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Dans un article d' octobre 2001, Jensen souligne les limites opérationnelles de
I’interprétation/utilisation courante qui est faite de la maximisation de la valeur e de la
théorie des parties prenantes (S akeholder theory).

Sans le dire, il semble bien que les récentes affaires de scandales boursiers ne soient
pas érangeres a cette volonté d’ explicitation des conditions d’ opérationndité des ces deux
théories, par certains cotés, concurrentes, par d’ autres, complémentaires.

En effet, d'un coté on aavait I'affirmation que la maximisation de la valeur pour
I’ actionnaire, avec tous les problémes de contréles que cela genérat, était le meilleur moyen,
en économie de marché, pour ateindre le bien ére collectif, de I'autre il y al’affirmation de
lanécessité ( du besoin) de prendre en compte les intéréts de toutes les parties prenantes ala
firme, des clients atous les fournisseurs en passant par les saariés. La complémentarité vient
de I’ affirmation par Jensen de la nécessité de comprendre la maximisation de la valeur d’ un
point de vue collectif et quelebien ére collectif, socid e, n’est dors ateint que si, d une part,
« toutes les vaeurs » portées par chague partie prenante sont maxi misées, d'autre part, que
cette maximisation sefasse sur le longterme. 1l y adonc lareconnaissance de la firme comme
une organisation historique et complexe.

Toutefois, il apparat une difficulté opérationnele si on veut que les managers
maximisent la vaeur ainsi entendue dans la mesure ou les objectifs des différentes parties
prenantes non aucune raison d ére convergentes a priori. Cette critique vaut aussi bien du
point devue lamaximisation delavaeur ( comment gérer plusieurs objectifs a la fois) que de
celui delathéorie des parties prenantes ( comment défini un objectif commun).

Defait, si Jensen reconnait la pertinence de lathéorie des parties prenantespour autant
il considére gqu'dle n'est pas a méme de lever I'impossibilité qu'il y a g&rer plusieurs
objectifs, le plus souvent divergents. Il affirme alors lanécessité de I’accord ( « agreement »).
Il s'agit en effet de définir les procédures de concertation permettant aux parties prenantes
d’ daborer d'une par des objectifs communs (le plurie sous-entendant la nécessité d aussi
hiérarchiser ces objectifs), d'autre part les modaités de leurs réalisations et donc du suivi
(« monitoring ») del’ évduation de la performance de I’ organisation sous la responsabilité du
manager /diri geant.

Cefasant «|"accord » est au coaur dela problématique car centra pour la performance
de I'organisation. Comment I’ obtenir ? Les tenants de la théorie des parties prenantes ont
avancé un outil le « balanced scorecard » destiné aidentifier les atouts de |’ organisation, mais
ils ne disent rien, selon Jensen, sur |anécessité d’ obtenir au prédable I'accord des parties sur
ces atouts et la maniére de les « jouer », et donc sur les conditions d’' élaboration des « reges
du jeu ».

Au-ddadel’ intéré théorique de cet article et de la réouverture de fait des débats sur
« qu'est cequelavaleur ?», il nous a semblé pertinent d essayer d’ gpporter une contribution
en proposant une démarche opérationnelle fondée sur la reconnaissance de I'importance de la
coordination de I’ action des individus en situation d'incertitude. Elle repose sur, d'une part,
Iidentification des principes de cohérence requis pour cette coordination en terme de
performances atendues, d autre pat, la construction d’indicateurs de pilotage susceptibles
d'ader a I'interpréation/régulation de I'action au sein d'une organisation e entre
organisation.




C’est ainsi que « les mondes de production » (M P) ( Sdais Storper, 1993) en anay sant
les firmes selon la nature de leur marché ( incertain versus prévisible) et des caractéristiques
de lacombinaison productive ( proces de production sandardisé versus proces de produdion
spécidisé), reconndit la nécessité de principes de coordination ( conventions) propres a
chaque environnement, ces conventions éant soit explicites et formalisées, soit implicites
(requises par laforce des choses) et informeles ( habitudes ...).

INCERTAIN

PRODUI I S DEDIES

SPECIAL ISES STANDA RDS
—— ECONOMIE DE ECONOMIE
VARIETE D'ECHELLE
XE PROCESSUS

DE_PRODUCTION

M I PRODUIT S GENERIQUES I

| PREVISIBLE I

AXE MARCHE

Par lamémeles M P mettent au coeur de leur problématique la gestion de la diversité,
non seulement des organisations mais aussi des parties prenantes, sans oublier les principes
d action. En partant duproduit comme expression des conditions de marché ET du proces de
production, ils identifient les regles d'action et proposent une intepréation des ratios
comptables usuels au regard des enjeux de cohérences propres a chague situation. De fait il
propose aussi un cadre d’ évauation, ¢ est adire d identification des objectifs et de la maniére
(ou non) deles concilier ( Paranque, Rivaud-Danset, Salais, 1998).

