s’adapter sous peine d’incompréhension par une partie des
gérants présents dans le capital de la firme avec, on I’a vu, des risques de

contagion.

Toutefois, si les gérants de fonds SR sont les destinataires directs, les
épargnants sont également visés. L’information traitée est une donnée textuelle
récoltée dans les fiches signalétiques rédigées par les sociétés de gestion a
destination des souscripteurs sur le marché de la gestion indirecte. Ainsi notre
corpus, tout en appartenant 4 la concurrence commerciale, s’attache 4 décrire le
fonctionnement des fonds, c’est-d-dire la concurrence industrielle, que les
compétences mises en ceuvre pour produire un service financier assemblant
gestion de portefeuille et sélection de titres sur des critéres financiers et
extrafinanciers. Cette étude se fixe donc pour objectif de porter un regard
descriptif et analytique sur le versant qualitatif des OPCVM SR. A travers la
redondance et la précision de la présentation du screening positif par les
sociétés de gestion, 1’analyse nous permetira également de savoir dans quelle
mesure les OPCVM SR se font les relais, avec ou sans distorsion, des efforts

de légitimité cognitive et morale du noyau stratégique auprés des souscripteurs,
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3. 1. 2. Méthodologie

Les discours des gérants sont appréhendés & travers un ensemble de
données textuelles extraites des notices d’information. Ce corpus est analysé
par un logiciel spécialisé dont la méthodologie et les concepts sous-jacents sont

construits 4 I’origine par des linguistes et des statisticiens.
3. 1. 2. 1. Les notices d’information

L’émission de notices d’information est une obligation prévue par
I’ Autorité des Marchés Financiers pour protéger 1’épargne publique. Ces fiches
signalétiques, rédigées par les gérants, présentent de maniére synthétique,
souvent en une ou deux pages, les principales caractéristiques des OPCVM.
Elles sont destinées & fournir aux souscripteurs, selon I’AMF, une information

« a caractére technique et non commercial ».

Une notice comporte plusieurs rubriques. L’en-téte identifie les acteurs
impliqués dans la gestion et la commercialisation du produit : le promoteur qui
distribue le produit, le gestionnaire qui assure la gestion du portefeuille de
valeurs mobiliéres, le dépositaire qui assure la conservation des titres détenus
et le commissaire aux comptes qui contrdle la régularité de I’enregistrement
comptable des opérations financiéres initiées par ’OPCVM. La mention de
leurs adresses respectives permet aux souscripteurs de disposer d’un contact
pour obtenir une mise 3 jour réguliére de son information. Les caractéristiques
financiéres précisent la classification de I’'OPCVM et décrivent en quelques
lignes ’orientation de placement poursuivie. Dans le cas des fonds SR, le
gérant y présente notamment les modalités du processus de sélection sur des
critéeres financiers et extrafinanciers des valeurs mobiliéres éligibles au
portefeuille. Ces données sont précisément I’objet de notre attention
puisqu’elles constituent le matériau brut de notre ADT. Le gérant indique
également la nature et le niveau des risques encourus: faible en cas de
placement sur le marché monétaire, modéré pour un investissement obligataire

et élevé pour une exposition sur les marchés d’actions. Une durée minimale de
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placement est recommandée : plus le risque est important, plus le souscripteur
doit s’attendre 4 immobiliser son capital sur une longue durée avant de se voir
servir une rentabilité ajustée au risque. La segmentation commerciale apparait
avec les souscripteurs concemés. Certains fonds sont particuliérement destinés
aux personnes morales (investisseurs institutionnels, entreprises et d’autres
organisations telles que les congrégations religicuses par exemple), ou aux
personnes physiques (ménages) ou peuvent s’adresser sans distinction a tout
types d’investisseurs, Enfin, le mode d’affectation des revenus est précisé :
« C» pour capitalisation et « D » pour distribution. La derniére rubrique
présente les principales modalités de fonctionnement du fonds. La propriété est
divisée en parts sociales pour les FCP et en actions pour les SICAV, La date de
cldture de l’exercice comptable et la devise de la comptabilité sont
mentionnées ainsi que la valeur liquidative (VL) d’origine et sa périodicité de
caleul : quotidienne ou hebdomadaire pour les fonds les plus courants, «a
vocation générale ». La société de gestion indique également les conditions de
souscription et de rachat et les frais de gestion appliqués. La notice se termine
par la date d’agrément de la COB/AMF de I’'OPCVM et la date d’édition de la

présente version.

