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Résume :

En paralléle de I’important développement de la thématique de la RSE ces derniéres années,
de nombreux auteurs ont remis en cause la pertinence de la valeur actionnariale, et ont
proposé le critere de la valeur partenariale supposé plus favorable a la création de valeur a
long terme. Cependant, dans cette nouvelle approche, la répartition de la valeur partenariale
et son appropriation va générer naturellement des situations conflictuelles. Chaque partie
prenante va tenter de négocier le prix le plus juste pour un niveau de risque déterming, et
chercher a mieux maitriser le risque pour réduire ses prix d’opportunité. A la lumiére des
travaux de Brandenburger et Stuart et des apports de Charreaux, il est question de déterminer
si la partie prenante qui percoit une partie de la rente organisationnelle a contribué
effectivement a sa création ou a-t-elle simplement exproprié une autre partie prenante de sa

part du gateau.

Mots-clés : valeur actionnariale ; valeur partenariale ; création de valeur ; répartition de la

valeur ; parties prenantes.
Abstract:

Alongside the significant development of the theme of CSR these last years, many authors
have questioned the relevance of shareholder value, and proposed instead the criterion of
stakeholder value assumed more favorable to the creation of value in the long run. However,
in this new approach, the distribution of stakeholder value and its appropriation will naturally
generate conflicts. Each stakeholder will attempt to negotiate a fair price for a given level of
risk, and will seek to contain risk in order to reduce his opportunity cost. Using
Brandenburger and Stuart work and Charreaux research papers, it comes to determining
whether a partner who receives a part of the organizational rent has actually contributed to its

creation or was it only an expropriation of another stakeholder’s share of the pie.

Keywords: shareholder value; stakeholder value; value creation; value distribution;
stakeholders.
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Introduction :

Nul ne peut nier aujourd’hui que les entreprises, qui sont a la fois redevables et actrices du
tissu social, sont des entités responsables dont les activités peuvent affecter la société civile.
L’évolution des modes de consommation, la généralisation du travail des femmes et
I’éclatement de la cellule familiale classique ont bouleversé 1’organisation de la société civile
qui attend des entreprises qu’elles contribuent activement au développement des territoires sur

lesquels elles sont implantées et a la guerison des maux dont souffre la société.

En effet, en parall¢le de I’important développement de la thématique de la RSE ces derniéres
années, de nombreux auteurs ont remis en cause la pertinence de la valeur actionnariale, et ont
proposé le critere de la valeur partenariale supposé plus favorable a la création de valeur a
long terme. Si la gouvernance partenariale s’appuie toujours sur la résolution des conflits, elle
se distingue de la vision disciplinaire au niveau de la répartition de la valeur créée. Dans cette
nouvelle vision de la firme, les actionnaires ne sont plus considérés comme les seuls
créanciers résiduels, et les dirigeants doivent donc chercher a créer de la valeur pour

I’ensemble des parties prenantes (D’ou le concept de valeur partenariale).

Depuis I’émergence du concept de la gouvernance partenariale, les débats suscités sur les
bénéficiaires de la richesse créée par I’entreprise n’ont fait qu’affluer. Certains auteurs
considerent qu’au cours des vingt dernieres années, le partage de la valeur créée s’est effectué
au détriment des salariés et au profit des actionnaires et des dirigeants et défendent un partage
plus équitable de la valeur créée (Aoki, 1984 ; Freeman, 1984 ; Charreaux, 1998 ; Charreaux
& Desbrieres, 1998). Cependant, d’autres travaux, rares soient-ils, se sont intéresses a la
protection des intéréts des actionnaires dans le cadre d’une gouvernance partenariale (Albouy,
1993 ; Jensen, 2001 ; Denglos, 2007 ; 2008). Notre travail de recherche vise a combler les
deux visions en essayant d’étudier la question du partage des richesses au sein des entreprises.
Autrement, dans une optique partenariale, la rente organisationnelle’ captée par les parties
prenantes provient-elle d’une nouvelle création de valeur ou d’un simple transfert de la
richesse créee par d’autres partes prenantes ? En d’autres termes, quand est-ce qu’on peut
parler de création de valeur ? Et quand est-ce qu’on parle d’une « expropriation » de la valeur

ou encore d’un simple transfert de valeur ?

' 1I s’agit d’une autre expression pour désigner la valeur partenariale. Selon Aoki (1984), la "rente
organisationnelle” se définit comme le revenu de la firme une fois tous les paiements de marché réalisés. Elle a
pour vocation d'étre distribuée parmi les actionnaires, dirigeants et employés, a travers une négociation formulée
dans les termes d'un jeu coopératif simple.
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La portée de ce papier de recherche est donc de contribuer a la compréhension des conflits
d’intérét entre les différentes parties prenantes au sein de 1’entreprise a la lumiére des travaux
de Brandenburger et Stuart et des apports de Charreaux quant au partage de la valeur
partenariale. Il s’agit d’appliquer le concept de colt d’opportunité sur les différentes parties
prenantes economiques et organisationnelles afin de mesurer la valeur partenariale qui leur

revient.

