THEME n° 2.

Le gouvernement des entreprises
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Les marchés sont devenus Ia
entreprises. Mais pour les plus

premiere source de financement des plus grandes
petites, le recours aux banques reste de mise.

Comment les marchés
financent les entreprises

e développement des

marchés financiers a

radica'»ment modifié

la fagon dont les en-
treprises se financent. lly a
trente ans, les crédits accordés
parles banques représentaient
leur premiére source de finan-
cement : ils avoisinaient 39 %
de leur passif (8) en 1979 en
France, contre seulement 24 %
en 2009. Les entreprises ont
en effet de plus en plus privi-
légié le financement par ac-
tions, c’est-a-dire en faisant
appel a I'épargne, ouvrant les
titres de propriété sur une par-
tie de leur capital aux inves-
tisseurs. Résultat : leur poids
dans le passif des entreprises
francaises a doublé en trois
décennies, passant de 28 % 3
57 %, aprés en avoir représenté
jusqu’aux deux tiers 2 la fin
des années 1990,

Cet constat ne signifie pas
dire que toutes les entreprises
sont entrées comme un seul
homme en Bourse, loin de 3.
Les actions cotées sur les places
boursiéres restent minoritaires,
seulement 27 % de I'ensem-
ble des actions en France en
2009. Lintroduction en Bourse
reste en effet réservée aux plus

grandes entreprises : seules
660 entreprises étaient cotées
aumilieu des années 2000 sur
Euronext Paris, sur les 2,5 mil-
lions que comptait ' Hexagone
a cette époque.

Les contraintes des marchés

Depuis la libéralisation et
le décloisonnement des mar-
chés de capitaux dans les an-
nées 1980, les grandes firmes
de tous les pays y ont puisé
les moyens de développer
leurs ambitions, notamment
a I'international. Le proces-
sus est allé trés loin puisque
beaucoup d’entreprises cotées
en Bourse, en particulier les
francaises, ont vu la part de
leur capital détenue par des
investisseurs étrangers s'ac-
croitre de maniére importante :
ala fin 2009, elle représentait
42,3 % du capital des entre-
prises du CAC 40. Leur capital
étant souvent trés dilué, elles
courent le risque d'étre rache-
tées et leur personnel de subir
des décisions imposées de
l'extérieur. C'est le prixa payer
pour construire a coups de
fusions-acquisitions records
des multinationales toujours
plus puissantes et présentes
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sur les cinq continents.
Autre revers de la médaille,
les actionnaires ont occupé
un poids croissant dans la
gestion des entreprises, de
Plus en plus orientée vers la
satisfaction de leurs intéréts
spécifiques : les dividendes
nets versés par les entreprises
francaises 2 leurs actionnaires

Finalement, les banques fran-
¢aises n'auront pas eu la peau du
médiateur de crédit. Bien qu'elles

" aient donné de la voix pour critiquer
cette ingérence dans leurs affaires, le
gouvernement a reconduit en octobre
dernier le dispositif de médiation du
crédit aux entreprises mis en place

dans I'Hexagone a I'automne 2008,
Il s'agissait alors d*éviter que les
établissements bancaires, en pleine
crise des subprime, ne coupent le
robinet du financement de I'écono-
mie réelle, déclenchant une cascade
de faillites. La mesure n'a pas été
inutile : plus de 12 000 entreprises

auraient trouvé par ce biais une
solution de financement, préser-
vant au pa~sage 218 000 emplois.
Comme quoi, en dépit de trente ans
d'essor des marchés financiers, de
nombreuses entreprises ont toujours
besoin des banques pour financer
leur activité. @
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ontainsi été multipliés par 4,5
depuis 1993, alors que leur excé-
dent brut d'exploitation (s), qui
mesure la rentabilité de leur
exploitation courante, n’a lui
augmenté que de 70 % dansle
méme temps. C'est une logique
mortifére pour les stratégies
industrielles de long terme,
qui pousse aujourd’hui les
entreprises a s'endetter pour
Ppouvoir continuer 2 verser de
confortables dividendes. De
ce point de vue, la crise n'a
pas allégé la pression : pour
conforter leurs actionnaires
dépités par la chute générale
des cours de Bourse, les en-
treprises sont nombreuses a
avoir annoncé des versements
de dividendes pour les pro-
chaines années en décalage
total avec leurs perspectives
réelles de croissance.

