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Résumé :Si I'on retient I'expression de « partie prenadeel’entreprise », de quoi s’agit-il de dire
gue les parties sont prenantes ? L'argument régnfaste suggére de clarifier la situation desipart
prenantes au regard de leur participation effe@iveactivités de régulation distinguées par I'gsal

Il engage ainsi, au niveau macro, a considérerusumode dual les régulations dans la sphére
financiére et celles dans la sphére réelle. Auanivmicro, donc de I'entreprise, les régulationssdan
l'institution financiere, reconnue par le droitnsalistinguées des régulations dans I'entrepristieré

en tant qu’organisation productive.

Mots-clés :entreprise, société, projet d'entreprise, actimagabanquiers

Summary: The contributors to the stakeholders's theory igdiyeattempt to define the notion of
stakeholder but what do stakeholders really holt@ @rticle answers by distinguishing the real
enterprise and the (financial) company defineddwy. IFrom this clarification, we then consider the
different situations of financial stakeholders todgthe company and towards the real enterprise and
in this context, the mediation of the managerialv@o The discussion emphasizes the necessary
deepening of the understanding of concept of ne@rprise.

Keywords : enterprise, company, enterprise's project, sh&dets) bankers
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Introduction

La théorie des parties prenantes connait un gracckes que manifeste sa diffusion bien au-
dela de ses frontiéres initiales. Depuis les travlandateurs de ce courant de pensée
(Freeman, 1984) qui linscrivaient dans le contedts entreprises, elle a connu des
extensions multiples pour finalement avoir un dtate théorie généralisée aux diverses
formes d'action collective. Mais que l'on parle gasties prenantes de l'entreprise ou des
organisations en geénéral, il demeure une ambiggiié tient moins aux multiples
compréhensions possibles de la notion de partimapte qu'a celle d'entreprise ou
d'organisation. Car de quoi les parties sont-gllemhantes lorsqu'on dit qu'elles le sont de
I'entreprise dans l'expression courante ? De l@t®oreconnue par le droit ? Du collectif que
représente l'entreprise ? De ses réalisations @esi@rojets ? Comment ne pas apporter une
réponse nettement différenciée pour un investissewrapital risque, un fonds spéculatif qui
souhaite réaliser une plus-value rapide, des bargjdians leur diversité de positions ou bien
encore des dirigeants ou des salariés investisrmigié date ?

L’argument régulationniste d’'ordre général avano@rprépondre a cette question est le
suivant : toute régulation se comprenant commeorgne de régulations (Reynaud, 1997),
cette rencontre doit étre instruite. Dit autremé&ahalyse des régulations (sociales et donc
économiques au sens de la Théorie de la régulaboiale de J.-D. Reynaud) gagne en
pertinence explicative si I'on distingue les régolas parcellaires qui en sont constitutives et
leurs conditions d’interdépendance.

Cet argument régulationniste se précise a deuxaunikel’analyse pour envisager notre
problématique et notre apport. Au niveau macro,gigésstions de gouvernance, notamment
pour les entreprises cotées, sont comprises congttamhen jeu les rapports de pouvoir entre
l'univers de la finance et celui des entreprisessidérés comme deux univers distincts de
régulation avec leurs acteurs, leurs régles es lgispositifs. Au niveau micro, qui est celui de
I'entreprise, I'analyse conduit a distinguer ligtion financiére ou société juridique,
reconnue par le droit, de I'entreprise réelle ogaarsation productive. Dés lors, les parties
prenantes, dans leur grande diversité habituelleneéenue (actionnaires, banquiers, salariées,
partenaires, société publiqgue d’accueil...), ne peuére considérées comme participant
effectivement des systemes de regles distinctseprésentent I'institution financiére (société

juridique) et I'entreprise réelle (organisation gwotive). Si elles le sont de I'entreprise réelle,



c’est qu'elles vivent les regles de conceptioneefpcbduction de biens et services, donc de
gestion au sens large de l'organisation productMeus avancerons guelles le sont
fondamentalement du projet d’entreprise.

Cette orientation de réflexion au niveau micro n'eas étrangere a la recherche en
management (Martinet, 1984), bien que peu dévetopp@récisee. Elle se retrouve au cceur
des débats actuels sur I'entreprise, autour notarhae la question juridique (College des
Bernardins, Roger, 2012). Mais il demeure des miffées marquées d’interprétation,
notamment de ce qu’il faut comprendre par entrepréelle pour faire pendant a la société
juridique, ce que I'argument régulationniste prapoise a eclairer.

Sur la base de cet argument régulationniste, aidefa théorie de la régulation sociale de J.-
D. Reynaud, mais aussi de lectures hétérodoxesarogie (cf. les travaux de F. Perroux
gue nous mobiliserons pour établir les liens eét@nomie et sociologie), nous apporterons
une réponse argumentée a la question posée, «dd&egyparties sont-elles prenantes ? », au
regard de ce gue nous suggerent les débats astmétsnotion méme d’entreprise.

Aprés avoir identifié les ambiguités de I'expressiopartie prenante de l'entreprise » et
précisé I'argument régulationniste (1), nous le isEyONs aux niveaux macro (2) et micro
(3) d’'analyse avant de mettre en discussion legigmsments et les perspectives de son

introduction dans I'effort de théorisation (4).

1. Les parties prenantes de I'entreprise : dépassene expression ambigué

De quoi les parties sont-elles prenantes ? Cetstigmn admet une réponse simple dans la
théorie des parties prenantes : de I'entreprisgeeses objectifs. La lecture régulationniste
permet d’envisager autrement la réponse a cettstiqonesur la base de la distinction de
systemes de régles ou de régulations avec, enlaimeplla nécessité de penser leur

interdépendance ou leur couplage.

1.1. La théorie des parties prenantes : de quoi pla-t-on ?

La communauté scientifique associe largement dgowss la théorie des parties prenantes a
R. E. Freeman, et notamment a son ouvrage considérie fondateur de 1984,S«ategic
Management. A Stakeholder ApproachCe rappel permet de souligner, a travers laioren
du titre, que l'univers d'application de la réftexiétait celui des entreprises et plus

précisément du management stratégique. Depuis éve; I'ajout de nombreux travaux



marquants, la théorie des parties prenantes s&agiue a de nombreux univers d'application
(Freeman, Harrisson, Wicks, 2010).