Dans un premier temps, aprés avoir presenté les enjeux de la répartition de la valeur en
s’intéressant notamment au cadre théorique et conceptuel de la répartition de la valeur
partenariale, nous allons essayer d’illustrer concrétement a travers divers exemples les
situations ou il existe une création de valeur et celles ou il s’agit simplement d’une
expropriation de la richesse au détriment d’une autre partie prenante. En fin de compte, avant
de conclure, nous allons essayer de présenter quelques mécanismes qui permettent de réduire
les conflits d’intérét entre les partenaires a la lumicre des travaux de Perroux, de Savall et

d’Aoki.
1. Les enjeux de la répartition de la valeur :

Dans une économie de marché, ’entreprise doit certes poursuivre 1’objectif de la
maximisation du gain a court terme, mais cela n’empéche qu’elle doit aussi adopter les
principes de bonne gouvernance (notamment protéger et traiter les actionnaires avec équité,
respecter tous les partenaires, publier les informations nécessaires et responsabiliser la
direction). Ces principes, recommandés en 1999 par I’OCDE peuvent étre transposes au

mécanisme de répartition de la richesse entre 1’entreprise et ses partenaires. (OCDE, 1999)

L’entreprise est en effet un neceud de contrats. Autrement dit, les relations contractuelles se
déroulent aussi bien au sein de I’entreprise entre la direction et les salariés qu’a 1’extérieur
entre I’entreprise et les fournisseurs, les clients et les actionnaires. Tous ces acteurs internes et
externes contribuent a la bonne gouvernance de 1’entreprise, ce qui conduit sur le court terme

a I’obtention des gains de productivité au travail, qui entrainent un surplus de valeur ajoutée.

Toutefois, obtenir des gains de productivité est certes une condition sine qua non pour juger si
I’organisation respecte les principes de bonne gouvernance, mais elle reste insuffisante :
encore faut-il prendre en compte I’équité du systeme relatif a leur répartition qui dépend des
modeles de négociation salariale en vigueur dans chaque pays. L’équité est comprise ici

comme une situation optimale au sens de Pareto, c’est-a-dire qu’elle entraine un
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accroissement du bien-étre d’une ou de plusieurs parties sans réduire celui des autres. Si le
mécanisme de répartition est équitable, chaque partenaire de I’entreprise recevra une
contrepartie juste de son effort & condition qu’il ait contribué a la création de la richesse

(Ramsey, 1927 ; Rawls, 1997).
1.1. Lanotion de partie prenante ou « stakeholder » :

Le modeéle stakeholder de I’entreprise, par opposition au mod¢le shareholder, considére que
les parties prenantes participent ensemble a la création de valeur, et que leur implication peut
contribuer efficacement a la création de valeur pour les actionnaires (Freeman, 1984 ;
(Clarkson, 1995 ; Wheeler & Sillanpaa, 1998). Les parties prenantes d’une entreprise peuvent
étre définies comme étant les individus ou les constituantes, qui contribuent volontairement
ou involontairement, a la création de richesse de 1’entreprise et a la réalisation de ses activités,
et donc, sont des bénéficiaires potentiels et/ou des supporteurs de risques (Post, et al., 2002).
Cette définition rejoint les travaux de Kochan & Rubenstein (2000) qui proposent trois

critéres pour identifier des parties prenantes :

1. Elles fournissent des ressources indispensables pour le succés de I’entreprise, notamment
’acceptation sociale de I’entreprise, licence de travailler, etc. ;

2. Leur propre intérét est directement affecté par la réussite de ’entreprise. En d’autres
termes, les parties prenantes sont des preneurs de risque ;

3. Elles ont un pouvoir suffisamment important pour impacter positivement ou négativement

la performance de I’entreprise.

Dans notre article, nous retenons la typologie de Jacques lgalens et Sébastien Point (2009),

qui distinguent trois grandes catégories de parties prenantes :

» Les parties prenantes économiques qui englobent les fournisseurs, banquiers et
clients ;

» Les parties prenantes organisationnelles qui comprennent les actionnaires, les
dirigeants et les salariés ;

> Les parties prenantes societales qui représentent 1’Etat, les collectivités locales et

certaines ONG.
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1.2. Lavaleur partenariale (VP) : concept et mesure

Partant de cette définition des parties prenantes, le tableau 1 inspiré de 1’ouvrage de Jones
(2001) et de Post, et al. (2002) présente la contribution de chacune des parties prenantes dans

le processus de creation de valeur.

Tableau 1: Contribution de chaque partie prenante dans la création de valeur de la firme

Parties prenantes

Contribution a la création de
valeur

Incitation a contribuer

Investisseurs et actionnaires

Capitaux ; réduction du risque,
du co(t de financement ou
d’emprunt

Dividendes et plus-values

Compétence pour la gestion de

- Compensations monétaires :
salaires, bonus, stock-options.

Dirigeants , o - Compensations
I’organisation . R .
psychologiques : satisfaction,
pouvoir et réputation.
Développement d’un capital Salaires, bonus, emploi stable et
Salariés humain spécifique, innovation, promotions

collaboration, engagement,
travail en équipe, attitudes, ...

Incitation, motivation et sanctions
pour agir sur les performances.

Clients (consommateurs et
prescripteurs)

Loyauté a la marque, réputation,
fréquence d’achats

Qualité, prix des biens et
services, estime, ...

Fournisseurs et associés de la
chaine d’approvisionnement
et de logistique

Efficience, réduction des codts,
innovation technologique, ...

Respect des engagements

Etat et communauté locale
(collectivités locales,
Riverains et voisins des sites
d’exploitation)

Support macroéconomique et
politique, licence de travailler,
1égitimité, ...

Concurrence équitable et licite,
réglement des imp0ts, prestige
national, respect des institutions
Iégales, normatives et cognitives,
réduction d’externalités négatives

Partenaires et alliés

Ressources stratégiques,
conguéte de marchés, options de
développement futur, ...