« Toute firme pour réussr dans un monde (ou « a cheval » sur pluseurs mondes), doit
arriver a congruire un modéle de production cohérent, saul a méme de lui ouvrir un espace d'action
efficace dans ce «monde». Il sensuit qu'unedes propriétés de ce modéle et la flexibilité dans I'usage
des ressources qu'il permet pour sajuster aux aléas de la coordination dans ce monde, (..) [or]
L'activité de travail revét pour les personnes qui la déploient en situation de production un caractére
d'incertitudes de méme nature que celle concernant les produits auxquels elle aboutit. Chaque
travailleur fait face a une incertitude quant a l'interprétation des actes des autres qui lui permette
d'agir d'unefagon appropriée au cours del'action collective.(...)

La notion d'incertitude n'est pas [alorg] circonscrite a celle qui porte sur les états futursdu
monde, mais sélargit a celle qui sattache pour lesautres (pour ceux qui travaillent avec lui comme
pour ceux qui ont besoin du produit de on travail) a la qualité de la prestation de travail d'un
travailleur et a son effort. Cette incertitudeest dite« sur la qualité

Dansun contexte de relations aux autresdont on ne peut faire abstraction, I'incertitude tenant
a la personne doit étre comprise comme une incertitude communicationnelle Cependant, cette
désgnation est elle-méme ambigué, car elle pourrait laisser penser que l'incertitude se résume a un
problémedecirculation de I'information, a uneimperfection. Or une information ne peut circuler que
s elle a été au préalable élaborée dans un langage commun et que S, par conségquent, elle peut
sajuger de part et d'autredans un digpositif qui lui soit congruent (par exemple, la présence de codes
identiques) » (extraits de Salais, Storper 1993) .




Laquestion est dors detraduiretout celaen terme opérationnd.

C'est ce qui a éé tenté a la demande de la Direction des entreprises commerciales,
artisanales et de services (DEcas) du Secrétariat d' Etat aux PM E ( DEcas 2000 ; DEcas 2001).
Sous le concept d'intermédiation informationnelle (2i), il s'agit d'une part d'identifier les
conditions de lapérennité des firmes atravers leurs produits au sens des MP, d’ autre part de
mettre en place une procédure d’ évaluation accompagnée par un tiers de confiance (Paranque,
2002 ; Levratto, 2002). L’ objectif affirmé de cette démarche est de mettre en place un outil
d explicitation des choix de gestion et donc d arbitrage/régulation des objectifs sous jacent
aprés avoir identifiés ces derniers.

Laméhodolog e d’ évaluation doit tenir compte des paties prenantes. Pour ce fare il
faut aors apprénender lacapacité acréer delavd eur du point de vue de I’ ensembl e de cedles-
c. Cest dors la Vdeur goutée ( au sens européen continental du terme) regpporté a
I’ensembl e des capitaux engagés ('y compris les avances de salaires et le besoin en fonds de
roulement) qui constituel’indicateur centra. Cetteindicateur vaintervenir dans I’ gopréciation
de larédisation des objectifs en tenant compte del’ accord obtenu sur lamaniered’'y parvenir.
Pour ce faire, on retient I'indicateur traditionnd de rentabilité économique mas en le
décomposant afin de mettre en évidence les leviers d'action mobilisés/gérés dans la
rédisation de la performance. En partant du plus simple au plus complexe, on obtient une
aillede lecture de la performance tenant compte de la maniére dont I'organisation assure sa
cohérence avec ses environnements. Les leviers d’ actions tels qu’ils sont appréhendés par des
indicateurs comptables, sont autant de proxy des conditions concretes et quatidiennes de
gestion de « | agreement » entre les parties.

Larentabilité économique s’ écrit sous laforme suivante :

Excédent brut global
Capital engagé

RBG =

, rentabilité brute global

Elle peut s'exprimer en faisant apparaitre un premier niveau d accords entre les
parties.