Les marchés hors Bourse

Si les actions cotées sont
devenues uneressource de pre-
mier plan pour les plus grandes
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entreprises, les actions ne fai-
sant pas l'objet d’'une cotation
Ontconnu un essor a peu prés
aussi soutenu et représentent
la majorité des titres dans la
nature. Pour les plus petites
entreprises, il s'agit des parts
prises par le cercle des proches
et des parents. Pour celles qui
commencent a prendre de
Fampleur (les entreprises de
taille intermédiaire notam-
ment, dont l'effectif oscille
entre 250 et 5 000 salariés et
qui ont de gros besoins de
capitaux pour se développer),
ces actions relévent de ce qu'on
appelle le private equity : des
capitaux propres apportés par
des personnes physiques (les
fameux business angels) ou des
acteurs financiers spécialisé
On parle alors de capital-ris-
que pour les apports destinés
aux trés jeunes entreprises
gourmandes en financement
(comme dans la high-tech), et
de pour
les entreprises plus matures,
qui ont besoin de capitaux
pour continuer & grandir. Ces
opérations sont courantes aux
Etats-Unis, ot le marché du
private equity est trés déve-
loppé et contribue activement
al'émergence etau
développement
des champions
technologiques de
demain.

En Europe et en
France notamment,
ce financement
peine a décoller :
la tradition des business angels
y estmoins ancrée et le cadre
institutionnel guére propice.
En particulier, I'Europe ne
dispose pas d’un équivalent
du Nasdaq (e) américain, qui
a permis ces derniéres années
a nombre d’entreprises pas
encore assez importantes pour
entrer & la Bourse de New York
d'étre cotées sur un marché
financier. Pour les actionnaires
de la premiére heure, la cota-
tion de leur jeune pousse au
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Nasdaq présente I'avantage de
pouvoir se défaire facilement
de leur participation. Une sortie
bien moins évidente en Europe
enl'absence d'un marché prévu
pour cela.

Le recours croissant aux
proches et aux business angels
pour entrer au capital des en-
treprises ne suffit cependant
pas a expliquer I'ampleur du

t du volume des
actions non cotées : il a en effet
été multiplié par vingt au passif
des entrepriscs ces
trente derniéres années. Ce

Avec la crise, les entreprises
se sont massivement
tournées vers I'émission
d’obligations pour faire
entrer un peu d’argent frais

mouvement s'observe éga-
lement lorsqu’on jette un ceil
sur leur actif, c'est-a-dire sur
ce qu'elles possedent : jus-
qu'a 60 % de ces avoirs sont
constitués d'actions, qui pour
plus de 90 % d'entre elles sont
non cotées. C'est tout simple-
ment le signe de l'insertion
croissante des entreprises
dans des groupes de grande
taille : un salarié francais sur
trois travaillait ep 2006 dans
une entreprise comptant plus

de 1 000 salariés, contre un
sur quatre vingt ans plus
t6t. Ce développement des
groupes n'est lui-méme pas
sans conséquence sur la ma-
niére dont les entreprises qui
en font partie se financent : il
est en effet monnaie courante
qu'une maison mére préte de
I'argent 2 ses filiales, ce qui
limite d'autant le recours au
systéme bancaire.

Les entreprises s’endettent

1l reste encore deux autres
moyens pour les entreprises
de se financer sans passer
par le systéme bancaire. Le
premier a trait aux dettes
que l'entreprise contracte
vis-a-vis de ses clients ou de
ses fournisseurs. Il consiste &
facturer le plus t6t possible
aux premiers les biens ou les
services qu’eile leur vend,
tout en repoussant au maxi-
mum I'échéance de payer ce
qu'elle doit & ses fournisseurs.
Ce mode de financement
donne lieu 4 des exces dans
la mesure o il refléte bien
souvent le pouvoir de marché
que posséde une entreprise
par rapport a ses partenaires.
Ainsi la grande distribution
est-elle particuliérement
critiquée pour les délais de
paiement excessifs qu’elle
impose a ses fournisseurs. En

7157, @ Nadag : marchi bowsler:s i+
- destiné aux eatreprises trop petites

37

France, les pouvoirs publics
ont cherché récemment 2
réduire ces exces.