Confiance réciproque, intéréts
communs

Associations et organisations
non gouvernementales

Légitimité et licence de
travailler, apport d’expertise
technique ou du réseau
relationnel local, amélioration
de la réputation de 1’entreprise,

Contribution a I’intérét commun,
respect des institutions légales,
normatives et cognitives

Syndicats

Stabilité de I’emploi, résolution
des conflits

Stabilité de I’emploi, résolution
des conflits

Source : Yahchouchi, G. (2007), (Complété par nos soins)

Le tableau 1 (p.6) présente clairement le role important des parties prenantes dans la création
de valeur, ainsi que les contreparties que [’entreprise doit offrir pour obtenir cette

contribution. Cela va sans dire que les entreprises qui réussissent a persuader les parties
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prenantes et a obtenir leur 1égitimité bénéficieront de flux de ressources plus importants et
seront plus aptes a créer de la valeur que celles qui maintiennent de mauvaises relations avec

leurs parties prenantes. (Jones, 2001)

La valeur partenariale, ou tout simplement la valeur créée par les parties prenantes de
I’entreprise peut étre mesuréee selon deux grandes catégories de méthodes : les méthodes des
indicateurs qui se fondent sur la mesure de la qualité de la relation entre les partenaires (Abott
& Monsen, 1979 ; Clarkson, 1995 ; Wheeler & Sillanpaa, 1998 ; Svendsen, et al., 2002) et les
méthodes qui essaient de mesurer plus concretement la valeur créée par les parties prenantes
(VAP). Parmi ces derniéres, nous abordons la valeur partenariale qui, selon nous, présente un
interét plutét pratique. La méthode de la VAP offre 1’avantage de pouvoir mesurer la création
de valeur par les parties prenantes du point de vue de I’entreprise. Par contre, la méthode des
indicateurs a pour avantage de mesurer la qualité de la relation entre 1’entreprise et les parties

prenantes et la satisfaction de ces derniéres a travers une variété d’indicateurs.

Pour Figge & Schaltegger (2000), la valeur créée par toutes les parties prenantes n’est autre
que la différence entre les recettes (Chiffre d’affaires et recettes hors exploitation) et les colts
de toutes les parties prenantes (rémunérations et charges), y compris la rémunération accordée
aux actionnaires. La valeur partenariale est donc égale au reliquat apres rémunération de tous

les partenaires.

En effet, il n’existe aucun indicateur clair et reconnu a I’unanimité, qui puisse Servir de
référence quant au calcul de la valeur partenariale. D’ailleurs, ce n’est pas évident si 1’on
suppose que les codts d’opportunité® des différentes parties prenantes ne sont pas faciles a
mesurer. Les premiéres tentatives de calcul reviennent a Milgrom & Roberts (1992) et
Brandenburger & Stuart (1996), alors que Charreaux & Desbrieres (1998) ont essayé de

transposer ces calculs sur des situations de gestion plus concretes.

En se basant sur le principe de I’indivisibilité de la valeur créée et du role déterminant de
chacune des parties prenantes, « Figge et Schaltegger (2000) notent que la valeur ajoutée par
chacune des parties prenantes (VAP) est la difference entre le rendement des parties
prenantes et le rendement moyen des parties prenantes sur le marché (coiit d’opportunité)
multipliée par les colts engendrés par la relation [entreprise -] parties prenantes »

(Yahchouchi, 2007). L’équation ci-dessous illustre son raisonnement :

2 On appelle par exemple cott d’opportunité d’un salarié¢ le rendement moyen de 1’ensemble des salariés du
méme secteur évalué sur le marché.
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VAP = K (RI z RoSt;
.= Ks X (— —
' Ks n
n=1
Avec :

VAP; : valeur ajoutée par la partie prenante i
Ks : colt de la relation entreprise-partie prenante

RI : bénéfice anormal

RI

RoSt : rendement de la partie prenante RoSt = s

n : nombre d’entreprises dans le méme secteur

La VAP représente alors la valeur ajoutée par les parties prenantes par rapport a la moyenne

du marché (cott d’opportunité).

1.3. Le partage de la valeur partenariale : cadre théorique

La répartition de la VP et son appropriation va générer naturellement des conflits. Chaque
partie prenante va tenter de négocier le prix le plus juste pour un niveau de risque déterminé,
et chercher & mieux maitriser le risque pour réduire ses prix d’opportunité. Pour
Brandenburger et Stuart (1996), la composante non répartie de la VP représente la part de la
firme (Firm’s share) ou le résidu non affecté a disposition de la «firme » (Charreaux &
Desbriéres, 1998) et en attente d’affectation par le dirigeant (Les intéréts du dirigeant et de
I’entreprise considérés convergents). Maximiser la valeur créée n’est donc pas le principal
objectif de la firme, il s’agit plutot de s’approprier le maximum de valeur. (Brandenburger et

Stuart, maximal value appropriation, p. 20).

Pour Khaldi (2016), afin de maitriser le risque, une partie prenante peut soit intervenir soit se
baser sur I’efficacité présumée des mécanismes de gouvernance en place. La part de la
richesse créée appropriée par le partenaire dépendra donc de sa puissance de négociation et de

la force de sa persuasion.

Selon Verne (2006), on peut identifier trois catégories de modeles de négociation salariale, a
savoir les modeles de négociation efficiente (coopération), ceux de monopole syndical
(situation conflictuelle) et ceux de I’entreprise en monopsone (mélange de lutte et de
coopération). Ces modeles correspondent a divers modes de gouvernance, qui entrainent des
résultats différents quant a 1’équité du partage du surplus (conjoncture favorable) ou du

produit de la vente (conjoncture défavorable).
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1.4. Qu’en est-il de la protection des actionnaires ?

Rares sont les travaux en management qui s’intéressent au role des actionnaires dans le
fonctionnement des entreprises. Dans la majorité des cas, le discours sur la gestion est adressé
aux cadres et aux managers en ignorant, dans la meilleure des situations, les actionnaires.
L’entreprise est ainsi uniquement réduite & ses salariés (qu’il faudra motiver), a ses clients
(qu’il faudra repérer et satisfaire) et a ses fournisseurs (avec lesquels il faudra maintenir de
bonnes relations). Dans la pire des situations, les actionnaires sont représentés comme des
personnes égoistes, extérieures a la vie quotidienne de I’entreprise, incapables de comprendre
ses difficultés et ne pouvant pas voir plus loin que le prochain bénéfice comptable. (Albouy,
1993)

A la différence des salariés dont les rémunérations sont négociées a 1’avance ou encore des
préteurs qui connaissent ex ante I’échéancier de remboursement des dettes, 1’actionnaire est
un « créancier résiduel » qui assume une grande part de risque, ce qui devrait justifier le fait
que ses intéréts soient défendus a titre exclusif. Si I’actionnaire est considéré comme un
apporteur de ressources indispensables a la bonne marche de 1’économie, il est aussi accusé de
vouloir s’opposer au développement autonome de I’entreprise et d’exercer sur les dirigeants
une pression considérable qui peut compromettre, sur le court-terme, les intéréts des autres
parties prenantes. Dans le cadre d’une saine gestion, les dirigeants sont tenus de satisfaire
également ces derniéres, au lieu de transférer le risque lié aux cycles conjoncturels des profits

vers les salaires.