_ Valeur Ajoutée, Excédent brut Gobal
Capital engagé Vaeur Ajoutée

RBG ,Soit la créationde valeur pondérée par sa répartition

En s'inspirant de R. Sdais e M. Somper (1993), on a plusieurs déclinaisons possibles du
ratio, selon les deux di mensions que sont le mar ché et le processus de production :

Premiére décomposition Unerentabilité guidée par le marché

CA
(1) RBG = 222 | Equipement productif
CA Cepital avancé  BFRE CA
EqL" pement productif CA Equi pement productif
avec

Capitd avance = capita engagé moins | es besoins en fonds de roulement
CA = chiffred affaires

EBG = excédent brut gobal
BFRE = besoins en fonds de roulement d’ exploitation




En suivant les auteurs, les variables directives sont dors le taux de marge brute
dobae (EBG/CA), les ddais des rotations des besoins en fonds de roulement (BFRE/CA) et
le taux de rotation des éguipements produdifs (CA/éguipement productif) ; le dernier ratio,
« capital avancé/équipement productif », est un indicateur de I'importance des capitaux mis
en cauvre relativement au seul capita productif. « Cette gptimisation selon le marché donne la
priorité au flux, ¢’ est-a-direal’ agencement du court terme ».

Secondes décompositions. Le procés de produdion comme guide

Cesformules mettent « I’ accent sur I’ organisation de la production, autrement dit sur
une optimisation de la rentabilité guidée par la technologie. [On] en proposera deux seon
que I"entreprise choisit comme critére |’ accroissement de la productivité du travail ou céui
del’efficacité du capital. Cette optimisation selon la technologie donne la priorité aux fonds
(autrement dit aux ressour ces immobilisées dans les équipements et la main-d’ cauvre), C est-
a-direa |’ agencement du moyen terme ».

Producti vité apparente du travail ...

Lapremiéreformulation s écrit :

(28) RBG= —YA N _

avec:

VA = vadeur ajoutée,

FP = frais de personnd (sdaires plus charges socides),
N = effectifs,

C = copitd avancé

«L’ orientation technologique sous-jacente est ici |’ accroissement de la productivité du
travail, VAIN, fondé sur la substitution du capital au travail, C/N, et sur |’économie relative
defrais de personnd, FP/VA ; FP/VA diminuesi la productivité du travail augmente plus vite
gueles frais de personnd par tée» .

Ici, ¢'est la maximisation du ratio au numérateur (VA/N) que veut mettre en lumiére
cemodele que I'on qudifie d' « industrid ». L’ objectif de rentabilité est atteint en donnant la
priorité a la maximisation de la productivité gpparente du traval (intensification) tout en
minimisant le capital engage par téte. M ais priviléger, selon ce modéd e, une organisation de
laproduction qui donne lapriorité alaproductivité gpparente dela main d cauvre suppose, en
contrepartie, d’ accepter, par rapport au modée précédent, d’ immobiliser davantage | es actifs
fixes, d’avoir une intensité capitdistique supérieure et une moindre efficacité du capita. Cette
orientation entraine également un taux de rotation des actifs circulants moins élevé. Il est ansi
possible de mener une anay se tenant compte de la diversité sous jacente.

Par exemple, le taux de marge se cacule comme le rapport de I’'excédent brut
d exploitation (EBE) soit au chiffre d’'affaires (CA), soit ala valeur ajoutée (VA) :




« Dansle premier cas (CA), I'optique plutdt commerciale entend rendre compte
des relations avec le marché et des possibilités de valorisation du produit 1.

« Dansle deuxieme cas (VA), il s andyse dans une pergpective de formation et de
partage de lavaeur goutée2. Il dépend aors du taux de rémunération et de la productivité
apparente delamain-d’ ceuvre (VA/N) 3,

Ainsi, deux entreprises peuvent dégager un taux de marge identique, seon deux
principes digincts : une vaorisation devée du produit (VA/CA) peut neuraiser le poids de la
masse sdaride dans la valeur ajoutée (WN/VA) de méme qu’une productivité gpparente du
travall devée (VA/N), accompagnée d un taux de rémunération moyen, peut compenser une
moindre possibilité de vaoriser le produit.

... versus efficacité du capital

La seconde formulation s' écrit :

FP. VA
TP
(2b) RBG = — e
1+———
C

« L’orientation technologique sous-jacente est la progression de I'efficacité du
capital, VA/C. Elle correspond a des combinaisons productives fondées sur des qualités
spécifiques du travail ou des investissements a composante immatérielle destinés, en priorité,
avaloriser les capacités de la main-d’ cauvre ».

L’explicitation des modes de gestion de la rentabilité permet donc d'identifier les
leviers derédisation des ressources internes.

Ces formulations souli gnent ladiversité, certes relative mais bien réelle, d’ daboration
de la performance et de la nature des contraintes a gérer. La cohérence de I’ organisation de
I’entreprise avec ses environnements est dors déterminante, en particulier au regard de son
adéquation avec lety pe de financement requis et lapropre logque du préteur. Cette goproche
permet de définir une grilledelecture dela gestion de la contrainte de rentabilité qu'il s'agra
dors d utiliser pour définir des modalités d interventions dans les choi x de gestion menés.