La constitution du corpus sur la base des notices d’information est un
choix motivé par le fait qu’elles sont visées par I’AMF. Cette normalisation a
I’avantage de fournir un document d’information standardisé & destination des
épargnants. Ceci permet de répondre i la contrainte d’homogénéité268 nécessaire a la

bonne réalisation de 1’étude®®

4 la mise en évidence d’éventuelles dissonances ou
originalités tranchant avec les discours ambiants. En effet, la validité de I’ADT
nécessite que les notices offrent ainsi une certaine comparabilité en termes de

longueur de texte et de contenu sémantigue.

8 Cf. Agnés Helme-Guizon et Marie-Laure Gavard-Perret, « L’analyse automatisée de
données textuelles en marketing : comparaison de trois logiciels », Décisions Marketing,
octobre-décembre, 2004, p. 88

¥ Cf, Max Reinert, «Quel objet pour une analyse statistique du discours ? Quelques
réflexions A propos de la réponse ALCESTE », Actes des 4° Journées Internationales
d’Analyse Statistique des Données Textuelles, 1998, www.cavi.univ-paris3.fi/lexicometrica, p.
557-569
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_3.1.2.2. Constitution du corpus

La premiére étape est une recherche documentaire. Elle consiste en un
recensement et une collecte des notices d’information des fonds qui se
présentent sur le marché de la gestion indirecte comme éthiques ou SR. Cette
phase permet de créer une base de données listant 190 OPCVM?"? présentant
quatre caractéristiques ;

» Une présence sur le¢ marché frangais de la gestion indirecte avec
I’agrément de ’AMF ;

» Une sélection des valeurs mobiliéres mobilisant une analyse
sociale, qu’elle soit batie sur un filtrage d’exclusion, un filtrage
d’inclusion ou un mix des deux ;

= Le reversement d’une part de la performance au profit d’une
organisation caritative ou le financement d’entreprises solidaires ;

» La gestion d’un portefeuille constitué essentiellement de valeurs
mobiliéres cotées sur les marchés financiers (actions, obligations,

titres de créance négociables...).

La deuxiéme étape est la délimitation du champ de I’étude. Ainsi, 137
fonds ou compartiments de fonds de droit frangais, excluant 53 OPCVM de
droit luxembourgeois ou belge sont regroupés. Les fonds mutuels retenus se
scindent en deux familles: 122 sont gérés dans une démarche d’analyse
extrafinanciére des titres en portefeuille tandis que 15 autres solidaires et de
partage fondent — sans exclusive systématique toutefois — leur engagement
éthigue sur le financement d’entreprises non cotées solidaires (activités de
micro-crédit en faveur des chdmeurs créateurs d’entreprise par exemple) et/ou
sur le reversement d’une part de leurs revenus annuels au profit d’ONG,

d’associations, d’ceuvres caritatives ou de fondations.

De plus, nous extrayons de chaque notice les énoncés centrés sur la

description de I'approche éthique (analyse sociale par inclusion et/ou

7 Dans cette étude, 4 un International Security Identification Number (ISIN) correspond un
placement.
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exclusion, développement durable, référence & une éthique particuliére

notamment religieuse, financement d’ONG...). Les données présentent ainsi :
* L’horizon temporel de gestion recommandé pour obtenir une
performance positive ajustée au risque ;
» La définition des critéres financiers et extrafinanciers utilisés dans
le processus de sélection ;
» Pour les fonds solidaires, le mode d’affectation des revenus
distribuables et notamment ’ONG bénéficiant d’une part de la

performance annuelle.

A titre d’essai, un premier corpus comprenant les extraits des 137
notices a été analysé. Les résultats se sont révélé difficilement interprétables
avec la répétition de plusieurs extraits semblables de notice d’information. En
effet, plusicurs types de fonds sont présentés de maniére identique. Les fonds
« parapluie » comprennent plusieurs compartiments représentant chacun un
portefeuille d’actifs dont la gestion et la comptabilité sont autonomes®’’, Les
fonds nourriciers sont des portefeuilles investis en totalité et en permanence en
actions ou parts d’un autre OPCVM «maitre » et, & titre accessoire, en
liquidité. Tous dupliquent leur présentation de 1’orientation de placement. Ces
multiples redondances édifient une pondération implicite des éléments
constituant le corpus, sans que cette pondération ne puisse étre estimée plus
pertinente qu’une autre basée par exemple sur les encours gérés ou tout autre
indicateur. Un probléme analogue est rencontré par Statman (2000) dans une
recherche quantitative: la duplication de certains fonds introduit des
historiques de valeurs liquidatives identiques. Pour batir son échantillon,
P’auteure choisit de ne conserver que les données concernant le premier fonds