Lautre moyen de finance-
ment hors banques fait de
nouveau appel aux marchés
financiers ; il sagit d’émettre
des titres de dettes (obliga-
tions pour l'emprunt & long
terme ou bons de trésorerie
pour les préts de court terme).
Le recours a ces instruments
s'est développé depuis trente
ans, mais il connait un essor
particulier depuis la crise :
confrontées aux restrictions de
créditdes banques et 2 la chute
du cours de leurs actions, les
entreprises se sont massive-
ment tournées vers I'émission
d'obligations pour faire entrer
un peu d'argent frais.

Au cours des derniéres
décennies, le paysage de la
finance d'entreprise semble
donc s'étre considérablement
« désintermédié », au sens
ol les banques y jouent un
réle moindre. Mais le constat
est doublement trompeur.
D'abord, parce que les acteurs
achetant les titres de dette des
entreprises sur les marchés sont
presque exclusivement des
parce que l'écrasante majorité
des entreprises n'a pas accés
a ces instruments de marché,
du fait de leur trop petite taille.
Pour elles, les banques restent
incontournables, comme I'ont
montré leurs inquiétudes vis-
a-vis du tarissement du crédit
depuis fin 2008.

1l est cependant vain d’at-
tendre des banques qu'elles
ouvrent sans restriction les
vannes du crédit pour les
entreprises. Comme les in-
vestissements malheureux
auxquels elles se sont livrées
sur les marchés financiers, le
prét aux entreprises est une
activité risquée,  la rentabilité
aléatoire. Pour améliorer 'accds
au financement des entreprises,
il estsa' s doute plus raison-
nable que les pouvoirs publics
envoient les bons signaux. Par
exemple en France, en orien-
tant I'épargne des ménages
vers le financement d'activités
productives. @ Marc Chevallier
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LECLAIRAGE

Quand I'entreprise

fait société

uand en décembre 2015,

Mark le PDG

actionnaire de Facebook,

promet 42 milliards

=d’euros a la fondation qu'il
a créée a la naissance de sa fille, la
Chan Zuckerberg Initiative, pour « pro-
moumtrlégaﬂtédaevfmmn on voit
se manifester de maniére spectacu-
laire 'influence croissante des grandes
entreprises sur les orientations de la
société. Cette fondation ne prétend-
elle pas développer «lapprentissage
personnalisé, éradiquer des maladies,
connecter les gens entre eux et cons-
truire des sociétés fortes »?

Au-dela de ce cas insolite, 1a respon-
sabilité sociétale de I'entreprise (RSE)
fait partie intégrante de la pratique
normale des affaires. Ainsi, depuis
200y, les firmes francaises cotées de
plus de 5000 salariés deivent publier
un rapport annuel sur leurs initiatives
RSE, obligation étendue depuis 2014
aux entreprises non cotées dé plus de
500 salariés. L'implication du privé
dans la politique publique s'affirme, y
mmpmqmnddesobﬁpuomlégab
enjoignent aux entreprises d'évaluer
les conséquences écologiques
activités mais aussi de lancer des ini-

1SO 26 000 les invitent 2 inclure dans
leurs préoccupations «sociétales»
non seulement la pratique honnéte
des affaires, ou les bonnes conditions
de travail, mais aussi la participation
active au bien-étre collectif et méme la
défense des droits de 'homme.

Les démarches «socialement res-
ponsables» portées entre autres par
les fondations d'entreprises se sont
multipliées. Méme si, comme le mon-
trent Michel Capron et Frangoise Quai-
rel-Lanoizelée (LEntreprise dans la so-
ciété, La Découverte, 2015), le phéno-
méne reléve aussi d'une logique d
chage, on ne peut nier qu'l produit des
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de leurs | d’euros,

Cest pourquoi l'extension de la res-
ponsabilité sociétale des entreprises
pose une nouvelle question politique.
Non pas parce qu'elle les détournerait
de leur vocation qui serait stricternent
économique. L'économie est, par na-
ture, une activité ayant des origines et
des conséquences sociales. Le vérita-
ble dilemme ne confronte donc pas
I'économie au social, il oppose la puis-
sance a la responsabilité.