Qu'est-ce qu'une partie prenante ? Les définitieagplus répandues nous suggérent que les
parties prenantes sont des individus ou des grodjpedividus pouvantffecter, ou étre
affectés par,la vie de l'entreprise ou la réalisation de segabifs, conformément a la
définition de R. E. Freeman (1984). Nombre d'agtesiinscrivant dans l'approche par les
parties prenantes posent la question de l'ideatifin des parties prenantes dans leur diversité
de statuts (Mitchell, Agle et Wood, 1997). Maisnsld'expression« partie prenante de
I'entreprise ou de l'organisation souvent usitée, ce n'est pas seulement la not&s tr
extensive de partie prenante >gui fait débat selon nous mais celle, mal défidientreprise

ou d'organisation. Et remplacentrepriseparréalisation des objectifae leve pas I'ambiguité
ou, disons, ne permet guere de spécifier le prdpodirigeant opérationnel investis depuis de
nombreuses années, comme l'actionnaire récentoatppra sortir de la société une fois
réalisée une plus-value, sont des parties prenanseeptibles d'affecter - ou d'étre affectés
par - la réalisation des objectifs de l'entrepriceur participation effective a la vie de
l'entreprise - institution financiere ou organisati productive - doit étre prise en
considération pour clarifier le propos.

Depuis déja quelques années, cette question sedfngdence a certains chercheurs. A.-C.
Martinet, des 1984, avait proposé de distingusptaété juridique (dite institution) et le corps
social de l'entreprise pour envisager le réle dagednts comme équilibration dynamique
entre les exigences potentiellement contradictaeeses deux instances. Plus récemment, le
débat prend de I'ampleur autour de la questioradedpriété des entreprises et sur le fait de
savoir si les actionnaires peuvent ou doivent &residérés, en droit, comme propriétaires de
'entreprise (Robé, 1999, 2011 ; Touffut, 2009 gRo 2012). Dans ce débat, I'entreprise en
tant qu’entité économique de production de bierdeetervices, sans statut juridique propre,
est distinguée de la société de capitaux qui sesugport juridique a ses activités. Sil'on s'en
tient aux définitions récentes retenues par urectiflde travail et reprises dans le tableau 1
ci-dessous, la notion d'entreprise revét un camaagglobant puisqu'elle associe I'ensemble
des parties prenantes, au sens le plus large dwe.tdra société, dont les droits et les
obligations sont régis par le droit, se compredsatomme une réalité juridique « parallele »
dont les membres contractants sont aussi recoromame parties prenantes de l'entreprise
(tableau 1).



Tableau 1 : La distinction entreprise - société

Entreprise, Firme (en anglais : Enterprise, Firmdrganisation économique, sans existence juraiqu
officielle, dont la composition des membres (pafappelées parties prenantes) est indéterminée,
variant en fonction des préoccupations scientifiqei#ou politiques de I'époque sur les respongéili

de ladite organisation: actionnaires, créanciensnagers, salariés, fournisseurs, distributeurs,
consommateurs, partenaires commerciaux ou indisstrigverains, collectivité(s) publique (s)
d'accuell, etc.

Société (anonyme)efl anglais : Corporation, Company entité juridique qui existe en tant que
personne morale et qui, étant une société de capitda pas de membres mais seulement des
actionnaires, propriétaires des titres de capitas ar ladite société, bénéficiant d'une respdligab
strictement limitée a la valeur de leur apport.

Source : Roger (2012), p. 23, Prolégomeénes paraefeau

Cette distinction ne correspond pas a celle prappaé A.-C. Martinet évoquée ci-dessus car
le corps social de l'entreprise que retient ceewutpour faire pendant a linstitution
financiere, ne recouvre pas les membres de I'etgeequ'identifie la définition du tableau 1
(actionnaires, créanciers, partenaires divers).e@ette distinction entreprise-société qui
semble faire consensus actuellement au sein doupgrde chercheurs n’est pas non plus la
notre, comme nous allons le voir.

On mesure aisément les ambiguités et les diffisutiéoriques que désignent en creux ces
propositions de définition qui difféerent. Nous saitbns apporter dans le débat I'argument
régulationniste, a savoir la nécessité de distingeex univers de régles, c’est-a-dire deux
régulations, certes interdépendantes, couplées duit la distinction s'impose et dont le
couplage reste a comprendre. Ce n’est pas l'eteepu sens du tableau 1, ni le corps social
souvent évoqué dans les débats que nous allonsgdist de la société ou de l'institution
financiere et de ses régulations, mais I'entrepridelle, dit autrement ['organisation
productive avec ses régulations et ses regles ggajpue font vivre ses acteurs directement
impliqués dans sa vie.

Avant d’approfondir ces points, posons d’abordftaslements de la lecture régulationniste

gue nous mobilisons.

1.2. Les fondements de la lecture régulationniste

Du cadre théorique régulationniste, on peut considgu’il se nourrit a titre principal de la

Théorie de la régulation sociale de J.-D. ReynadidReynaud, 1997 ; de Terssac, 2003 ;

Bréchet, 2008, pour une synthése), de I'Analysatégique des organisations de M. Crozier

et E. Friedberg (Crozier et Friedberg 1977, Friegh&993). Mais on ne peut ignorer les
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travaux en économie rattachés le plus souvent éori@mie politique, I'économie
institutionnelle, plus largement I'hétérodoxie ero®omie, et qui se retrouvent en France
autour de I'économie des conventions. Ces travawbilieent & des degrés divers les
concepts de régulation et de regle (par exempberereau, 1989 ; Postel, 2003 ; Reynaud,
2004).

On fera simplement le lién dans cette contribution, avec les travaux précuss et
fondateurs de F. Perroux (Perroux, 1973) dans Emphde I'économie (de ce qu'il
considérait d'ailleurs comme devant étre une sécmomie), dont nombre d’arguments
peuvent étre considérés comme directement corgrnbsit & un cadre théorique
régulationniste. Il ne faut donc pas considérerlguecture régulationniste, telle que nous la
comprenons, reléeve du seul champ de la sociologgee si celle-ci, a travers la Théorie de
la régulation sociale représente un ancrage fobiest identifié (cf. Bréchet, 2013, dans la
revue).

Dans ce cadre régulationniste, toute régulatiocoseprend comme rencontre de régulations,
ce sur quoi J.-D. Reynaud revient trés souvent.abitement, tout systeme social (toute
forme d’action collective, de I'organisation aux net#s en tant qu’ils sont organi§ésse
comprend comme l'expression de dynamiques de té&mmsdaenchevétrées. Dans le méme
ordre d’idées, pour F. Perroux (1973), I'actionialec désigne les activités menées par des
individus, groupes d’individus ou collectifs - lesités actives - qui forment des projets, c’est-
a-dire envisagent de fagon anticipée, de facon@lusoins rationnelle (c’est-a-dire réfléchie
et adaptée) des fins et les moyens de les atteghdpai, pour mener a bien ces projets, entrent
en relation les uns avec les autres. L'échange ofcigue, avant d’étre une translation
d’objets est la rencontre des projets des sujetss dit-il d’'une belle formule. Au-dela du fait
gue cet auteur introduit dans les deux assertiogAsédentes l'idée de projet, que nous
croyons essentielle a I'effort de théorisatiorpriécise sa pensée dans des termes qui sont au
cceur de la problématique régulationniste que netenons : I'action sociale produit des
systéemes sociaux plus ou moins intégrés, emboitéconplés; elle met en jeu des
considérations d’intégration, d’appartenance, tative ou de dépendance des agents - les

unités actives.