établi et d’éliminer les doublons®’

. Nous adoptons ici la méme convention.
Nous ne conservons que les fonds introduisant pour la premiére fois une
présentation. Aussi, parce que cette étude a pour enjeu 1’appréhension de la

diversité des discours de 39 sociétés de gestion différentes, 65 redites ont été

7! Chaque compartiment des OPCVM & compartiments est ici considéré comme un placement
distinct. Ceci pour plusieurs raisons. Chaque ¢ompartiment est doté d’un ISIN propre. Chaque
compartiment présente un historique de valeur liquidative qui lui est spécifique. Enfin, le
passage d'un compartiment 4 un autre est fiscalement assimilé & une cession soumise au
régime des plus-values sur cessions mobiliéres.

2 Cf, Meir Statman, op. ¢it., p. 33

214



exclues. Notre échantillon final d’analyse est constitué d’extraits des fiches
signalétiques de 72 fonds, créés entre 1983 et 2004 (cf. annexe 1 : « Discours
des fonds SR de droit frangais »). Le tableau synoptique qui suit en présente

quelques caractéristiques.

Tableau 3-9 ; Corpus de I’analyse lexicale

Classification AMF Nombre de Nombre de Période de
fonds gérants* création
Monétaire** 1 1 2001
Obligataire** 9 7 1985-2003
Garanti 1 1 2000
Diversifié 17 14 1983-2003
Actions francaises 4 4 1997-1999
Actions euro 20 18 1994-2002
Actions Europe 16 16 1995-2004
Actions intemationales 4 3 1959-2001
Total 72 64 1983-2004

* Certaines sociétés de gestion proposant plusicurs fonds SR, le nombre de gérants est
supérieur 2 40,
** Ces catégories regroupent les fonds investis sur les marchés de la zone euro, de 1'Union

Européenne et ceux i vocation internationale.

3. 1. 2. 3. L’analyse lexicale

La recherche fait appel au logiciel ALCESTE 4.7, acronyme d’Analyse
des Lexémes Cooccurrents dans les Enoncés Simples d’un TExte, surtout
connu des chercheurs en mercatique pour qui il s’avére utile dans I’analyse de
la concurrence commerciale’”’. Toutefois, ce programme est de plus en plus
utilisé dans d’autres champs des sciences de gestion, notamment en gestion des
ressources humaines®”* et, pour ce qui nous concerne plus particuliérement ici,

la stratégie et la finance de marché®™.

73 Cf, Dominique Crié, « Le positionnement des sites web par I’analyse lexicale », Décision
marketing, 2000, n® 25, p. 71-81

74 Cf. Dominique Peyrat-Guillard, « Une application de la statistique textuelle & la gestion des
ressources humaines : appréhender le concept d’implication au travail de fagon alternative »,
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Cet outil d’analyse lexicométrique permet d’extraire d’un ensemble

littéraire composé d’un ou plusicurs discours constituant un corpus homogeéne,
les données fondamentales et structurantes, regroupant les éléments
significatifs dans différents « univers lexicaux » pour en dégager le ou les sens
dominant(s). L’analyse lexicale par contextes est ainsi une méthode &’ADT?®
fondée sur une heuristique qui soumet le corpus-a plusieurs traitements
linguistiques et statistiques :

» La lemmatisation du corpus élimine les « bruits » générés par les
hapax, ¢’est-a-dire par les formes peu utilisées dont ’occurrence
dans le corpus est de 1, et par les désinences et suffixes pour
ramener les mots 2 leur racine ;

s Ce travail préparatoire permet le dénombrement des mots présents
ou formes significatives et un calcul de leurs cooccurrences deux a
deux ;

= Ensuite, le texte est découpé en unités de contexte (u.c) visant a
affiner la compréhension de chaque élément extrait. Cette €tape
permet de créer un tableau & double entrée croisant, en ligne, les
unités de contexte et, en colonne, les formes ;

» Enfin, le demier traitement opére une analyse factorielle des
correspondances (AFC) qui détermine une répartition des donneces
obtenues en différentes classes de mots liés. Ces classes sont autant
de regroupements de mots, de syntagmes et de segments répétés qui
permettent de fixer les multiples univers lexicaux contenus dans un

texte.

