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Introduction Générale

Et si la décroissance de la compétitivité francaiséait pas seulement le résultat d’'un

co(t du travail trop élevé ?

A T'heure ou les partenaires sociaux discutent 'deehir du modele économique

francgais et de sa compétitivité, aucun sujet neé&toé écarté.

La pérennité d’'une entreprise dépend du bon égeiéhtre les bénéfices distribués aux
actionnaires et ceux réinvestis pour permettrergideprise de se développer et d’investir. Alors
gu’une rémunération trop faible du capital ne $yiffis a attirer les investisseurs pour financer

'entreprise, une rémunération excessive la prives anoyens nécessaires a son bon

développement.

En France la part des bénéfices reversée aux naties ne cesse de s’accroitre. Une
étude de janvier 2013 du laboratoire CLERSE deilesité de Lille | démontre que dans les
anneées 1980, lorsqu’une entreprise francaise douna&uro a son actionnaire, elle investissait
deux euros pour se moderniser. En 2009, la ménmmepeise donne plus de trois euros a son
actionnaire et en investit seulement un euro. tiveent alors de s’interroger sur les causes et
les répercussions que pourraient avoir cet acenisat de la part des bénéfices reversée aux
actionnaires dans I'entreprise.

En 2012, Gleadle et al. (2012) démontrent les ®ffetvers conséquents aux exigences
des actionnaires dans l'industrie pharmaceutigd®s de maintenir un ratio de rentabilité
économique (ROE) proche des 20 %, l'industrie plaa@entique use de différentes techniques
financieres entrainant notamment 'augmentatiotadkette et I'externalisation de la phase de
recherche et développement. D’apres les autelsfardeversements seraient la conséquence
des exigences des actionnaires qui désirent queukirie pharmaceutique génere de hauts
ratios de rentabilité. Si les techniques finangeutlisées par I'industrie pour maintenir les
ratios de rentabilité a un niveau élevé sont affisaa court terme, les auteurs observent qu’elles
engendrent une baisse de la rentabilité sur letienmge, conséquence de la mise en place d’'une

structure organisationnelle inadaptée.

REDON Marie 4



Depuis les années 1980, on assiste a 'émergencenduveau mode de gouvernance
de I'entreprise orienté vers la maximisation dedkeur actionnariale, et au renforcement de la
sphére financiére dans I'’économie réelle. Si egridrs sont aujourd’hui montrés du doigt et
accusés d'étre a l'origine de la baisse de la ctithpi de la France, la finance reste
aujourd’hui incontournable et les exigences demmchires dominent le fonctionnement de

I’économie mondiale.

Avant d'aller plus loin dans le développement demjimes et des conséquences
macroéconomiques et microéconomiques d’une telle pfimportance de la sphere financiere
dans I'’économie réelle, il convient dans un prent@mps de définir le terme auquel ce

phénomeéne se réfere : la financiarisation de I'éoue.

Le vocable utilisé pour représenter ce phénoméneehks de financiarisation. Ce terme
assez récent, bien que le phénoméne soit plus mneieété défini  par plusieurs
auteurs contemporains et présente de nombreusasté@stiques macroéconomiques et
microéconomiques. Krippner (2005) en propose landi&h suivante : « par financiarisation,
je me réfere a une transformation généralisée ldguelle les activités financieres (plutét que
les services dans leur globalité) sont devenuegluke en plus dominantes dans I'économie
américaine au cours des derniéres décenhiddle répertorie les caractéristiques majeures de
la financiarisation :

- la shareholder valuecomme mode de gouvernance, celle-ci fait référeace

I'objectif de maximisation de la valeur actionnéipar I'entreprise ;

- la suprématie croissante des marchés financierdessystéme bancaire avec

notamment 'augmentation de la spéculation ;

- I'explosion de la finance, des théories financieged’'une multitude de nouveaux

instruments financiers.

Généralement, les auteurs distinguent la finarsatidn externe, qui est le résultat
macroéconomique de I'essor des marchés financiails éa communauté financierele la
financiarisation interne qui en est la répercusslans le pilotage stratégique, les pratiques
internes et les systemes de contrdle mis en plas ldentreprise.