L1l nous parait impossible de réaliser une synthéseptable de la pensée hétérodoxe a I'écheltetdmticle.
2 Cf. Le Velly et Bréchet (2011), Bréchet (2013) pane application de la lecture régulationniste aaxchés.
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Au cceur de la rencontre des régulations, que daipitobléematique autonomie-contréle sur
laquelle nous allons revenir, s’expriment des ph#&es de pouvoir, c’'est-a-dire que se
négocient des comportements et I'on devrait dire tegles de comportement qui ont
vocation a perdurer. Dans les termes de F. Peremike acteurs ou unités actives, dotés de
mémoire et de projet, comme de ressources orgemsatles et de pouvoir, la relation
économique, et toujours en méme temps socialeyeralé I'échange compositea la fois
lutte-concours ou conflit-coopération. Ce ne soas geulement des intéréts immédiats,
notamment liés a un échange de biens, qui s'adinbninais bien des prétentions a la maitrise
des regles de I'échange, a son contréle. Précmlons I'argument régulationniste que nous

mobilisons.

1.3. L'argument régulationniste : distinguer sans &parer les systemes de régles

Conformément a la lecture régulationniste, la pgudition a la régulation (aux activités de
régulation) signifie des acteurs et des systemastidh interdépendants a quelque échelle
gue I'on raisonne, c’est-a-dire a quelque focakelaun privilégie.

Ainsi, par exemple, on peut s’intéresser a uneeprige selon différentes possibilités de
saisies systémiques ou mailles possibles d’analy$entreprise comprise comme systéme
dans son (ses) environnement (s) — filiére, secteuitoire..., peut faire pendant I'entreprise
comme ensemble de sous-systéemes internes — étafdiss atelier, service... - ayant leur
cohérence propre. Comme nous l'avons évoqué préuadat, la pluralité des niveaux
d’analyse organisationnelle fait dire a F. Perrqi273) que les systemes sociaux sont
toujours plus ou moins intégrés, emboités ou cau@eétte idée est trés présente aussi dans
la lecture régulationniste en sociologie, que dé lsoThéorie de la régulation sociale ou
I'Analyse stratégique des organisations, pour lelgsi toute régulation se comprend comme
rencontre de régulations en méme temps qu’ells®iindans des régulations englobantes.
« Ce qui est généralisable, c’est la pluralité stegces de régulation, c’est I'affirmation que
les régles effectives dans une interaction so@ateeédent d’'une rencontre, elle-méme a

analyser, entre les différentes sources de régalat(Reynaud, 2003, p. 105).

3 Au modeéle de I'échange pur qui est celui du tramdfbre pour les coéchangistes (hypothéses @etdildes
parties, d’'égalité des situations et d'équivaledes prestations, récusées fermement au nom dénlelidité
empirique), F. Perroux substitue le modéle de Bégfe composite, modéle général de I'échange souieke de
transferts libres et réciproques et de relationsaleoir.
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Ainsi, les relations de pouvoir, les situations |d&e-concours, se comprennent comme
'expression d’'une problématique autonomie-contrdée portée générale et fondatrice de
toute interprétation régulationniste. Ce qui sesjen pratique, dans le jeu de I'autonomie et
du contrdle, ce sont les comportements des actengages dans les régulations, des
échanges négociés de comportements (Friedberg) ®8983es regles (Reynaud, 1997). On
pourrait dire d’'une autre facon I'enjeu d'un échangauf cas particulier d'un échange
ponctuel, c’est la fixation des régles de I'échaetijea travers ces regles, les projets des
acteurs engageés dans les négociations.

Nous aurions pu aussi mobiliser un argument réigulaiste d’'une autre nature, qui ne sera
ici gu'évoqué : H. Simon (1969) a montré tout émét qu'il y a de distinguer les sous-
systemes fonctionnels ou niveaux téléologiques siysteme complexe quasi-décomposable
en sous-systemes reliés par un processus ou disgsteraction ou de couplage.

L’argument régulationniste trouve sa place dangplepositions que nous venons d’avancer :
des lors que des systemes de regles peuvent étiegdés sur la base d'une cohérence
finalisée propre, il est pertinent d’'opérer cefiidction et d’envisager leur interdépendance
plutét que de les confondre dans un systeme imdiff@¢. La distinction de systémes de
regles (de régulations) interdépendants, integoessairement la question de leur rencontre
ou de leur imbrication dans I'effort de théorisatid’euvent étre en jeu des phénomenes
inintentionnels, ce que F. Perroux (1973) appeledmprises de structure, institutionnalisées
ou non, qui expriment le poids des régulations @veyhtes. Mais I'interprétation s’enrichit de
la compréhension du couplage effectif, des modalpgér lesquelles les régulations se
rencontrent et s’'influencent, a travers les jelacturs et de pouvoir.

Pour ce qui est de la distinction des systemesedkes et des régulations que vivent les
acteurs, il ne s’agit pas de simplement dressellisige d’'inventorier les regles formelles ou
mobilisées, sans exclure lintérét d’'une telle déaha d’investigation et d’identification.
Mais on n’'oubliera pas que c’est I'activité de régjon qui fait vivre la régle, qui en assure
I'effectivité en pratique. Il s’agit de poser uneolplématique qui identifie les sources de
régulation, qui cherche a comprendre quels écham@gsciés de comportements se jouent
dans la rencontre des régulations et donc danségeciations dont les acteurs sont les
protagonistes. Le jeu des possibilités de contebl@’autonomie des acteurs autour des

incertitudes de 'action nourrit la possibilité daiexplication pertinente.



La problématique de la rencontre de régulationpressions de volonté de contrdle et/ou
d’autonomie, se décline a deux niveaux dans nétmeotstration.

1/ Au niveau macro, I'argument régulationniste eygga distinguer deux spheres distinctes de
régulation car ce ne sont nullement les mémes ts1d/acteurs et de regles qui sont désignés.
Nous distinguerons ainsi les régulations dans kespfinanciere de celle dans I'économie
gue nous gqualifions de réelle, faute d’expressias pdaptée.

2/ Au niveau micro, la distinction s’impose entes régulations de l'institution financiere - la
société reconnue par le droit, ou se traite pawdtment la question de la propriété, de son
financement et de sa rémunération, et les réguoktide I'entreprise réelle avec ses
préoccupations de management autour des questmroriteption, de production et de
commercialisation de biens et/ou de senfices

Cette contribution ne permettra pas d’envisager démarche d’investigation lourde des
systemes de regles, donc des régulations effectaes leurs imbrications. Mais nous
voulons montrer l'intérét, pour nous la nécesgite, mobiliser I'argument régulationniste
pour répondre a la question posée : « De quoiddsep sont-elles prenantes ? ». Nous allons

nous intéresser au cas particulier des partiesaptes financieres.