Actes des 5% Journées Internationales d'Analyse Statistique des Données Textuelles, 2000,
www.cavi.univ-paris3.fr/lexicometrica, 8 pages

275 Cf, Salim Chahine et Jean-Pierre Mathieu, « Valorisation stratégique par contextes de
valeur ; le cas des introductions sur le Nouveau Marché », Finance Contrdle Stratégie, juin,
2003, vol. 6,n° 2, p. 91-115

76 ¢of, Ludovic Lebart et André Salem, Statistique textuelle, éditions Dunod, Paris, 1994, 342
pages
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Plusieurs concepts utilisés doivent également étre l'objet d’une
définition”” méme si certaines sont encore 1’objet de débats techniques et
conceptuels®”® :

» Les unités de contexte élémentaires (u.c.e) sont des « séquences de
textes de longueurs comparables, qui peuvent souvent coincider
avec les phrases » ;

» Les formes significatives sont les mots pour lesquels « pour un seuil
de spécificité fixé, une forme i et une partie j données, la forme i est
dite spécifique positive de la partie J (ou forme caractéristique de
cette partie) si sa sous-fréquence est "anormalement élevée” dans
cette partie ». En d’autres termes, les formes significatives sont les
€nonces i attachés a une classe j par un khi deux (3?) trés positif';

= Les absences significatives sont lgs mots pour lesquels « pour un
seuil de spécificité fixé, une forme i et une partie j données, la forme
i est dite spécifique négative de la partie j si sa sous-fréquence est
anormalement faible dans cette partie». En d’autres termes, les
absences significatives sont les énoncés i d’autant plus détachés
d’une classe j que le y? est négatif’;

* Un segment répété est une « suite de formes dont la fréquence est

supérieure ou égale a 2 dans le corpus » ;

De plus, pour enrichir le corpus et faciliter 'interprétation des résultats,
des informations alphanumériques complémentaires — appelées « variables
étoilées » car commengant par le signe * pour que le logiciel les distingue des
données textuelles a analyser — sont attachées a chaque extrait de notices
d’information :

* Les fonds mutuels sont anonymisés : leurs noms sont remplacés par

la variable étoilée *opcvm_0xx oll xx est un chiffre compris entre
001 et 072 ;
» La société de gestion est indiquée par la variable étoilée

*socam_xxx ol xxx est I’acronyme de la société de gestion ;

777 Cf, Ludovic Lebart et André Salem, op. cit.

78 Cf, Marie-Laure Gavard-Perret et Jean Moscarola, « Enoncé ou énonciation ? Deux objets
différents de I’analyse lexicale en marketing », Recherche et Applications en Marketing, 1998,
vol. 13,n° 2, p. 31-47
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* L’orientation de gestion est spécifiée par la variable étoilée
*orient_, ol par exemple *orient_acteuro indique qu’un fonds est
composé d’actions de pays de la zone euro ;

» La variable étoilée *annee_ signale I’année de création de chaque
OPCVM. Elle ouvre ainsi la possibilité d’une interprétation
longitudinale des résultats afin d’identifier une éventuelle inertie
historique des discours développés selon I’histoire de chaque fonds
SR. Toutefois, cette précaution souffre de I’obligation faite par
PAMF aux gérants d’actualiser réguliérement les informations

contenues dans les notices a destination de leurs clients.

Enfin, nous avons procédé & deux retraitements du corpus en nous
inspirant des méthodes de I’analyse sémantique. « xxx » et «zzz » sont des
« équivalents?”™ », c’est-A-dire des formes, des termes ou des acronymes qui
permettent de donner un terme générique, facilement identifiable par le
chercheur mais qui ne peut pas étre confondu par le logiciel avec une forme
déja présente dans le corpus, 4 une méme réalité différemment nommée dans le
corpus :

» Le premier remplace le nom des ONG, associations caritatives et
structures non marchandes désignées pour recevoir tout ou partie
des revenus générés et distribués par les fonds solidaires ;

" Le second remplace le nom de ’agence de notation sociale Vigéo
(ex-Arese), de I’association Ethique et Investissement, et de I’indice
d’actions SR ASPI eurozone qui, sur des critéres sociaux, sociétaux
et/ou environnementaux, signalent aux gérants les valeurs éligibles

A I'univers d’investissement des fonds SR.