! Traduction de &y financialization, | refer to a broad-based trémsnation in which financial activities
(rather than services generally) have become ingiregly dominant in the US economy over the lastre¢v
decades> Krippner, (2005)Capitalizing on crisisPage 2, ligne 20.
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Au sein de I'entreprise, la financiarisation se ifeste principalement par I'essor d’'un
nouveau mode de gouvernance dont la caractéristiuneipale est la recherche de la
maximisation de la valeur actionnariale. En fawamis I'implantation de ce mode de
gouvernance, la financiarisation transforme dangramier temps les objectifs de performance
a atteindre par les dirigeants, et s’Taccompagrnéergence de nouveaux outils et indicateurs
financiers pour faciliter leur mise en ceuvre. Hikcessite alors le recrutement croissant
d’agents aux profils financiers pour exploiter auemx ces outils et indicateurs. La
financiarisation impacte alors les modes de gowrare, procédures de travail, politiques de
rémunération, et discours des individus. L’ensenta@eces conséquences internes favorise
I'ancrage progressif des logiques financiéres auwrc®|’entreprise. La financiarisation interne
se manifeste par le processus dinstitutionnabsattroissant de la finance au coeur de

I'entreprise.

La littérature compte quelques études sur 'histdies origines et conséquences de la
financiarisation externe ((Krippner (2005Epstein (2005) ; Fligstein (1993) ; Lazonick et
O’Sullivan (2000), Godechot (2013)), mais tres peu d’auteurs se sont penchés suhtsmndes
origines de la financiarisation interne. Or, études origines de la financiarisation interne
releve aujourd’hui d’'un enjeu fondamental pour coengdre dans quelle mesure les exigences
des actionnaires se diffusent et dominent les cétoatégiques de I'entreprise. En effet, suite a
la crise financiere de 2008, face a I'accroissendestcontraintes d’accés aux crédits aupres
des banques, les entreprises se sont vues coaesrdmtrouver d’autres sources de financement.
Elles se sont alors orientées vers un financemeésinttrmédié auprés dinvestisseurs
professionnels ou particuliers. Ainsi, paradoxaletalors que la crise financiere de 2008 est
en partie le résultat des limites inhérentes aeld@pement a outrance de la financiarisation
externé, ses conséquences au sein de I'entreprise coatildurenforcer la financiarisation
interne. La financiarisation interne semble étrecaeur d’'un processus dynamique auto-
entretenu qui renforce l'influence des logiquesficiéres dans I'entreprise.

Ce paradoxe nous amene a nous demander quellelesoaisons qui favorisent cette

institutionnalisation croissante de la finance @in sles entreprises.

La théorie néo-institutionnelle étudie I'influende I'environnement institutionnel sur

2 Via les instruments et véhicules financiers eamohent les innovations financieres de type Cobditerd Debt
Obligation
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les organisations. Elle expligue comment la culieirées structures cognitives exercent des
pressions sur I'environnement pour fagconner le exiet institutionnel. Ce cadre théorique
semble alors particulierement bien adapté pourigx@t comment la finance est devenue une
institution au sein de I'entreprise et analysergeea sont ses vecteurs.

Pour certains auteurs, l'institutionnalisation ddihance au sein de I'entreprise est le
résultat des principes comptables qui contribuergndorcer l'influence des actionnaires et
fagconnent I'environnement économique (Zhang et Awd2012). Par ailleurs, certains auteurs
considérent que l'institutionnalisation de la fioarest la conséquence d’un processus social au
sein duquel de nombreux acteurs interviennent gtig (1993); Widmer (2011) ; Zorn
(2004)). Les auteurs développent principalementfilience de I'Etat et des directeurs généraux

dans le processus d’institutionnalisation de larfire au sein des entreprises.