2. L’argument régulationniste au niveau macro

Il n'est pas un jour sans que soient évoquéesxigsrces de rentabilité ou les incitations aux
restructurations que font peser les marchés fiesm@ur les stratégies des entreprises. Le
terme de marché est impropre. La lecture régulaiste suggere de comprendre comment,
effectivement, la sphéere financiere, c’est-a-diiedustrie financiere, s’avere en mesure

d'influer sur les comportements des entrepriseac duir la sphére réelle des entreprises,
particulierement des entreprises cotées dansitEmreements qui suivent.

Les questions de gouvernance mettent en jeu Ig®mapentre I'univers de la finance et celui

des entreprises, considérés comme deux univelisalésde régulation avec leurs acteurs,

leurs regles, leurs dispositifs et les incertitude&ls connaissent. Il s’agit donc d’aborder

cette rencontre de régulations au niveau macramesiadérant d’un coté la régulation dans la

sphére réelle des projets productifs, de l'autreélgulation dans la sphere financiéere, la

4 A ce titre les banques participent a la fois aégulations dans la sphere financiere et dans larsptie
I'économie réelle.
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rencontre de ces régulations se comprenant commehéna&t échange de comportements
conformément a la lecture régulationniste (schéjha 1

La construction de l'offre de projets productifs @i projets d’entreprise est premiéere dans la
dynamique étudiée. En effet, c'est parce que demtprentrepreneuriaux naissent et se
développent, donc que des entreprises existentdegidesoins d'accompagnement financier
s'expriment. Sur la période récente, on a pu obsejque les entreprises et les projets
productifs attractifs se faisant rares, la dispititébdes capitaux a placer exerce une pression
a la hausse de la valorisation des entreprisesdig@onibilité des capitaux d'un cété, le
nombre et la qualité des entreprises demandeuaesodipagnement financier de l'autre,

conditionnent la rencontre de la sphére finana@ée la sphére réelle.

Schéma 1 : Régulation, rencontre de régulations aetarché de comportements

La régulation dans la sphere réelle

La construction de l'offre de projets productifslettitres

—)

Le marché de comportements

Les échanges de comportements entre les acteliemtieprise (par la médiation du pouvoir manadgea
les acteurs des marchés financiers (les apportBursapitaux, les détenteurs de titres, représentant
intermédiaires des détenteurs de titres) : échamgémnt en jeu la conception, la création et pmrgtion
de la valeur d’'un c6té, 'accompagnement finandiet'autre.

—

La construction de la demande de projets produetifte titres

La réqulation dans la sphere financiér

Source : Bréchet et Tougeron (2008)

Ce qui est proposé dans I'échange, et le fondest =n un projet, conformément a la
compréhension de I'entreprise comme projet (BréehBesreumaux, 2009). Ce n’est pas un

bien, ni méme des actifs en dehors d’'un potengetréation de valeur en lien avec un projet

5 Cf. Bréchet et Tougeron (2008) sur ces aspectsaliiae macro. Nous reprenons ici la substance de
'argumentation.
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d'entreprise crédible économiquement et dont oa mgil représente de bonnes chances de
profit malgré les incertitudes radicales qu’il came inéluctablement.

La demande de projets productifs, et donc de tigesreprésentant, provient de la sphere
financiére avec ses acteurs (apporteurs de capipéieurs, intermédiaires multiples), ses
instances, ses regles et pratiques (places de ésammtyanismes de régulation et de controle,
normes financieres et comptables, montages juegiat financiers...). On mesure trés bien,
par exemple, l'influence sur la formation de celéenande et sur la rencontre avec la spheére
réelle, de la possibilité de montages de plus es gbphistiqués (multiplication des personnes
morales et des structures holding), voire dévipotg certains (recours a des paradis fiscaux,
montages opaques et non conformes aux exigenadsrdiation...), le poids encore du réle
des intermédiaires du chiffre et du droit, des ggeions et des outils de la finance au sens
large.

Le schéma 1 suggere alors de comprendre la reecdatces deux sphéres ou univers, pour
ce qui est des entreprises cotées a ce stade meraisbnnement, comme couplage de deux
régulations. Conformément a l'interprétation régjataiste, sont en jeu des phénoménes de
pouvoir compris comme échanges négociés de compents. Les acteurs de la finance
attendent des entreprises qu’elles leurs propasEnprojets de production de biens et/ou de
services attractifs, porteurs d’'un potentiel deabitité pour rémunérer les capitaux investis
ou prétés. Les entreprises attendent, quant 3 ellesccompagnement financier de leurs
projets. On comprend facilement I'importance despasitifs de gouvernance et de direction
des entreprises, eux-mémes enjeux des négociatiansg l'interface des deux sphéres. A
cette interface se joue la possibilité d’influer s modalités de conception, de création et de
répartition de la valeur (incitations au recentrayg certaines activités, restructuration,
exigences d’exploitation et de résultat...). On imete aisément encore I'évolution des
fonctions de direction des grandes entreprisesvquent le profil et le r6le des dirigeants
changer en méme temps qu’évoluent les dispositifgalivernance et les pratiques visant a
les inciter a satisfaire les attentes des actioesai

Le rbéle des pouvoirs managériaux apparait essedtaek linterdépendance entre ces
régulations au niveau macro. Nous précisons cetcagmmédiatement au niveau micro
d’analyse. Mais il ne s’agit pas d’étre caricatuoal manichéen car, trés clairement, les
comportements des directions d’entreprises ne pasttous les mémes loin s’en faut, y

compris dans les sociétés cotées.
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Il peut encore paraitre abusif d’envisager cettéule duale si I'on a a I'esprit le monde des
petites et moyennes entreprises qui ne se confibpés directement a I'industrie financiéere.
Mais on n’oubliera pas le poids des grands grodpes la structuration du systeme produlctif,
et le poids des régulations dominantes c’est-a-dies actions d’influence, d’imposition (de

coercition ou de domination) et de subordinatioia gdentifiées F. Perroux.

2. L’argument régulationniste au niveau micro

On peut passer de la lecture régulationniste drebkea I'échange de comportements qui se
joue pour une entreprise donnée. De ce point delesi@égulations de l'institution financiére
et de l'entreprise réelle méritent d'étre distimguéar, de nouveau, il s'agit de deux univers
distincts de régulation. Pour le dire autrementyiaau sein de linstitution financiere en
termes d'acteurs, de pratiques et de regles sstlbgnée de ce qui se passe dans l'entreprise
réelle. Pour I'exprimer encore plus simplement,sséarme d'illustration, la vie dans une
holding avec les représentants de la propriétécdaseils ou intervenants multiples sur les
guestions juridiques et financieres de plus en pamaplexes, n'est pas la vie de l'entreprise
comprise comme l'organisation productive de biensesvices. Cela semble d'autant plus
pertinent que linstitution financiere et I'entigpr réelle s'inscrivent elles-mémes
respectivement dans les sphéres distinctes dektiégs financieres et des régulations réelles
comme nous venons de le voir.

Il s'agit donc, au regard de la questioDe« quoi les parties sont-elles prenantes de

délaisser la question des liens des parties premanin ensemble ‘entreprise’ indifférencié.