3. 2. Résultats

L’analyse lexicale par contextes menée a I'aide du logiciel

lexicométrique ALCESTE décompose le corpus en trois classes regroupant 128

% Cf. Stéphane Trébucq, « Finance organisationnelle : un essai de représentation », Actes des
7% Journées Internationales d'Analyse Statistique des Données Textuelles, 2004,
www.cavi.univ-paris3.fi/lexicometrica, p. 1061-1068
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des 139 u.c.c soit 92,08%. 100% de la variance est expliquée (cf. annexe 2
« Rapport résumé d’Alceste » et annexe 3 « Rapport détaillé d’Alceste »).
Chaque classe est composée d’un nombre inégal d’u.c.e. La partie 1 contient le
plus grand nombre de formes, 78, loin devant les classes 3 qui en regroupe 36

et surtout 2 qui n’en compte que 14,

3.2.1.Classe |

La classe 1 contient de 61% des énoncés classés. La plus riche en
termes de formes analysées, elle regroupe également le plus grand nombre de
fonds : 35 sur 72 soit prés de Ia moitié des fonds mutuels SR présents dans le
corpus. Ceux-ci ont été principalement émis en 2000 et 2003, deux années
marquées par la hausse des indices d’actions. Les sociétés de gestion IDE AM,
Dexia AM et Phitrust Finance marquent une présence importante dans cette

partition du corpus.

Encadré 3-1 : Vocabulaire spécifique de la classe 1

dura+ble(22%%%), europeen+(11), portefeunille+(14), terme+(13), valeur+(17),
fep(10), financier+(14), long+(9), specialis+er(8), ethiquet+(17), secteur+(6),
titre+(13), invest+ir(22), repondre.(7), valoris+er(7), cote+(7), nota+ble(6),
zzz(10), comite+(5), croissance+(5), developpement+(21), entreprise+(19),
produit+(5), appu+yer(5), respectter(5), essenti+el(5), perform+ant(8),
capita+l(5), francais+(4), inteme+(4), principa+l(3), agence+(6), compose+(4),
critere+(31), emprunt+(4), fonctionnement+(4), moyen+(4), obligation+(4),
part+(4), perspective<(7), recherche+(4), =zonet+(4), constituter(5),
effectuter(3), etabi+ir(4), expertis+er(4), favorister(6), obtenir.(4), offrir.(4),
present+er(4), reposter(4), satisfaire.(3), act+ion(29), evaluat+ion(3),
rentat+ble(5), responsa<(10), emetteur+(4), euro(4), sicav(10), societal+(6)

2 Entre parenthéses, nous spécifions le nombre de fois que 1'u.c.e apparait dans la classe
tandis qu’en gras nous désignons celles qui sont significatives au sens du test du ¥? mesurant la
force de I’association de la forme a la classe.
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Plusieurs champs lexicaux se dégagent dans cette premiére partie du

corpus. Les évocations sont centrées sur la concurrence industrielle, et plus

particuliérement sur trois des compétences 4 maitriser pour gérer un fonds SR :

La gestion de portefeuille apparait avec les formes évoquant
’allocation géographique ou sectorielle (« européen», «zone »,
«euro », «frangais », « secteur »), ’horizon temporel de gestion
(« terme », « long », « moyen », « perspective », le segment « long
terme » est répété 6 fois) et la répartition d’un « capital » dans un
« portefeuille », sous forme de « fcp » ou de « sicav », « composé »
de valeurs mobiliéres « cotées », d’« actions » et « obligations », ;
Plusieurs formes sont centrées sur le processus de sélection sur des
crittres financiers des entreprises: « financier», « croissance »,
« développement », « entreprise », « performant », « rentable » ;
Enfin, plusieurs termes définissent le processus de sélection des
valeurs sur des critéres extrafinanciers: «notation», «zzz»,
« comité », «agence», «analyse», «expertiser ». Le screening
positif est la seule méthode de filtrage évoquée: les segments
« critére développement durable » et « social et environnemental »
sont répétés chacun cing fois tandis que le segment «social et
responsable » est répété quatre fois. L’objectif est de fournir un
outil d'allocation au gérant («sélectionne », «constituer »,
« appuyer », « recherche », « entreprise », « valeur ») pour investir
dans les sociétés vertueuses se conformant aux standards définis
(« répondre », «respecter », « favoriser », «obtenir», « offrir»,

« satisfaire » et « présenter »).