Dans le cadre de ce mémoire, il est intéressariidie&y comment les professions
peuvent participer a la diffusion de logiques iusibnnelles, et étre des vecteurs de la
financiarisation interne. A notre connaissance skases recherches référencées sur I'analyse
de l'influence des professions dans le processastdutionnalisation de la finance sont les
travaux de Lantenois (2010) qui étudient, sur umepade 254 sociétés allemandes cotées au
DAX 30, I'influence du modele de reproduction déitesé et la sociologie des grands patrons
allemands sur la financiarisatioies travaux de Widmer (2011) qui présentent I'évolution des
profils des dirigeants d’entreprise depuis les asri®70 en Suisse et ceux de Zorn (2004) qui

révelent une réallocation du pouvoir des directeprationnels aux directeurs financiers.

Afin de compléter I'analyse de ces auteurs saresrétlondant avec les études déja
menees, il est intéressant d’approfondir, danadizecde ce mémoire, la place qu’occupent les
Directeurs Administratifs et Financiers (DAF) ddasprocessus d’institutionnalisation de la

finance depuis les années 1980.
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Dans quelle mesure les Directeurs Administratifs efinanciers
participent-ils au processus d’institutionnalisatian de la finance

au sein des entreprises ?

Dans un premier chapitre, nous présentons la régugtérature permettant de dresser
un premier état des lieux des travaux déja réatiaées auteurs contemporains. Pour accroitre
la pertinence de nos résultats et affiner la jesteke nos recherches, nous procéderons a une
double analyse de la littérature. Une premiere eede littérature sera consacrée a la
financiarisation et approfondira les origines, tiesi et conséquences de ce phénomeéne qui
justifie notre recherche. Puis, une seconde reeuitérature sera consacrée a la sociologie des
professions afin de considérer l'influence des gssions en tant que vecteurs de cadres et
logiques institutionnelles. Nous inscrirons notoged de recherche dans ce cadre théorique afin
d’appréhender l'influence des DAF dans linstitumin@lisation de la finance au sein de
l'entreprise. A lissue de ces travaux d’analyse ldelittérature, nous formulerons des
propositions quant aux caractéristiques majeurssntgnifestations de la financiarisation et
différents vecteurs d’influence des DAF dans ce@ssus.

Dans un deuxiéme chapitre, nous présenteronsdesgsus de collecte et d’analyse des

matériaux empiriques auxquels nous rapprocheromss ptepositions. Pour accroitre la
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pertinence de nos résultats et affiner la justeleseos recherches, nous procéderons a une
double collecte et analyse de matériaux. Des naabéide nature qualitative, par la réalisation
et l'analyse d’entretiens semi-directifs de Directe Généraux (DG) et de Directeurs
Administratifs et Financiers (DAF) etdes matériaux de nature quantitative, par la dellet
'analyse de 200 CV de DAF francais en activiteit€aémarche bénéficie de nombreux
avantages. Elle permet de valider ou d’infirmerdexpositions avec plus de pertinence que par
une simple approche, de profiter des avantagedalesanalyses de données et de pallier leurs
limites respectives. La réalisation d’entretiensnisdirectifs de DAF et DG, permettra
d’appréhender si la logique financiére est véhewans I'entreprise et comment celle-ci se
manifeste. Puis, afin de déterminer les moyenslgequels les DAF institutionnalisent la
finance au sein de I'entreprise, nous analysemmsdractéristiques principales de leur profil a
travers I'étude de 200 CV de DAF francais. L'analgsiantitative, réalisée sur un échantillon
de taille significative permettra de généralises tésultats que nous obtiendrons suite a
'analyse de ces données.