2.1. A quelles régulations participent les partieprenantes financieres ?

Pour étayer I'argument régulationniste a ce niveaero, nous allons porter notre attention
sur le cas, instructif croyons-nous, des partiengmtes financiéres, dans leur diversité, en
nous interrogeant sur leur participation effectaaex activités de régulation au sein de
l'institution financiere et de I'entreprise réelMous le ferons dans un souci d'illustration de
notre propos plus que dans un souci d'exhaustivitde recensement des positions, en ayant
toujours a I'esprit le terrain des entreprises esté

Abordons en premier lieu la question, qui peut ihegaradoxale, de savoir si les parties
prenantes financiéres le sont de l'institutionriciare au sens de I'argument régulationniste.

Participent-elles effectivement a la régulatiodalsociété (la personne morale), donc a la vie
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des regles et des dispositifs qui engagent lestiqnesde la propriété, de son financement et
de sa rémunération ? La réponse sera oui maig’eepas sans nuance.

Pour les préteurs, donc actuellement les bangaiditse principal, on peut commencer par
répondre par la négation a la question poseée, msid&rant que les préteurs ne sont pas dans
les conseils qui manifestent la vie de l'institatfmanciere. De fait, nombre de banquiers ne
souhaitent pas siéger dans les conseils, ce gaskxierait a des instances et des décisions
dont leur situation de préteur dépend. Leur préf#esa donc a l'adoption d'une posture de
non-immixtion, que nous retrouverons sur un modeern plus affirmé pour ce qui est de
I'implication dans l'entreprise réelle. Néanmoiles, préteurs, notamment de haut de bilan,
peuvent étre considérés comme statutairement Giastiution financiére par la médiation du
montage auquel ils participent (holding, LBO...)gar la nature des valeurs mobilieres qu'ils
détiennent (obligations convertibles, obligatioesnboursables en action...). Le regard que
'on porte sur la nature de limplication statigaotans linstitution financiere doit étre
complété par I'appréciation de la qualité de detggication (modalités des préts, mesure de
la rémunération et des arbitrages rendement/risexigences de rentabilité, équilibre fonds
propres / dettes, conditions d'éviction ou de oigon, etc.). On peut donc considérer,
malgreé la réserve formulée en tout premier liewe s préteurs participent aux régulations
(aux décisions des conseils), selon les diversesef® d'implication qui sont les leurs, par
diverses formes d'intervention directe ou indire@gaix sur les incertitudes, influences et
rapports de pouvoir...), en méme temps qu'ils sdnitaires des actions des autres, mais sans
toutefois qu’ils siegent obligatoirement dans lesseils. Observons que dans les moments de
tension extréme, les préteurs peuvent étre obtigésimpliquer davantage dans l'institution
financiére, jusqu’a convertir leurs dettes en atiexemple connu d'Eurotunnel).

Des apporteurs en capitaux (actionnaires), a liseele ce que nous dit pour les préteurs, on
peut retenir immédiatement qu'ils sont partie pnémale l'institution financiére de par leur
participation de droit aux instances qui régissantie de leur institution : participation aux
assemblées générales d'actionnaires ou pour ceaainconseils d'administration, etc. A ce
titre, les salariés-actionnaires sont aussi pamenante de linstitution financiere. Mais la
reconnaissance de l'implication dans linstitufioanciere ne se limite pas, quels que soient
les acteurs considérés, a une dimension jurididjs&agit de prendre la mesure de la capacité
a peser sur les régulations, au minimum a y ppeigblus ou moins activement. Sur ce plan,

il est de coutume de distinguer les partenaireffsades partenaires passifsldeping
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partner9, en observant aussi que nombre de conseils dig&tration fonctionnent comme
des chambres d'enregistrement, ce qui traduit itmdissme du fonctionnement et, en méme
temps, un fort découplage avec l'entreprise rédle.tentative de LVMH d'entrer en
possession d'Hernfésen contrevenant a la nécessité d'informer le néaet l'institution
financiére cible en ayant recours a un montage tmap(création de filiales, usages de
paradis fiscaux, mobilisation davapsindétectables), montre aussi que l'on peut étns da
l'institution financiere par l'intermédiaire d'asr institutions financieres occultes, dont la
légalité méme peut étre interrogée, au point gadrtntieres de l'institution financiére sont
incertaines voire inconnues. Sur un mode moinsaaaier, nombre de négociations ayant
trait au financement de la propriété (transmissiohangement d’actionnaire principal,
montage a effet de levier...), et non a celui depleiation, se menent sans que l'entreprise
réelle soit réellement représentée, ce qui estmmoent le cas si ses dirigeants actuels sont
partants ou remplacés. Enfin, on ne saurait igneemréunions préparatoires diverses, les
contacts personnels, les négociations préalablesogtila régle en dehors de la vie formelle
ou officielle de I'institution financiére.

Il apparait ainsi bien délicat de parler de patenante de l'institution financiere sans plus de
précision, tout comme de ne pas distinguer leslaéigns dans linstitution financiere de
celles de I'entreprise réelle. Poursuivons notigormement : les parties prenantes financiéres
sont-elles parties prenantes de I'entreprise réelle

Pour ce qui est des préteurs, comme précédemnengirhent important est de pointer
I'exigence qui leur est faite de non-immixtion déngestion. Lorsqu'ils agissent en qualité de
préteurs, les financiers ne doivent pas, confornrméda réglementation, s'immiscer dans les
affaires de leurs clients et doivent observer upsitipn de neutralité. Cette interdiction
protége les clients contre lingérence des finasqeéteurs et préserve les banques des
actions en responsabilité qui pourraient étre edgmgontre elles par les clients ou des tiers
qui estimeraient subir un préjudice en raison deilgervention dans la conduite des affaires.
Ce devoir de non-ingérence ne dispense toutefaidgsapréteurs du respect des obligations
découlant du devoir d'information, du respect ddidéaité des opérations engagées et la
jurisprudence reconnait également un devoir deeilbida charge des préteurs notamment en

cas de montages financiers complexes. Les prétaues, |'exigence de non-immixtion, a

S« L'assaut de LVMH contre Hermés, une opérationdieurdans le plus grand secret», Le Monde,
Eco&Entreprise, daté du dimanche 19 mai 2013.
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l'inverse de certains actionnaires actifs qui m pas assujettis a cette contrainte Iégale, ne
sont donc pas en mesure d'intervenir sur l'ensepen dehors d'incitations relatives aux
équilibres financiers et a la solvabilité. Celaxaolet pas d'éventuelles ardentes obligations,
mais celles-ci emprunteront les voies et les ves plouvoirs managériaux.