Une ditoyenne trés particuliére

Depuis qu'on lui a accordé la person-
nalité morale, au XIX® siécle, 'entre-
prise est une citoyenne trés particu-
ligre, bénéficiant d'une large autono-
mie dans la poursuite de ses intéréts
propres, mais dotée aussi d'une puis-
sance d'agir supérieure a la plupart des
autres membres de la société du fait
qu'elle concentre des ressources et des

capitaux.

C'est pourquoi le politique a tiché de
contenir la liberté de cette étrange ci-
toyenne en lui imposant de répondre
publigue—ent de ses actes, une de-
mande de responsabilité sociale qui a
cril 3 mesure que la taille des entrepri-
ses s"accroissait. Devenues transnatio-
nales et capitalisant des milliards
les entreprises ont vu leur de-
voir social devenir si large qu'il a fini
par concerner tous les domaines de la
société, comme la formation, I'éduca-
tion ou la santé, mais aussi la transfor-
mation de l'environnement, la dé-
fense des libertés publiques ou le con-
trole des comportements politique-
ment corrects.

Paradoxalement, cette exigence de
responsabilité n'a pas limité la puis-
sance des entreprises, elle I'a au con-
traire augmentée, car on leur de-
mande d'agir dans des domaines tou-
jours plus vastes. Quand tout devient
«sociétal», I'ent sature la so-
ciété. On croyait la maitriser, la voici
plus influente.

En conséquence, la maniére dont se
décident les orientations «sociétales »
des trés grandes firmes importe a la
collectivité. C'est dans les instances de
gouvernement d'entreprise comme le
conseil d'administration ou l'assem-
blée générale que sont validés les
plans stratégiques et que doit aussi se
définir la politique de responsabilité
sociétale. C'est doncla que la société ci-
vile devrait étre logiquement repré-
sentée pour éclairer Jes choix en expri-
mant ses préoccupations et ses préfé-
rences. Compte tenu des enjeux, elles
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Note de lecture de Rachel Beaujolin-Bellet, « (Re)penser I'entreprise en trois dimensions, a propos
de I'ouvrage de Blanche Segrestin et Armand hatchuel, Refonder I’entreprise, in Annales des
Mines — Gérer et comprendre, 2013/2, n°112, p. 66-67.
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(RE)PENSER
L"ENTREPRISE
EN TROIS
DIMENSIONS

A propos de
P'ouvrage de Blanche

tin et
d’Armand Hatchuel,
Refonder
Lentreprise, Seuil,
coll. La République
des Idées, 123 pages,
2012.

Dec nombreuses
revues ont ren-
du compte de
Pouvrage dc
Blanche
Segrestin ct d’Armand
Hatchuel, Refonder ['en-
treprise. Lexplication est
simple. Avec unc mer-
veilleuse capacité a trai-
ter d'enjeux complexes
avec unc simplicité non
réductrice, cct ouvrage
permet au lecteur de
(rc)penser l'cntrcprisc
contcmporaine  « cn
3D » dans sa perspective
hi.storiquc. dans ses dif-
férents niveaux de lec-
ture et sous la forme de
propositions program-
matiques. Si le propos
est ouvertement critique
— au scns ot il operc par
déconstruction, dénatu-
ralisation et réflexivité, 2
Iinstar d'un nombre
croissant de travaux de
recherche en sciences de gestion —,
I'ouvrage a aussi pour ambition de
réassembler les pitces du puzzle et
de proposcr unc nouvelle image,
voire un nouveau film, ce qui est
beaucoup plus rarc.
La perspective historique que nous
offrc cet ouvrage sur la construc-
tion sociale de I'entreprisc mérite-
rait de figurer cn cours introductif

dC toutc formation dC futurs

managers. Pas uniquement parce
qu'il st toujours sain dc savoir
d’oll nous venons pour compren-
rc ot nous allons, mais aussi
parce que ce flash-back éclaire sur
la nature de la crisc contemporaine
de Pentreprise. Une bonne nou-
velle, qui n'cst pas récllement un
scoop, mais qu'il est si nécessairc
de rappeler : certes, les crises com-
portent des causes cxogénes ct
mécaniques, mais clles renvoient
avant tout 2 des responsabilités, ct
donc a des pratiques managérialcs,
qu'il est possible de faire évolucr.
Dans cette perspective historiquc.
le processus d’institutionnalisa-