Enfin, dans un troisieme chapitre, nous présensetes résultats de I'analyse des
données qualitatives et quantitatives afin de desda validité des propositions définies suite
a lanalyse de la littérature. En rapprochant lésultats de ces deux méthodologies de
recherche, nous délimiterons les contours d’'umpétre de la financiarisation et déterminerons
les caractéristiques principales des DAF la véhitulNous présenterons également les limites
et difficultés rencontrées au cours de la réabsatie ce mémoire, et les solutions et nouvelles
pistes de recherche envisagées afin d’améliommrethir nos analyses futures dans le cadre de

la thése.
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L'influence des Directeurs administratifs et financiers dans le processus de financiarisation

CHAPITRE 1
REVUE DE LA LITTERATURE
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Dans ce premier chapitre, nous étudierons la reeuétérature permettant de dresser
un premier état des lieux des travaux déja réaledsles auteurs contemporains. Nous y
présentons les résultats des études analysantd@ses, conséquences, limites et vecteurs de
la financiarisation. Ce processus est fondamefitatla pouvoir ensuite définir les propositions

gue nous souhaitons tester dans la suite de nosrobes.

Pour accroitre la pertinence de nos résultatdineafa justesse de nos recherches, nous
avons procédé a une double analyse de la littératime premiére revue de littérature sera
consacreée a la financiarisation. Elle permet d’afgprdir les origines, limites et conséquences
de la financiarisation et justifie la pertinencerasre objet d’étude qui souléve un paradoxe :
pourquoi, malgré les moyens mis en place pourgrd#s effets pervers de la finance (ratios de
Bale Ill, taxe Tobin etc.) son influence dans Idirdéon des objectifs stratégiques des
entreprises continue-t-elle a se renforcer ? Lastrx réalisés par les auteurs contemporains
nous amenent a considérer I'influence des profassa tant que vecteurs de cadres et logiques
institutionnelles. Ainsi, nous réaliserons une seleorevue de littérature consacrée a la
sociologie des professions. Cette seconde revuéittdeature permet d’appréhender les
différents vecteurs d’influence dont disposent pesfessions pour véhiculer ces cadres et
logiques institutionnels.

A lissue de ces travaux, nous formulons des prtipas quant aux caractéristiques
majeures des manifestations de la financiarisatioaux différents vecteurs d’influence des
Directeurs Administratifs et Financiers (DAF) dases processus. Nous rapprocherons, dans
une deuxieme partie, ces propositions d’'un terempirique afin de pouvoir définir les
premiers contours du périmétre des manifestatienk dinanciarisation, et appréhender les

caractéristiques majeures du profil des DAF la sdiant.

Nous présenterons dans un premier temps, a travergevue de littérature sur la
financiarisation, les origines, conséquences eitdsnde la financiarisation (l), puis nous
étudierons, a travers une revue de littératurelaswociologie des professions les vecteurs

d’'influence des DAF dans ce processus (II).
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| La financiarisation de I'économie ; un état des lieux de ses origines,
caractéristiques et limites

Ces dernieres années, la recherche en économie gestion s’intéresse a la place
grandissante qu’occupent les marchés financidessgthére financiére dans I'économie réelle
mondiale. Dans cette premiére partie de la revuelittierature nous étudierons les
caractéristiques, origines et limites majeures aléifanciarisation. Nous justifierons notre
périmetre d’'analyse et emmeétrons deux proposit@ivs d'appréhender, a notre échelle,
I'étendue et les caractéristiqgues des manifestatience phénomene.

Nous présenterons dans un premier temps I'impcoetdada finance en tant que moyen
de financement de I'économie (1), nous définiromsuée le concept de financiarisation (2),
étudierons les origines de ce phénoméne (3) at anfis présenterons le paradoxe actuel de la

financiarisation qui justifie notre étude (4).

1. Rappel d’économie : plusieurs modalités de financement

Les théories classiques et néoclassiques de I'énen@Walras; 1874) ont démontré
depuis longtemps les avantages et la nécessigésghére financiere pour répondre aux besoins
de financement de I’économie réelle. L’économidieée besoin de la sphere financiere pour
permettre une allocation optimale des ressources das agents a besoin de financement et
des agents a capacité de financement. Les agantspgasent d’une épargne, bien souvent les
ménages, peuvent préter leur capital aux agentdégiient emprunter pour réaliser un projet,
généralement les entreprises ou I'Etat.

Dans le cadre de ce mémoire en contrble de gestmumns nous sommes intéresses
exclusivement aux besoins de financement des eisegp quand bien méme les
problématiques de financement de I'Etat relévenh@njeu actuel €économique important.