Toutefois, il est important de noter que méme dans la vision partenariale, les shareholders ne
doivent pas étre rémunérés en dessous de leur cout d’opportunité. Des actionnaires qui
auraient le sentiment que I’entreprise est gérée uniquement dans ’intérét des autres
stakeholders, pourraient se sentir 1ésés et retirer leurs apports, ce qui pourrait compromettre le

développement de cette entreprise ainsi incapable de lever les capitaux nécessaires.

Denglos (2007) revient dans son article sur les éléments du débat et essaie de démontrer que
I’on repousse la maximisation de la shareholder value comme objectif ou comme indicateur
de la performance stratégique souvent pour les mauvaises raisons. Il essaie de convaincre
qu’il n’y a aucune opposition entre la maximisation de la valeur actionnariale et la satisfaction

des autres partenaires, puisque I’enrichissement de ’actionnaire implique Systématiquement
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la satisfaction des clients, des fournisseurs, des salariés, des collectivités, et induit la

prospérité de I’entreprise.

Parrat (2014) affirme que I’apport des actionnaires est indispensable pour financer certains
projets risqués dont les crédits bancaires classiques ne peuvent pas assurer le fiancement.
Mais ils n’accepteront d’investir qu’a condition d’obtenir au moins la rémunération minimale
pouvant compenser le risque encouru, surtout qu’il n’existe pas ici de contrat proprement dit
au sens juridique du terme capable d’assurer les actionnaires contre la possibilité de perdre la
totalité de leur investissement en cas de faillite. Ainsi, le risque encouru par les actionnaires
est plus important que celui des autres parties prenantes, comme par exemple le cas
d’Eurotunnel, ou les actionnaires ont perdu la quasi-totalité de leurs apports alors que les
clients, les salariés, et méme les fournisseurs n’ont souffert que de quelques égratignures suite

aux déboires de cette société.

Cela ne signifie certainement pas que les actionnaires ont droit a une rémunération excessive
ni que les autres parties prenantes doivent étre lésées. Dans la vision partenariale, lorsque les
différents stakeholders poursuivent des intéréts divergents, il revient au dirigeant d’effectuer
des arbitrages en analysant concrétement la situation. Comme dicté par la théorie de 1’agence,
les actionnaires ont légitimement le droit de controler I’action des managers afin de s’assurer
que ’entreprise crée de la valeur sans pour autant enfreindre aux lois et réglements en vigueur

ni prendre des décisions pouvant nuire a sa réputation.

2. Valeur actionnariale VS Valeur partenariale: création ou

expropriation ?

Apres avoir clarifie les notions de « stakeholders » et de valeur partenariale, et présenté le
cadre théorique du partage de la VP, nous allons essayer a présent de traiter les enjeux de la
répartition de la richesse créée en fournissant des exemples plus concrets afin de démontrer
comment une valeur créée par une partie prenante peut étre absorbée par une autre, et ce en
appliquant le concept de colit d’opportunité et de prix d’opportunité sur les différents

stakeholders.
2.1.  Quand est-ce qu’il y a création de valeur pour chaque partie prenante ?

Comme nous I’avons déja précisé, la valeur partenariale se calcule par la différence entre la

somme des revenus évalués a leurs prix d’opportunité et I’ensemble des cotits d’opportunité.
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Les apporteurs de ressources sont supposés étre rémunerés a leur colt d’opportunité (fixé par
le marché). L’application de ce raisonnement sur I’ensemble des parties prenantes

économiques et organisationnelles® donne ce qui suit :

v Pour le cas des actionnaires, il n’y a création de valeur en leur faveur que s’ils pergoivent
une rémunération supérieure a ce qu’ils attendent en prenant en considération les risques
pris et les alternatives de placement. Par contre, lorsque la rémunération excessive des
actionnaires se fait aux dépens des autres parties prenantes et que 1’une de ces derniéres est
rémunérée en dessous de son colit d’opportunité, on parle d'une expropriation d’une partie

de la richesse créée.

v' Pour les salariés, la création de valeur survient seulement lorsque les rémunérations
percues dépassent la rémunération dont ils se seraient contentés et qui les empécherait de
quitter I’entreprise. Dans le cas contraire, quand les salariés percoivent une rémunération
inférieure a leur cott d’opportunité au profit des actionnaires par exemple, il n’y a pas de

valeur partenariale créée, mais tout simplement un transfert de la valeur créée.

v" Quant au cas des fournisseurs, la création de valeur ne survient que lorsqu’ils vendent a
I’entreprise des biens et services a un prix supérieur a celui auquel ils seraient préts a
vendre. Prenons 1’exemple d’un fournisseur qui accepterait de vendre un bien a 50 € et qui
parvient & imposer un prix de 80 € grace a son pouvoir de négociation, il y a création de
valeur de 30 € en sa faveur puisqu’une partie de la richesse créée a été orientée vers les

fournisseurs ;

v" Pour ce qui est des clients, la création de valeur correspond a une situation lorsque le prix
effectivement paye est inférieur & celui qui les auraient rendus préts a payer, prenant en
compte la qualité intrinséque du produit ou du service. En principe, tant que les clients
continuent a payer, pour un bien ou service détermingé, un prix inférieur ou égal a leur codt
d’opportunité, avec un rapport qualité/prix raisonnable, la relation avec ces derniers
perdure sauf s’ils ne disposent pas d’autres alternatives d’achat. Dans le cas contraire,
lorsque le client est obligé d’acheter un bien ou service a un prix supérieur a son codt
d’opportunité, on parle d’une simple orientation de la richesse créée vers I’entreprise au

détriment du client. Ainsi, pour qu’il y ait création aussi bien pour la firme que pour le