Pour ce qui est des actionnaires, ils ne sont pasaet que tels parties prenantes de
I'entreprise réelle, au sens d’'une participatiofeotifive aux régulations de son activité
productive, sauf s'ils sont acteurs de I'entrepiésdle, donc salariés de celle-ci. Le cas des
salariés ordinaires, pensons au cas bien iderd#id'actionnariat des salariés, recouvre
clairement une situation d'appartenance a l'ensepéelle. Le cas des dirigeants, Directeur
Général (DG), Directeur Administratif et Financi@AF), Directions opérationnelles, des
lors qu’ils sont actionnaires, est aussi celui tédias dans I'entreprise réelle. Par des
mécanismes divers, ils sont dans l'institution riciare de plus en plus souvent (bons de
souscription d'actions, stock-options, intéresserdes salariés, plans d'épargne entreprise...).
On sait l'importance des dispositifs visant a faresorte que soient alignés leurs intéréts sur
ceux des actionnaires dans le cas des grandegésodi@ situation de ces dirigeants est
différente de celle des salariés si I'on admetsgp&uvent plus aisément changer d'entreprise
réelle et que leur intérét dans linstitution fio@me est supérieur a celui des salariés
ordinaires, tout comme leur capacité d’influencensddiorganisation productive est plus
importante que celle de ces derniers.

Les actionnaires ne participent donc pas directéraex régulations dans l'entreprise réelle
sauf s'ils y sont aussi impliqués directement. @&aclut pas que certaines parties prenantes
actionnaires puissent étre attachées a l'entrapgitie. C'est le cas dans nombre d’entreprises
patrimoniales par exemple. Le désintérét des amiods pour l'entreprise réelle peut étre
aussi mal vécu, les parties prenantes de cettdéderregrettant ce qu'elles considerent
comme une marque de désintérét. A fortiori, essiguiss mal supporté le traitement de I'outil
de travail comme « une vache a lait » si les antgRs se montrent uniquement soucieux de
leurs intéréts immédiats, avec le cortége de prasicet de dispositifs pour s'assurer de la
maximisation et de I'appropriation des profits gé&sé(perte d’autonomie des dirigeants ou
dirigeants tournées vers linstitution financiécentréle omniprésenteportings multiples,

transfert du risque vers le travail).

7 On reprend ici certains traits stylisés de langiedéformation’ du capitalisme selon Favereau3201
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2.2. Le couplage institution financiere - entreprie réelle : les médiations du pouvoir
managérial
Le couplage entre linstitution financiére et I'eyirise réelle prend des formes et des
intensités variables.
Les dirigeants d'une entreprise cotée, par exengaayent étre largement indifférents a
I'évolution des cours de bourse, sauf période dsiae, augmentation de capital ou levée de
fonds. Si les parties prenantes de linstitutionariciere n'expriment pas d'exigences
inhabituelles, on pourrait parler d'un couplagel&ai
Les moments forts de couplage existent aussi lerqoar exemple, il y a crise, c'est-a-dire un
risque de difficulté ou une difficulté avérée dentreprise réelle ou bien encore des
bouleversements dans l'institution financiére spidokes d'avoir un impact sur l'entreprise
réelle (transmission de la propriété, arrivée dhouvel actionnaire avec des exigences
différentes et/ou des volontés de restructuratianDans ces cas, les parties prenantes des
deux instances (l'institution financiére et I'emrise réelle) deviennent extrémement
dépendantes entre elles, ce qui se passe dansaang potentiellement un impact important
sur l'autre. Dans ces situations de dépendanceroggie, le rdle du pouvoir managérial
s’exprime pleinement dans des contextes de dissigndte dépendance. Toutes les parties
prenantes ne se trouvent pas dans des positionsacaibtes, encore moins équivalentes. Le
changement de dirigeants manifestera trés sougengbrientations engagées. lllustrons ces
moments forts de couplage.
On peut en premier lieu identifier des difficulgfs trouvent leur origine dans des difficultés
passageres ou plus durables de I'entreprise r@glke concurrence accrue, un produit ou une
innovation qui percent moins vite que prévu, undation technologique a fort impact, une
mauvaise gestion...) et qui auront un fort impact Bumstitution financiére, voire en
menaceront la viabilité et la pérennité. Ces caiydee sont bien connus.
En second lieu, on peut évoquer des bouleversemantsouvent leur origine du coté de la
société de capitaux, pour des questions ayantdsaintiellement a sa propriété, et non a
l'entreprise réelle elle-méme. Par exemple, desuast peuvent vouloir s'extraire de
I'entreprise ce qui veut dire, pour les actionrgairetamment, s'extraire de la personne morale,
c’est-a-dire de linstitution financiére. La questise pose de savoir si cela un impact sur
I'entreprise réelle. Dans un certain nombre deraas, dans d'autres, oui. Certaines opérations

de vente de tout ou partie de I'entreprise fragilinormément I'organisation productive. On
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pense, pour illustrer le propos avec une certaigeeur, a des opérations de LBO utilisées a
des fins d'enrichissement personnel, ce dont témaigdes actions en justice, avec a la clé
des évaluations excessives anticipant des bénéficeenir trop élevés, des ponctions
exagérées sur la trésorerie, des endettements tlmpnlourds, lI'ensemble du montage
fragilisant terriblement I'entreprise réelle. Calle< paie » de plus toutes les interventions des
avocats, des conseils et des financiers souver@regiment colteuses. De fagon générale, les
pratigues de captation de la valeur produite maetdreprises réelles qui se font au détriment
de leurs conditions de pérennité, des conditionsad@il ou de rapport au territoire d’accueil,
sont fortement critiquées. Les activités de vehtkeaevente diverses donnent méme a penser
que les entreprises sont devenues une matiéregreesans grande qualité propre a respecter
mais dont il faut extraire colte que colte de ¢hesse, constatent avec amertume certains
juristes de renom, défenseurs de I'intérét soC€aldernier doit étre affirmé face aux intéréts
catégoriels, en l'occurrence de rente immédiateexatessive de certains actionnaires
(Champaud, 2011).

On mesure a I'évocation de ces situations, le &dlgentiel des dirigeants que l'on peut
comprendre a l'interface de I'institution finana@éet de I'entreprise réelle. C’est par eux que
vont passer les exigences de [linstitution finareignotamment. Le rdle du Pouvoir
Managérial (PM) se comprend alors comme une médiantre I'Institution Financiere (IF)

et 'Entreprise Réelle (ER) (cf. schéma 2, adapt®drtinet, 198%).

L’institution financiere (IF) est donc la sociétai gegroupe les actionnaires et dispose d’'une
existence légale en tant que personne morale.disldéon attache a cette structure juridique
des droits de propriété, un patrimoine, une dénatiin sociale, des obligations. Cette
société de capitaux a été créée par les actiosnairesa finalité financiére trouve sa
concrétisation dans la rentabilité des capitauestig. L'entreprise réelle (ER), nous I'avons
dit, est l'organisation productive avec ses attsbd'orientation de développement et

d’organisation. Le pouvoir managérial (PM), avecs sacteurs et les dispositifs qui

8 A.-C. Martinet considérait le corps social fac&imstitution financiére et non I'entreprise réelel sens ou
nous la définissons.