Globalement, la classe 1 procede a la description des tiches assumées

par le front office et par le processus de sélection des valeurs mobiliéres sur des

critéres financiers et extrafinanciers. Le point de vue adopté est celui de

I’acteur de marché qu’est le gérant dans un contexte de marché favorable. Les

fonds sont surtout lancés en 2000 et 2003. La premiére année est marquée par

le plus haut de la bulle boursiére et la seconde par la reprise aprés une chute

importante des cours. L’optique est externe a la firme, La présence importante

du filtrage d’inclusion indique que I’éthique est placée en amont du processus

220



de gestion du portefeuille, s’exergant lors de la définition des investissements.
Pour ces fonds, le screening négatif n’émerge pas comme une pratique
substantielle, présente de maniére forte dans les discours adressés aux
souscripteurs. L’attente développée en direction du noyau stratégique est donc
largement actionnariale. Elle reprend, peu ou prou, deux des trois formes de
légitimité du pouvoir du management et des contrdlaires sur la firme:
pragmatique avec la gestion de portefeuille et la sélection des titres sur des

critéres financiers et cognitive avec I’analyse sociale.

3.2.2.Classe 2

La classe 2 regroupe 11% des u.c.e analysées. On y retrouve 10
OPCVM pamni les plus anciens avec des créations étalées pour I’essentiel sur
une dizaine d’années, de 1987 4 1997. De maniére trés affirmée par rapport aux
autres classes, y sont regroupés des fonds diversifiés, obligataires, garantis ou
assortis d’une protection. Les sociétés de gestion Ecofi Investissements et

Sogeposte marquent une présence importante sur ce créneau.

Encadré 3-2 : Vocabulaire spécifique de Ia classe 2

dont(12), exercicet(6), forme+(8), moitiet(7), distributer(5),
souscripttion(4), partenaire+(4), fond+(8), organt16(4), faire.(2),
engagter(2), pays(2), objectif+(4), compartiment+(1), comptet(3),
financ+er(1), prendre.(1), xx< (10}

Les évocations sont centrées sur la concurrence industrielle par la
présentation d’une compétence spécifique qui apparait en aval du processus de
gestion lors de la répartition des revenus générés par les fonds. En effet, ceite
classe concerne les fonds solidaires qui versent (« distribuer » ; « sous forme de
don » et « sous forme de don 4 xxx » sont 2 segments répétés chacun 4 fois)
une part (« moitié »} de leurs revenus annuels {« exercice ») a des associations
caritatives (désignées par le terme générique « xxx » tandis que le segment
«organisme partenaire du fonds» est répété 3 fois). Cette contrainte de

distribution est cohérente avec une orientation de placement peu risquée. Les

221




portefeuilles comprennent ainsi une part importante de produits obligataires, a
méme de proposer, par le versement d’intéréts notamment, un revenu moins
aléatoire que ceux générés par les titres de capital (plus-value et dividendes).
Les méthodes d’analyse sociale, par exclusion ou par inclusion, sont ici
totalement absentes, Ces investisseurs présentent une particularité. Les discours
des gérants ne relaient aucune attente en direction du noyau stratégique des
entreprises cotées qui ne sont pas évoquées. En fait, les discours expriment la
sensibilité des sociétés de gestion aux attentes spécifiques développées par
leurs clients qui leur réclament des produits financiers en mesure de délivrer
une performance citoyenne par le reversement d’une part de la performance

annuelle au profit d’ONG.

3. 2. 3. Classe 3

La classe 3 concentre 28% des u.c.e analysées. Elle est constituée des
discours de 16 fonds mutuels émis principalement en 2002. Ces FCP et SICAV
sont trés largement investis en actions des pays de la zone euro et en actions
des pays de I’'Union Européenne, A rebours de la tendance de marché qui, cette
année 13 est baissiére. Les fonds investis en actions frangaises sont également
présents méme si leur nombre dans le corpus est modeste, 1’élargissement des
avantages du PEA aux actions des pays de I’Union Européenne ayant incité les
sociétés de gestion a transformer leur offre pour en agrandir géographiquement