¥ Les parties prenantes soci¢tales (I’Etat en particulier) ne sont pas pris en compte parce qu’ils ne négocient pas
avec la firme et imposent leur prélevement fiscal, en contrepartie des biens publics fournis (sécurité,
infrastructure, éducation, protection sociale, ...). (Voir Sec.2, la notion de stakeholder)

Hosting by COPERNICUS www.revuecca.com Page 690



Revue du Contrdle de la Comptabilité et de 1’Audit

RCCA
ISSN: 2550-469X qe X
Numéro 10 : Septembre 2019 —

client, I’entreprise doit parvenir a modifier structurellement le colit d’opportunité
(willingness-to-pay) du client, en différenciant par exemple, grdce a une innovation

technologique ou commerciale, le produit ou le service offert, par rapport a la concurrence.

v Concernant les dirigeants, le méme raisonnement s’applique. Il faut seulement rajouter
qu’il appartient aux dirigeants de maximiser la valeur partenariale, et non seulement la
valeur actionnariale. IIs sont tenus d’estimer les contributions individuelles et collectives et
de s’assurer que les apporteurs de ressources* méritent leurs rémunérations selon leur

implication dans le processus de création de valeur.
2.2.  Bien distinguer la création d’un simple transfert de valeur : illustrations

A présent, pour bien distinguer la création de valeur partenariale d’un simple transfert de

valeur, nous allons présenter deux exemples simplifiés.
Exemple 1 :

Un actionnaire décide de créer sa société avec un capital de 10 000 $ et espére percevoir un
rendement de 10%. Il achéte un bien auprés d’un fournisseur a 1 000 $ pour le revendre au
prix de 5000 $ et embauche un salarié qui lui colte 3 000 $ au total. On suppose que ces

montants correspondent aux cotits d’opportunité de ces trois parties prenantes.

Béneéfice comptable = chiffre d’affaires — charges du personnel - achats
=5000-3000-1000=1000%

Si on retranche le rendement des capitaux apportés par le commercant, on obtient :

5000-3000-1000-1000=0

Dans cet exemple, il n’y a aucune création de valeur puisque le commergant s’est contenté de
rémunérer chacun des partenaires au montant auquel ils étaient préts a payer. Si ce
commercant avait vendu ce méme bien au prix de 5200 $, il n’y aurait pas non plus de
création de valeur, mais expropriation de valeur puisque le client a acheté le méme bien - avec

les mémes caractéristiques et la méme qualité - a un prix supérieur, et ce au bénéfice du

* La théorie des ressources domine les travaux en management quant a I’explication des différences de
performance entre les entreprises et du réle fondamental des parties prenantes. Elle part de I’hypothése que les
ressources, dont les organisations ont besoin pour se développer et initier de nouvelles stratégies, ne sont pas
uniquement financiéres, et ont pour caractéristique d’étre hétérogeénes (spécifiques a chaque entreprise). Dans la
mesure ou les ressources fournies par les parties prenantes procurent de 1’avantage compétitif soutenable, les
parties prenantes créent de la valeur et doivent percevoir une partie de la valeur créée. (Yahchouchi, 2007)
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client décidera tot ou tard de se tourner vers la concurrence.

Afin d’augmenter la valeur créée sur toute la chaine de valeur, le commercant doit chercher a
augmenter le cotit d’opportunité de son client. Brandenburger et Stuart (1996, p.12) affirment
que dans le cas ou un client est confronté a deux firmes qui proposent chacune des produits a
des prix différents, le consommateur doit choisir le produit pour lequel il dispose du colt
d’opportunité le plus élevé, pour la simple raison que dans ce cas, la part du gateau a partager
est plus grande et donc la situation serait plus bénéfique a I’ensemble des partenaires
(Brandenburger & Stuart, 1996).

Exemple 2 :

L’entreprise Alpha est un grossiste qui vend a un client unique un composant au prix de 270 $
I’unité. Elle achéte ses matieres premieres aupres de son fournisseur au prix unitaire de 150 $.
Les salariés et les banques sont remunérés au coit d’opportunité de 700 000 $ et 250 000 $
respectivement, pour les fonds qu’ils ont fournis pour financer le BFR. Les capitaux propres
s’élévent a 2 000 000 $ et les actionnaires espérent une rentabilité de 10%, compte tenu des
risques pris.

e Coiit d’opportunité du client : 2 700 000 $
Compte tenu des prix sur le marché, le client estime qu’il a le droit d’acheter les 10 000 unités
vendues par I’entreprise Alpha au prix unitaire de 270 $.

e Coiit d’opportunité du fournisseur : 1 500 000 $
La structure des codts, la qualité des produits et la concurrence prises en considération, le
fournisseur estime qu’il a le droit de vendre a I’entreprise Alpha les 10 000 unités achetées a
un prix unitaire de 150 $.

e CoUt d’opportunité pour les salariés : 700 000 $
Les employés espérent une rémunération totale de 700 000 $, compte tenu de leur valeur sur
le marché du travail et de leurs compétences spécifiques.

e Coiit d’opportunité du banquier : 250 000 $
Il s’agit des charges d’intérét versées a la banque en rémunération des capitaux mis a
disposition de I’entreprise.

e Coiit d’opportunité des actionnaires : 200 000 $
C’est la rémunération minimale attendue par les actionnaires, prenant en considération les

risques pris et le colt des capitaux propres.
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Si on suppose que les parties prenantes sont rémunérées a leur cotit d’opportunité, le bénéfice
comptable de ’entreprise Alpha sera calculé comme suit :

Bénéfice comptable = 2 700 000 — 1 500 000 - 700 000 - 250 000 = 250 000 $

La valeur totale créée est donc de : 250 000 — 200 000 =50 000 $

L’entreprise Alpha a ainsi pu créer une richesse totale de 50 000 $ si elle rémunére ses
partenaires a leur colt d’opportunité. Dans 1’optique actionnariale, ce surplus serait en totalité
le droit des actionnaires considérés comme les seuls créanciers résiduels. Par contre, dans la
vision partenariale, les différents partenaires doivent répartir ce surplus de richesse entre eux
selon leurs contributions respectives dans la valeur créee. On considere que les conflits autour

de la répartition de la valeur peuvent affecter positivement la performance.