%0n peut constater la variété des statuts juridigiessentreprises - Société Anonyme (SA) traditidenstatut
associatif ou coopératif, etc. - et I'importances @mcrages institutionnels et notamment de lal&gia qui
définit le cadre légal d'exercice des entrepri€yis.peut avoir a cet égard le modéle de la cogestlemande
qui fait obligation, depuis le début des annéeguamte, aux entreprises de plus de 2000 salagé®pfer une
structure articulant directoire, qui gére, et cdrde surveillance, qui permet I'expression dedipamprenantes -
actionnaires et représentants des salariés notamraeassure le controle.

17



linstrumentent, de par la propriété ou le mandale pouvoir de faire des choix favorables
aux buts d’'IF en méme temps qu'il a la respondébile construire ER. La schématisation
proposée et les dénominations qui 'accompagneéseptent bien sdr le risque de caricaturer

a I'exces les situations, mais elles trouvent éént a s'illustrer.

Schéma 2 : Institution financiere, entreprise rée# et jeu du pouvoir managérial

Risque de prédation Risque de protection

A

Equilibration

Désarticulation

Source : adapté de Martinet (1984) ; Bréchet (2012)

Selon que le pouvoir managérial privilégie IF ou, EBire s'inféode a I'une ou a l'autre, sans

préoccupation d’équilibration au sens piagétiernrjdgue de prédation guette d’'un coté avec
une entreprise réelle malmenée, de I'autre cotédeie de protection est celui de la faillite de
la société de rattachement.

Cette lecture schématique de I'analyse régulatgiardau niveau micro précise celle proposée
précédemment au niveau macro. Les deux lecturesrsplétent. Essayons maintenant de
préciser les enseignements et perspectives que pauwsgns tirer de la mobilisation de

'argument régulationniste dont nous venons deetrbes grandes lignes.

4. L’argument régulationniste : enseignements et pgpectives

La problématique que nous avons retenue pour répamnda question poséeDe quoi les
parties sont-elles prenantes®e fonde sur I'argument régulationniste qui eegaglistinguer
des univers de regles, c'est-a-dire des régulateenss les séparer, dit autrement en pensant
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leur interdépendance ou leur couplage. Ayant dliete contexte englobant des régulations
au niveau macro, nous allons privilégier le nivedaro, donc de I'entreprise, pour mettre en

discussion la réponse a la question posée.

4.1. De quelle entreprise réelle parle-t-on ?

Pour beaucoup d’auteurs, I'entreprise ne peutasenilée a la société juridique (I'institution
financiére), notamment dans son existence en tam@nifeé économique ou organisation
productive qui n’a pas de statut juridique prodreut a fait reccemment, O. Favereau (2013,
p. 6) pose cette distinction en reprenant les cmimhs affirmées des chercheurs autour du
College des Bernardins (Roger, 2012) : « L'entsgprest une réalité économique, sans
reconnaissance juridique ; c'est la société queieia personnalité juridique (partie a tous les
contrats que le langage courant attribue a I'ens@p Les actionnaires ne sauraient étre
propriétaires de quelque chose qui n'a pas d'existen droit ». Mais nous l'avons fait
remarquer, la distinction institution financiereegttreprise - dite réelle par nous — n’est pas
établie de la méme fagon par les divers auteurs.

La distinction que nous opérons s’impose a l'aralyans le cadre théorique régulationniste
retenu car linstitution financiére et I'entrepriséelle représentent deux systémes de regles
(de régulations) interdépendants, couplés, maisifgpées, présentant une cohérence et une
finalité propres (I'argument régulationniste). Lieaprise réelle ainsi définie n’est ni le corps
social, ni I'entreprise comprise comme réalité argationnelle d’ensemble impliquant toutes
les parties prenantes possibles (cf. définitiolieteadré 1). Il s'agit pour nous de I'entreprise
réelle avec ses attributs d'orientation et de chpolitico-stratégiques, de métier(s)
(compétences, savoir-faire) et de mission(s) (Iosset clients visés). C’est bien elle qui est
en jeu dans les rencontres de régulations avenrisggations, ses implantations, ses activités,
ses pratiques, etc. Comment comprendre autrementexégences de recentrage, de
restructuration ou bien encore de délocalisation ?

Mais il nous faut préciser encore le propos en deac une compréhension de I'entreprise
comme projet (Desreumaux et Bréchet, 2009).

De quoi les parties sont-elles prenantes si ongudélles le sont de I'entreprise réelle ? Cette
guestion ayant déja fait I'objet d'une réponse (@®evaux et Bréchet, 2013), reprenons la
substance de l'argumentation. Ce qui est en jeumn'est pas tant un passé de réalisations
susceptible de montrer que l'entreprise a été dppeée, encore moins simplement des actifs,

guand bien méme auraient-ils une valeur de revemtméme des compétences si I'on a a
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I'esprit qu'elles puissent rapidement devenir alissl Les parties sont fondamentalement
prenantes d'un devenir problématitfueelui du projet productif ou de création de valeu
avec ses attributs que I'on peut comprendre congnsdmble des regles que le collectif fait
vivre. L'entreprise doit avant tout se comprendnaime projet et le projet collectif représente
le bien commun a concevoir et concrétiser par ses1es et ses acteurs.

Cette compréhension aurait pu aussi nous étre segygear les travaux de E. Ostrom qui
montrent que le bien commun des collectifs c’esddeocratie c'est-a-dire les regles qu'ils
font vivre collectivement pour gérer leurs ressearnaturelles locales (Ostrom 2010), ceux
plus anciens du juriste M. Hauriou quand il reterlai concept d’idée-d’ceuvre pour
comprendre I'entreprise en tant qu’institution (gay, 1971). J. R. Commons (1934), P.
Selznick (1969) considéraient aussi que tous |gg&cmnts a I'action collective ont un intérét
commun a ce que lI'entreprise soit, dans la durée,affaire prospere, une affaire saine, un
going concernlLe bien commun c'est la capacité des acteursed, gionc a concevoir et faire
vivre, dans la durée, la ressource qu'ils représemollectivement : le bien commun c'est le
projet collectif.

A la question « de quoi les parties sont-ellesigamirenantes lorsqu'on dit qu'elles le sont de
I'entreprise réelle ? », la réponse s'impose s élesont fondamentalement du projet productif
collectif dans ses actualisations présentes etpstentiel ou ses actualisations a venir. Le
projet au sens ou nous le mobilisons n’est pasdetpau sens simplement instrumental, mais
bien le projet collectif dans les perspectives @pgblogiques ou pragmatistes qui voient dans
I'action I'expression de la richesse de I'agir hum@outinet, 2012). Le profit est le fruit de

la pertinence d'un projet qui s'actualise.

4.2. La problématique autonomie-contrfle revisitéela médiation managériale

O. Favereau et J.-P. Robé (2012, p. 1282) nouseseigfggu’économistes et juristes doivent
analyser la firme (nous dirions plutot I'entrepjisemme une architecture de pouvoirs dont
on doit cadrer I'exercice. Nous avons le sentintentravailler a cette perspective d’analyse.
Le cadre théorique régulationniste met la questiopouvoir en son cceur et la problématique

autonomie-contréle offre des arguments instrudgfséflexion.