Partant des différentes dimensions autour desquelles les entreprises s organisent, on
met en évidence une diversité concréte des modéles d' organisation plus grande que ne le
suppacse le point de vue normatif usuel, en particulier ceui néo-classique. Cette diversité
conforte cdle observée sur les comportements économiques des entreprises. Elle traduit
I'existence de différents sy temes d’ action pour les entreprises et I'adaptaion de ces dernieres
ades ensembl es de contraintes spécifiques qu’ éles doivent gérer (attentes des clients, nature
prévisible ou incertaine du marché technologie standard ou spécidisée, importance des

Le ratio EBE/CA peut également se décamposer en faisant apparaitre la valeur g outée. EBE/CA=(1-WN)/VA . VA/CA, ou
VA/CA est le taux de valeur aj oute (ou taux d'intégration) qui renvoie a I'organisation de la prodiction et aux prix
relatifs.

2 EBE/NVA = 1—(W*N)/VA ou N désigne leseffectifs etW la rémurération moy enre.
3 Avec WN/VA=W/(VA/N)




savoir-fare...). Laspécificité deleur produit en résulte, ainsi que celle des problemes qu' e les
rencontrent pour demeurer pérennes.

Conclugon:

Autrement dit, comment passer d'une logique de conviction dont le résultat est chague
fois remis en cause du fait de son caractere discontinu, pour se diriger vers une logque de
production de connaissances partagées, cest adire de production dinformations standardisées
susceptibles de permettre des arbitrages sur la base de rég es communes ?

Pour répondre a cette question, il faut simultanément répondre a un autre défi qui est
de disposer d'un sygéme qui permette a l'entreprise de faire face a ses engagements sans
remettre en cause sapérennité. Pour cdail y adeux impératifs.

D'unepart il faut qu'dle puisse disposer de rédles possibilités d'accés au financement,
en particulier de court terme, pour pouvoir faire face aux a éas et aux retournements d'activité.

D'autre pat, il est nécessaire qu'elle offre des garanties qui, au-dda des slretés rédles
et autres cautions, facilitent la gestion du risque et expriment sa capacité a assurer sa
pérennité tableaux de bord, organisation de la succession, suivi du marché, justification
objectives des décisions dinvestissement ( enquétes, éudes, staistiques...), recours a des
consells etc.

Le concept de monde de production développé par Robert Sdais e Michae Sorper
permet d appréhender la diversité économique et financiere des petites entreprises et, par
contre coup, de fare appadtre un réd beson en matiére dintermédiation
informationnelle, c'est a dire d’une capacité de collecte, de tratement, de vaorisation, de
vaidation et de diffusion de I'information nécessaire pour évaluer une entreprise. En effet,
dans un univers économique caractérisé par une forte diversité des acteurs, qui dépasse
largement les différences quantitatives que permettent d'goprécier le nombre de sdariés, le
tota du bilan ou le chiffre d'affaires, il importe de disposer d'outils spécifiguement dédiés a
I'anay se de la viabilité des petites entreprises. Le recours a une typologe fondée sur les
mondes de production permet dintégrer la variété typique du monde de la petite entreprise
mais aussi des entreprises en générd e, en faisant gpparaitre les différents marchés sur lesquels
travallent ces entreprises, les différents positionnements dratégques, modes
organisationnels, structures productives et besoins financiers que tout celainduit.

M ais de méme que la minimisation des codts n'est pas |'objectif de toutes les firmes,
de méme I'eff icacité ne peut étre strictement mesurée comme une fonction de la minimisation
des colts. Par exemple, des firmes tournées vers linnovation technologique sont plus
intéressées adisposer de quasi-rentes (qui leur procurent une certaine sécurité envers le futur)
gue cdles engagées dans une concurrence-prix. Il pourrait donc sembler gque les firmes ont
une grande | atitude pour prendre des décisions « non trivides» en matiére de produits ou de
stratéges dinvestissement. Mais, en méme temps, ces décisions sont soumises a des
exigences de cohérence permanente. Comme a chague monde possible correspondent des
régles propres pour setisfare cette exigence, il existe, selon les mondes possibles, plusieurs
maniéres de dégager un surplus sous cortraintes d efficacité, dans des conditions de
profitabilité satisfasantepour lafirme, ¢ est a dire I’ensemble des parties prenantes une fois
que « I’ »objectif » commun peut ére négocié gréce a« une carte commune du monde ».
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