Nous examinerons dans ce qui suit ces deux hypothéses : celle d’une maximisation de la

valeur actionnariale et celle d’un partage équitable de la valeur partenariale.
Hypothese 1 : Gouvernance actionnariale

On suppose que les actionnaires de I’entreprise Alpha exercent une pression sur le dirigeant
pour augmenter la rémunération de leur apport a 15% (300 000 $) et que le dirigeant décide
de réduire la masse salariale a 50 000 $. Dans ce cas, la valeur initialement créée a hauteur de
50 000 $ est intégralement accordée aux actionnaires et, si on prend en compte la réduction
simultanée de la masse salariale, le compte de résultat différentiel (Tableau 2, p.18) se

présente comme suit :

Tableau 2:Résultat différentiel dans une vision actionnariale

Ventes 2700000 $
Consommations intermédiaires (fournisseur) - 1500000 $
Valeur ajoutée 1200 000 $

Salaires - 650000 $
Charges d’intérét - 250000 $
Bénéfice +300 000 $

Source : Auteurs

Dans cette premiere hypothése, I’amélioration de la situation des actionnaires s’est faite non
seulement aux dépens des salariés, mais également au détriment des autres parties prenantes

puisque la totalité de la valeur créée a éte absorbée par les actionnaires. Le surplus de valeur
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accordé aux actionnaires (100 000 $) ne correspond pas a une création de valeur mais a un
simple détournement de la valeur créée par les salariés et les autres parties prenantes. Les
actionnaires qui auraient dii se contenter d’une rémunération égale a leur colt d’opportunité

(200 000 $), ont percu en fin de compte 300 000 $.
Hypothése 2 : Gouvernance partenariale

A présent, essayons de concrétiser I’hypothése selon laquelle I’ensemble des parties prenantes
ont droit a une partie du bénéfice. A partir du total de richesse creée (50 000 $), le dirigeant
décide de récompenser le client en lui accordant une remise de 25000 $ pour le fideliser.
Supposons aussi que le dirigeant décide de récompenser les salariés de leur productivité en
leur accordant des primes a hauteur de 25 000 $. Le compte de résultat différentiel (Tableau 3,

p.16) deviendrait alors comme suit :

Tableau 3: Résultat différentiel dans une vision partenariale

Ventes 2675000 €
Consommations intermédiaires (fournisseur) - 1500000 €
Valeur ajoutée 1175000 €

Salaires - 725000 €
Charges d’intérét - 250000 €

Bénéfice + 200 000 €

Source : Auteurs

Dans cette deuxiéme hypothese, correspondant a la vision partenariale de la gouvernance, les
salariés et les clients ont été rémunérés au-dessus de leur colt d’opportunité. Les actionnaires,
rémunérés a hauteur du risque pris (10%), sont censés bénéficier a terme de cette répartition
de la richesse puisqu’elle favorise la fidélité des clients, la motivation des salariés et donc la

compeétitivité de ’entreprise a long terme.

Comme nous I’avons déja précisé, les entreprises qui réussissent a satisfaire les parties
prenantes bénéficieront de flux de ressources plus importants et seront plus aptes a créer de la
valeur que celles qui maintiennent constamment des relations conflictuelles avec les parties
prenantes (Jones, 2001). Post, et al. (2002) expliquent cette relation entre la satisfaction des
parties prenantes et la création de valeur, par les actifs intangibles et les actifs relationnels qui
représentent le goodwill de 1’entreprise (notamment le savoir-faire, les compétences, les

routines organisationnelles, la réputation, etc.).
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3. Les mécanismes de réduction des conflits actionnaires / parties

prenantes :

L’entreprise dispose de nombreux outils pour instaurer un dialogue social avec les différents
partenaires. Pour créer une veritable culture responsable, 1’entreprise doit entretenir une
communication responsable avec les parties prenantes, en expliquant clairement sa stratégie et
les conséquences qui peuvent en résulter, comme par exemple préciser les retombées d’une
opeération de restructuration envisagée en termes d’emploi. La communication responsable
doit se baser sur un dialogue constant avec les partenaires et sur la mise en place d’indicateurs
humains a intégrer au reporting sociétal, notamment des outils destinés a prendre en compte

les suggestions de salariés en organisant des rencontres réguliéres ou des boites a idées.

Parallélement au reporting financier classique, le reporting sociétal (ou durable) tend peu a
peu a se développer dans les entreprises. Celui-ci peut étre défini comme un outil de pilotage
opeérationnel et stratégique largement mobilisé par les instances de gouvernance (comité de
direction, conseil d’administration) qui permet d’engager le dialogue autour de la thématique
du développement durable et de veiller a ce que I’entreprise respecte bien ses engagements
sociaux en prenant en considération les attentes des partenaires a travers divers outils
(élaboration d’un rapport annuel sur le développement durable, publication d’une lettre

d’information ou création d’un site internet destinés aux partenaires, ...).
3.1. Ledialogue social de Perroux

Francgois Perroux problématise 1’antagonisme Capital Travail sous forme de conflits, dont les
contradictions ne sauraient étre surmontées sans un dialogue social. Il congoit le dialogue
comme «[...] la recherche en commun par des communications contradictoires, d’une
proposition jugée vraie ou d’une solution jugée juste par deux interlocuteurs qui acceptent

des critéres compatibles de vérité et de justice. ».