10 Cette idée est diailleurs présente dans |'évaluaol'entreprise sur la base de ses cash-flovgsanttialisés
et dans I'idée simple d'un profit attendu maisrirze.
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Les polarités interprétatives que nous avons djgérs pour envisager la problématique
autonomie-contréle sont les suivantes : les réguistdans la sphére financiére et dans la
sphere réelle au niveau macro ; les régulations tastitution financiere et dans I'entreprise
réelle au niveau micro.

Dans une vision régulationniste, par nature dynamiqu processuelle, ce sont bien des
régulations qui se rencontrent, se retrouvent telat8dn de lutte-concours ; des régulations et
des rencontres de régulation qui engagent desractdes regles et des dispositifs. On peut
alors comprendre les régulations dans la sphesadiare (niveau macro) et dans l'institution
financiére (niveau micro) comme I'expression d’'uégulation de contréle qui va rencontrer
'expression de I'autonomie des entreprises réeflesonomie entrepreneuriale qui porte le
développement des entreprises et de I'économiecdiprend aisément I'enjeu de contrdle,
du coété de I'industrie financiere, aux niveaux noagr micro, qui a conduit au développement
des pratigues de gouvernance et a I'évolution destibns managériales ; sans oublier
toutefois la nécessaire latitude managériale requusir concevoir et porter le développement
des projets productifs. Nous ne revenons pas swjuce déja été évoqué auparavant. Si
souvent est pointée l'imposition d’'une logique defip excessive, on voit aussi nombre
d’entreprises qui cherchent a faire valoir des gisoforts, soucieux de considérations de
rapport a I'espace, au temps et aux personneseadigués vigoureuseméht

L'interprétation de la rencontre des régulationsnis en évidence le rbéle des pouvoirs
manageriaux a l'interface des régulations. Recarend pouvoir managérial n'est nullement
étranger aux théories de l'entreprise. La théoeieabioriste traite la question politique de
I'entreprise en considérant le dirigeant en tatdggnt interpersonnel chargé de faire vivre les
arbitrages entre les attentes des différentesepapienantes porteuses d'intéréts propres.
Nombre de dirigeants, d'observateurs de la vieaffages ou de chercheurs ont défendu une
compréhension du réle du dirigeant comme celui dhbitre ou d’un médiateur. La médiation
du pouvoir managérial que nous envisageons n'arkEm@our surprendre.

L’originalité de la lecture proposée réside danfaibque cette médiation porte sur le couple
institution financiere - entreprise réelle. La naddin du pouvoir manageérial ne porte donc
pas sur un ensemble d'acteurs ou d'attentes cobsglébalement, quand bien méme
distinguerait-on des statuts différents des papremantes. Elle s’interprete a l'interface de

l'institution financiere et de I'entreprise réelfe.ce titre, si I'on considére que ce sont des

11 Cf. Bréchet et Tougeron (2008) et 'exemple detfeprise Fleury Michon.
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acteurs qui sont les porte-parole de ces exigenogseut comprendre que I'on saisisse le role
du pouvoir managérial comme un réle de médiateud'arbitre entre ces représentants des
parties prenantes. Mais, fondamentalement, la mi@édiporte sur la relation entre l'institution

financiére et I'entreprise réelle (en tant aus®liguest fondamentalement projet comme nous
'avons évoqué ci-dessus). Le pouvoir managér@ahpris comme ensemble d’acteurs et de
dispositif$?, n'arbitre pas a proprement parler entre lesgsagienantes en tant qu'elles sont
des personnes ou des groupes, mais entre deuxutnsgtexigences, entre deux instances
qui doivent conserver des viabilités liées, intpet@antes. Ce sont ces deux construits
d’exigence qui sont en tension. Ce qui se joue tansncontre des régulations, ce sont bien
ces construits et, notamment pour ce qui est aéréprise réelle, les modalités de son projet

et de ses actualisations a venir.

Conclusion

Le cadre théorique régulationniste précise selars a théorie des parties prenantes sur la
guestion fondamentale de savoir de quoi les pastias réellement prenantes. Il permet aussi
de traiter sur un mode théorique unifié deux fasetjue toute théorie de la gouvernance,
notamment des entreprises cotées, ne peut ignteecontexte des régulations au niveau
macro entre la sphere financiere et la sphéreédetomie réelle ; le contexte des régulations
au niveau micro entre l'institution financiére @aciété juridique, la société de capitaux)
reconnue par le droit et I'entreprise qualifiéed@ldle (I'organisation productive).

L’argument régulationniste avancé toutefois demadedsg investigations complémentaires
pour en asseoir la robustesse et la généralis&mntons-en deux.

Nous n'avons pas abordé la prise en compte destdeseparties prenantes habituellement
recensées (clients, consommateurs, riverains,ctwiké(s) publique (s) d'accuell, etc.). La
lecture régulationniste engage sans aucun doutdesuvoies renouvelées de compréhension
car on ne saurait dire que toutes les partiestr@gent rapidement listées sont toutes parties
prenantes des systémes de regles que recouvreepaae. Dans I'esprit de notre propos, il

2 | ’expression de pouvoir managérial qui comportéelene de pouvoir a notre préférence eu égard @rda
possibles (sommet stratégique, noyau stratégiguigednts...) dans notre interprétation régulatiotmisar
c’est bien de pouvoir dont il s’agit dans les rartoes de régulation : du pouvoir de managementt Siosi

désignés les hauts dirigeants, cadres dirigeantad¥es qui constituent un pouvoir hiérarchisétaoes étant
clairement prescripteurs et d’autres plutdt daesdtution des orientations et consignes. On n’etdlpas non
plus I'activité des conseils dont on mesure aisérignportance dans les directions d'entreprisesijintion

financiere et entreprise réelle.
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s’agit d’'opérer des distinctions, d’identifier lesitres systéemes de regles pertinents (des
collectivités d’accueil, des filieres d'appartenanc et d'instruire la question des
interdépendances et des couplages.

Les réflexions que nous venons d'engager ne costepas toutes les entreprises de la méme
facon, notamment les entreprises qui ne se comfnbras directement aux régulations du
monde de la finance ; certaines entreprises emparae séparant pas propriété et direction,
appellent incontestablement une adaptation delys@aOn observera toutefois que les
moments de transmission, qui engagent les questiengropriété et de financement de la
propriété, font sens malgré tout de la distinctiwstitution financiére - entreprise réelle. Mais

il demeure que le propos mérite d’étre adapté pourasser la pluralité des cas de figure,
notamment en fonction de la nature de la personoglen concernée : SARL, SA, SAS,
coopérative, etc. De nombreuses pistes de recheectiessinent pour spécifier le propos aux

divers contextes d’organisations.
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