I'univers d’investissement,

Encadré 3-3 : Vocabulaire spécifique de la classe 3

relation+(23), civilt(16), humain+(14), client+(15), actionnaires(19),
fournisseurs(16), 4environnement(22), ressource+(14), qualite+(13),
naturel+(5), notamment(9), respect+(12), travail<(6), matiere+(5),
integr+er(3), renouvel+er(3), tenir.(4), polit+16(7), protect+ion(4), droit+(3),
comportement+(5), socia+l(15), societe+(19), morat+l(2), preservter(2),
privilegi+er(2), econom+16(5), gestion<(7), gouvernement<(2), coherence(2),

environnemental+(8), vis-a-vis (5%")

21 1 *énoncé « vis-3-vis » est un mot outil. Il caractérise la dimension organisationnelle des
relations entre acteurs économiques au sein du gouvernement d'entreprise.
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Les évocations regroupées dans cette classe sont centrées sur le
gouvernement d’entreprise : « relation », « qualité », « respect », « politique »,
« droit », « comportement », « gestion », « gouvernement » et « vis-a-vis ». On
obtient ici la confirmation que la gouvernance inspire largement la notation
sociale des fonds les plus récents, utilisant le screening positif comme
principale méthode de filtrage des valeurs mobilieres sur des critéres
extrafinanciers, Nous retrouvons ainsi chacune des trois strates de partenaires
que nous avons définies :

s La strate actionnariale avec « actionnaires » et le segment répété

cinq fois de « relations avec les actionnaires » ;

* La strate partenariale, oll tous les partenaires socio-économiques
importants pour le processus productif sont représentés : en amont
du processus de création de valeur avec « client » comme en aval
avec « fournisseur », De méme, les segments « fournisseurs et
actionnaires » et «qualité des relations avec les clients et les
fournisseurs » apparaissent chacun quatre fois. Les salariés
constituent également un partenaire important, sans étre toutefois le
plus évoqué avec la forme significative « travail » et les segments
«ressource humaine » et «gestion des ressources humaines »
répétés respectivement huit et quatre fois ;

* La strate citoyenne ot I'on retrouve les deux parties prenantes
environnementales identifiées dans la littérature académique, la
société civile et le milien naturel, avec les formes «civil»,
« protection », « environnement », « naturel », « social », « moral »,
« environnemental » et avec les segments répétés A cinq reprises de

« société civile » et de « relation avec la société civile ».

Le point de vue adopté dans cette classe est plus empathique. L’optique
développée est interne 3 la firme, au moment olt les marchés financiers
affichent des performances largement négatives. En effet, la présentation de la
concurrence industrielle est plus descriptive et centrée sur la seule compétence
qu’est le screening positif, marquant une éthique placée en amont du processus

de gestion. L’analyse sociale n’est plus un processus décrit dans I’optique du
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gérant du point de vue du noyau stratégique dans ses relations avec les
partenaires impliqués ou concernés par la réalisation du projet économique.
Les attentes adressées au dirigeant sont dans cette partition les plus complexes
car elles concenent tout & la fois les créanciers résiduels que sont les
propriétaires du capital mais également les partenaires socio-économiques qui
concourent & la réalisation du projet stratégique et les parties prenantes

environnementales.
3. 2. 4. Analyse factorielle des correspondances

Ces appréciations trouvent une confirmation dans une AFC des

variables et des u.c.e significatives du corpus.

Dans le premier plan qui suit, ne sont projetées que les variables
étoilées selon leurs corrélations afin de déterminer les variables structurant les
axes. Ce schéma appelle deux commentaires. D’une part, *annee 2003 est
recouvert par *orient_actintern. D’autre part, #01, #02 et #03 désignent les
barycentres respectivement des classes 1, 2 et 3, c’est-a-dire le centre de

gravité créé par la répartition spatiale des u.c.e regroupées dans chaque classe.

\
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Graphique 3-7 : AFC des classes et mots étoilés du corpus

Axe horizontal : le facteur V.P. =.5027 (56.27% de l'inertie)}
Axe vertical : 2e facteur : V.P. =.3907 (43.73% de 1'inertie)
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Dans le plan suivant, ne sont projetées par contre que les formes
analysées selon leur corrélation. Ainsi, il est possible de définir les
caractéristiques des fonds dont le contenu de la notice d’information a une
spécificité positive dans une classe. Mais ici aussi, plusieurs mots sont
recouverts. Dans la classe 1, « financier+ » est recouvert par « valeur+ » ; entre
« valeur+ » et «répondre » se trouve «societalt+»; entre «ethique+ » et
« specialister » se place « developpemen » et, entre « fcp » et « valeur+ », se