Blanche Segrestin
Armand Hatchuel

tion dec I'entreprisc moderne, tel
qu'il sopérc au tournant du
XX¢si¢cle, s"ancre cn premicr licu
dans la nécessité de construire ct
de dévclopper des compétences
collectives pour autoriscr unc
dynamique d'innovation, le gage
de création dc nouvcaux poten-
ticls de valeur.

Linvention du contrat de travail
(en licu et placc de contrats de

louagc) instaure simultanément un
nouvel échange : dans unc relation
dc coopération ct d’apprentissage
collectif, la stabilisation de la
main-d’ccuvre autorisc justement
un dévcloppement de compé-
tences collectives auxquelles les
individus ne sauraient accéder en
dchors de ce nouveau contexte
organisationnel.

En découle I'émergence d'un
« chef » d'entreprisc qui n'est ni
actionnaire ni propriétairc de I'en-
treprise ¢t qui a pour mission de
prévoir, d’organiser, de fédérer et
de mobiliser.

La construction dc Pentreprise
moderne rcposc ainsi sur
trois piliers : unc dyna-
miquc de création collec-
tive, un ecspace de travail
collectif organisé et unc
nouvelle forme d’autorité de
gestion. Elle batit sa Iégiti-
mité sur le fait qu'clle offrc
€t souticnt unc Promessc,
celle de concevoir conjoin-
tement efficacité écono-
miquc ct la cohésion sociale.
Cette histoire fait directe-
ment écho aux préoccupa-
tions contemporaines, qui
saccompagnent d'unc pro-
pension a la noscalgic du
type « ct si cc bon (vicux)
temps pouvait revenir ! »,
dans laquclle les autcurs ne
tombent pas pour autant,
biecn qu'dlle soit tres ten-
tante. Il faut dirc que, dans
la suite de lhistoire, le film
saccélere, et que le scénario
devient celui de rapports de
force (dont les autcurs de
|'ouvragc nc sous-cstiment
pas la puissance) qui mar-
quent 'avéncment de la
société anonyme confiant les prin-
cipaux pouvoirs aux actionnaires,
transformant la figure du dirigeant
en VRP des actionnaires et réin-
staurant des relations marchandes,
avec leur lot de concurrence indi-
vidualisée au sein méme des enve-
|oppcs organisationnc“cs. Dans ce
processus, cc sont les cohérences
antéricures entre modes d’exercice
du pouvoir, entre projet écono-
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mique ct projet social, ct cntre
formes d’organisation ct modes de
management qui sont miscs 2 mal,
sans donner I'impression de pou-
voir rctrouver un jour un équilibre
pérenne.

C’est la que s'ouvre unc deuxi¢me
dimension : ct sl fallait regarder
cette entreprise au prisme du droit
pour apporter un nouvel éclairage
sur lc fait qu'clle soit 4 cc point
ballotéc au gré des rapports de
forces ? La réponsc scrait alors sim-
ple, mais sa simplicité la rendrait
quelque peu vertigineuse : cet
objet, au ceeur des systémes socio-
productifs, devenu si structurant
des dssus économiques, des poli-
tiques publiques, des relations
sociales, des constructions (notam-
ment identitaires...) n'existe pas
en droit... !

L’écart entre le réel et le cadre juri-
dique semble tellement béant que
I'on aurait aimé quec les autcurs
cussent déployé des hypotheses
permettant de comprcndrc ce qui
sc préscntc 4 NOS ycux comme unc
aberration.