En adoptant une conception délibérative de la RSE, il privilégie une vision qui s’attache a la
qualité du dialogue entre les parties prenantes plutot qu’au nombre ou au statut des acteurs. La
responsabilité sociale de ’entreprise doit plutdt étre évaluée au regard de la volonté, de la
compétence et de la disponibilité que cette entreprise manifestera en participant au processus
de concertation public et au débat. Cette approche de la RSE s’inscrit dans une démocratie

participative, d’une économie « discutée » ou les équilibres entre les parties prenantes de
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I’entreprise sont toujours recherchés en vue d’une croissance harmonisée, qui puisse servir le

mieux possible, les hommes tels qu’ils sont et leurs groupes organisés. (Perroux, 1961)

Depuis le milieu des années 1990, les entreprises ont commencé a intégrer les criteres non
financiers en tant qu’indicateurs pour évaluer la performance. Le contrble de gestion par
exemple, qui était a I’origine une technique classique basée sur un simple découpage taylorien
de I’entreprise, est devenu un principal instrument de pilotage de la performance et un outil
clé de la stratégie et du dialogue social. Comme 1’a montré Perroux (1957) encore une fois,
les entreprises sont certes des machines a fabriquer des externalités, mais qui ont appris a
exhiber leurs stratégies et leurs valeurs aux différents partenaires (actionnaires, salariés ou
méme fournisseurs). En effet, cette exigence d’explicitation et de communication doit
s’appliquer a tous les niveaux de I’entreprise. La direction des achats devra par exemple
informer ses fournisseurs des nouveaux critéres responsables qu’ils devront respecter, et un
constructeur automobile doit associer ses sous-traitants s’il souhaite se lancer dans la

fabrication d’un nouveau moteur ecologique.

3.2.  Le management socio-économique de Savall

\

Face a I’approche actionnariale de la gouvernance, I’approche éthique cherche a concilier
durablement la performance financiére et la performance sociétale. Henri Savall (2009)
constate que la pression des parties prenantes sur I’entreprise a obligé celle-ci a étendre le
périmetre de sa responsabilité sociale. Il conclut que parmi les principales raisons de cette
pression et de cette suspicion des parties prenantes, il y a I’insuffisance de dialogue qui ne
permet pas de faire connaitre I’entreprise auprés de ses partenaires. Le manque de fiabilité ou
de transparence sur les indicateurs potentiels de pilotage de 1’extension de la responsabilité
sociale durablement supportable®, souhaitée par la plupart, exacerbe les conflits et détruit de la
valeur ajoutée, du fait des colts cachés - subis aussi bien par ’entreprise que par Ses

partenaires - engendrés par ces conflits.

Il se propose alors d’adopter un modéle de management socio-economique (Savall, 2003)
basé sur la théorie socio-économique des organisations qui consiste a intégrer des variables
économiques et sociales selon le modéle suivant. Il existe en effet une interaction inévitable

entre les différentes structures de 1’organisation (physique, démographique, technologique,

® Le concept de Responsabilité Sociale Durable et Supportable (RSDS), proposé par Savall, exprime la relation
dialectique entre la propension a étendre le champ de la responsabilité sociale et le risque que cette extension ne
soit pas durablement supportable, compte tenu des budgets limités de 1’entreprise.
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organisationnelle et mentale) et le comportement des employés. Cette interaction représente
aussi bien une force motrice essentielle a la production de biens et services, qu’une source de
dysfonctionnements. En d’autres termes, il s’agit de 1’explication des différences observées
entre les actions réalisées et les actions attendues par les partenaires, qui ont des objectifs
spécifiques et conflictuels. Ces dysfonctionnements engendrent des pertes de valeur appelés
aussi colts cachés (absentéisme, accidents de travail, manque de qualité des produits ou

services, etc.).

Savall affirme ainsi qu’une performance €économique durable requiert un certain équilibre
dynamique dans le temps entre la performance sociale et la performance économique, la
performance sociale mesurant ici la capacité de 1’organisation a satisfaire les besoins de ses
partenaires internes et externes (actionnaires, managers, personnel, clients, fournisseurs et
méme les institutions privées et publiques). Pour cela, seule une intervention volontaire a
travers des outils de management adéquats pourrait rétablir la qualité et instaurer un équilibre
socio-économique au sein de 1’organisation. Cette intervention serait ainsi 8 méme de réduire
les dysfonctionnements, ce qui permettrait de maitriser les codts cachés qui résultent du
manque de motivation du personnel, et donc d’améliorer les structures de 1’organisation et le
comportement des individus. L’intégration de la dimension sociale pourrait donc satisfaire
aussi bien 1’organisation en réduisant ses colits cachés que ses parties prenantes en les

motivant a s’impliquer davantage dans la création de valeur.
3.3.  Le modele coopératif d’ Aoki

Aoki (1984) affirme que les relations entre 1’organisation et ses parties prenantes OU SeS
derniéres entre elles ne devrait pas étre nécessairement conflictuelles, et en utilisant la théorie
des jeux coopératifs, il théorise le fonctionnement de la firme, en mettant 1’accent sur la
dimension coopérative de l’organisation et sur I’importance de 1’information. Un jeu
coopératif est un jeu ou les joueurs passent un accord dans lequel ils déterminent les revenus
de chacun de telle fagon a promouvoir I’intérét commun. En d’autres termes, il y a un
compromis entre les intéréts individuels et D'intérét collectif, et chacune des parties
concluantes n’accepterait de sacrifier ses intéréts a celui des autres parties. Son objectif est de
théoriser le principe de marchandage qui représente la volonté de coopérer des membres de la
firme. Ceci constitue le point fort des entreprises japonaises par rapport a leurs homologues

ameéricaines.
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Quand la firme dégage des gains destinés a étre distribués, c’est-a-dire qu’elle produit une
« rente organisationnelle », il s’agira de trouver un mode de répartition des gains qui puisse
faire converger les avis différents des parties prenantes quant au partage de la rente.
Cependant, si les uns ou les autres décident d’abandonner le principe de coopération, ils
risquent de voir émerger des conflits colteux au sein de la firme. Ainsi, tout comportement
non cooperatif ne peut bénéficier a aucun des joueurs puisqu’il érode la compétitivité et donc
la part du gateau a partager devient de moins en moins grande. Le seul moyen de garantir une
répartition bénéfique a tout le monde est donc de procéder a un marchandage entre le
personnel et les actionnaires, avec les managers comme médiateurs, concernant la prime de
chacun, et ce, avant méme d’entamer la production et la mise en ceuvre des contrats. L’acte
productif ne pourra débuter que si la firme atteint son équilibre « organisationnel », ou aucun
des joueurs ne peut accroitre son utilité sans risquer une perte plus importante de son utilité
suite a un abandon possible de la coopération de la part d’un autre joueur. Cela suppose bien
¢videmment un partage de I’information disponible a toutes les parties prenantes de la firme.

Toute rétention d’information engendre une perturbation de I’équilibre organisationnel.
Conclusions et perspectives de recherche :

L'objectif de cet article était de comprendre les conflits d'intérét pouvant exister entre les
parties prenantes lors de la répartition de la valeur ajoutée. En effet, le passage d'une
gouvernance centrée sur les actionnaires a une gouvernance plutdt orientée vers les parties
prenantes a fait que la question du partage de la rente organisationnelle est devenue une
source de débats. Les uns soutiennent toujours 1’idée selon laquelle les actionnaires restent les
seuls créanciers résiduels et méritent de ce fait de s'accaparer la totalité de la valeur créée par
la firme, alors que d'autres défendent la thése que toutes les parties prenantes prennent un
risque a partir du moment qu'ils participent également a la création de la richesse, et méritent

de ce fait une partie des gains réalisés.

Apres avoir défini la valeur partenariale et les méthodes de sa mesure en utilisant notamment
le concept de coit d'opportunité, nous avons essayé¢ de 1’appliquer sur des situations de
gestion concrétes a travers plusieurs exemples. L’objectif était de comparer deux cas : celui
ou il s'agit d’une réelle création de valeur au profit d'une partie prenante déterminée et celui
ou il est simplement question d’un transfert de valeur créée par une autre partie prenante vers

la partie prenante en question. Quels étaient donc les principaux apports ?
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En effet, il s'agira d’une situation de création de valeur lorsque la partie prenante est
rémunérée au-dessus de son colt d’opportunité, c'est-a-dire @ un niveau supérieur a la
rémunération a laquelle elle s’attendait. Cependant, lorsque la partie prenante est rémunérée
en dessous de son cotit d’opportunité, cela veut dire qu'un autre stakeholder a absorbé la part

de la richesse qui devait en principe lui revenir.

Avant de conclure, nous avons juge pertinent de traiter les travaux de quelques auteurs sur les
mécanismes de résolution des conflits entre les parties prenantes. Tout d’abord, Frangois
Perroux insiste sur I’importance du dialogue social et de I’intégration des parties prenantes
dans le processus décisionnel tout en mettant 1’accent sur la transparence et le partage de
I’information. Les travaux de Henri Savall mettent la lumiére sur le modele du management
socioéconomique et met en exergue les bénéfices d’un tel modele, aussi bien sur
I’organisation que sur ses partenaires, notamment en maitrisant les colits cachés induits
justement par le manque de motivation du personnel et qui détruisent une grande partie de la

valeur créée par I’entreprise.

Aoki d’un autre coté, stipule que les relations entre les parties prenantes ne devraient pas
nécessairement étre conflictuelles pour que ces dernieres puissent s’accaparer le maximum de
richesse. Elles pourraient plutt coopérer pour augmenter le gateau a partager et donc obtenir
une plus grande part pour tous les partenaires, en comparaison avec le cas d’une situation de
conflit permanent. Il insiste également sur I’importance du partage de 1’information afin

d’atteindre une situation d’équilibre organisationnel bénéficiaire a 1’ensemble des

stakeholders.

Cependant, malgré la simplicité du raisonnement basé sur le colit d’opportunité, il ne faut pas
oublier qu’il a fait I’objet de plusieurs critiques, notamment le fait qu’il n’est pas facile pour
le dirigeant d’identifier les cofits d’opportunité et la contribution de chaque partenaire pour
qu'il puisse répartir équitablement la valeur créée. Jensen (2001) avance quant a lui des
critiques a I’encontre de la valeur partenariale et stipule qu’elle n’apporte selon lui aucune
alternative raisonnable a la gouvernance actionnariale. Il se peut par exemple que les
dirigeants qui détruisent de la valeur du fait de leur incompétence adoptent une posture
favorable a la valeur partenariale uniqguement pour camoufler leur incapacité a maximiser la

valeur pour 1’actionnaire.
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Les perspectives de recherche que notre article pourrait ouvrir seraient ainsi de proposer une
méthode fiable qui puisse faire de la valeur partenariale une alternative raisonnable a la
maximisation de la valeur actionnariale. 1l serait par exemple pertinent de suggérer d’autres
méthodes de mesure de la valeur partenariale qui puissent reposer sur des criteres plus
concrets et plus faciles a identifier. Il serait également intéressant de pouvoir transposer notre
problématique sur un échantillon d’entreprises déterminé, notamment de s’interroger si dans
les grandes entreprises cotées la part de la richesse allouée aux parties prenantes provient

réellement de leur création ou d’une expropriation des droits des actionnaires.
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