Et ce sont, sclon les auteurs, les :qﬁ
laws, incarnées par les démarches
de responsabilité sociale de I'entre-
prisc — RSE — ct par d’autres ins-
truments cxtra-juridiques, qui ont
fait ﬁgun: de nouveau compromis
social entre le pouvoir des direc-
tions ct diverses formes d'implica-
tion des salariés qui sont autant de
conditions dc I'existence de dyna-
miques socio-productives inno-
vantes. Et, dans cctte trajectoire,
c’est le principe d’unc intervention
législative autorisant un  réel
contréle partagé entre dirigeants ct
salariés qui a été collectivement
abandonné, cntérinant le fait que
le progres collectif scrait de I'ordre
de la condition secondaire , et non
de la raison d’étre de Pentreprisc.
Mais les autcurs nc tombent pas
dans le pitge de la caricature uni-
versalisante qui nc serait qu'unc
réponsc idéologique apporter a
unc autrc idéologic : certes, des
tentatives  d’introduction  de
formes de démocratic sociale sont
repérables ici ou la. Mais a défaut

d’étre « consacrées par lc droit » ct

demeurant dans le seul cadre de la
société anonyme ballotée entre
droit des sociétés et droit du tra-
vail, ces innovations demecurent
fortement contingentes, éparscs,
voire isolées, laissant libre cours,
dans d’autres contextes, 4 des
formes d’organisation portcuses
tout 2 la fois d’abscnce de légiti-
mité, d’injustice ct d’incfficacité.
Comment, dé¢s lors, proposcr ct
porter unc alternative forte ?
Quatre principes sont a repenser et
4 recombiner.

En premicr licu, il faut replacer
I'ambition d"innover au cecur de la
mission dec I'entreprisc cn licu ct
place d’unc focalisation sur lc scul
objectif du profit, cc qui d’emblée
vient donner unc place centrale
aux processus de coopération col-
lectifs.

En deuxi¢me licu, il convient de
créer les conditions de I'instaura-
tion de véritables chefs d’entre-
prisc en licu ct place dc manda-
taircs dc personnes  morales
dc'pour\rus d’autonomic de ges-
tion, et donc sans autorité de déci-
sion, en substituant I'habilitation
par les salariés au mandat : Cest
alors qu’il y aurait véritablement
« cntreprisc », c'est-a-dirc un
enscmble de personnes acceptant
de « confier 4 un dirigcant unc
mission de progres collectif ».

En troisitme licu, il ne faut pas
fairc abstraction dc I'enjeu quc
recouvre le contréle de Pexercice
du pouvoir, mais il nc doit étre
confier ni 2 une scule famille d’ac-
teurs (comme, par excmple, les
actionnaires) ni 2 un groupe d’ac-
teurs diffus ct dilué (comme, par
cxemple, toutes les parties pre-
nantes) : cela implique, par contre,
d’identifier, pour excrcer cette
capacité¢ d’habilitation, lc périme-
tre des acteurs engagés dans l'en-
treprisc ct qui reconnaissent ['au-
torité cn charge de la gestion.

En quatritme licu, enfin, il faut
instaurcr des principes de solida-
rité¢ 3 méme de soutcnir I'engage-
ment des uns et des autres sous la
forme d’unc mutualisation des
risques. Puisquil s'agit i fine de
refondre les cadres juridiques de

I'entreprise, les auteurs sc risquent
a deux propositions, celle d’unc
« société a objet social étendu » et
celle d’unc « entreprisc & progres
collectif ».

Vous 'aurcz compris, on ressort de
la lecture de ce livre comme d’une
vivifiante randonnéc cn montagne
ou d’unc sortic au bord de la mer,
sclon les préférences : désintoxi-
qués ct re-¢ncrgisés. Il y a 2 rout le
moins unc forte cohérence de la
part des autcurs, 2 vouloir pro-
mouvoir I'innovation collective et
4 donner envic aux lecteurs de
s'engager dans unc démarche d'en-
treprencuriat institutionnel qui
contribucrait  porter leurs propo-
sitions.

Mais Blanche Segrestin et Armand
Hutchuel le savent pertinemment,
il faut que de nombreuses condi-
tions soicnt réunics pour que les
innovations « prennent ». La lec-
turc des remercicments nous
informe dailleurs du fait que cc
livre est loin d’étre un objet isolé, il
sinscrit dans une démarche collec-
tive, cn réscau, qui a préexisté 4 sa

publication, ct qui perdure.
Par Rachel BEAUJOLIN-

BELLET, Reims Management
School.
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