Nous allons dans un premier temps présenter |ésretits moyens de financement

auxquels les entreprises peuvent recourir, puis doesserons I'histoire de leur utilisation.

a. Présentation des différents modes de financement
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Pour répondre a leurs besoins de financementniespeises peuvent se tourner vers

plusieurs moyens de financement :

L’'autofinancement : I'entreprise va utiliser lesseurces internes générées par son
activité pour financer ses projets d’'investissemé@d type de financement est une
ressource gratuite (mis a part le colt d’'opporéud# cette ressource qui pourrait étre
utilisée pour financer autre chose) et délivre gramde flexibilité dans 'allocation des
ressources par le dirigeant. Cependant, ce moyénateement peut étre un facteur de
hausse des prix des biens et services vendus grareprise et ne permet pas de
bénéficier de l'effet de levier financier. L'autoincement nécessite de grandes
liquidités de trésorerie et des taux de profit étesi I'entreprise souhaite réaliser des
investissements de long terme.

L’augmentation de capital : I'entreprise peut faippel a des apporteurs de capitaux en
émettant directement sur le marché financier desstgui peuvent étre des actions ou
des obligations. Les obligations sont des droitsciance ou les créanciers sont
rémunérés par un revenu fixis emprunts obligataires sont réserves aux tres grandes
entreprises et leur émission dépend de nombreaogdgions. Les actions sont des titres
de propriété achetées par des agents économiguégs\dennent propriétaires d’'une
partie du capital social de la sociétés disposent alors d’'un droit de regard sur la
gestion de celle-ci. Les actionnaires sont rémungaé les dividendes qui représentent
une part des bénéfices réalisés par I'entrepriest an revenu variable qui dépend de
la performance de la société. Ce type de financena@pelé financement direct, est
utilisé essentiellement par les grandes sociétae.dtude de Biais, Hillon et Malécot
(1995) montre que sur 2800 entreprises francasases les plus importantes se
financent sur le marché financier, les petites@ennes entreprises ont essentiellement
recours au financement interne en s’appuyant suitiésorerie.

L’emprunt : I'entreprise peut demander un prét agant intermédiaire, par exemple
un établissement de crédit tel qu’'une banque. tégmise et la banque déterminent, en
fonction de plusieurs critéres, le montant maximae I'entreprise peut emprunter.
L’entreprise s’engage a rembourser a la banquenarge d’argent empruntée selon un
certain calendrier d’échéances assorti du paiegesintéréts correspondants. Ce type
de financement est appelé « financement désinteémélusieurs auteurs ont mis en
évidence les bénéfices de ce type de financememtig® entreprises : Wicksell (1898)

démontre que lorsque la rentabilité économiqueatdreprise est supérieure au taux
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d’intérét reel, les entreprises bénéficient d’uietedle levier financier qui accroit leur
rentabilité économiqueelles auront ainsi intérét a s’endetter lorsque les taux d’intérét
sont bas. Enfin, le théoréme de Modigliani et Mil[£#958) énonce que les entreprises
ont intérét a s’endetter car les charges d'inteo@t fiscalement déductibles alors que
les dividendes ne le sont pas. Cependant, I'endetiene doit pas étre démesuré car il
augmente le risque de faillite de I'entreprise aan, cas de conjoncture difficile est
contrainte de rembourser les intéréts. Les bangjpeuvent étre réticents quant a
I'attribution de préts a des agents peu solval@desobserve alors un rationnement du
credit par les établissements de crédit qui, audiaccroitre les taux d’intérét auxquels
les agents peuvent emprunter pour diminuer la pdenesque, imposent des conditions
de liquidité et de solvabilité a respecter et ntmdent les crédits qu’a un nombre
restreint d’agents économiques (Stiglitz et Weid981). Les entreprises se voyant
refuser I'acces au crédit sont alors contraintesedourner vers les autres moyens de

financement présentés ci-dessus.

Les entreprises cherchent donc la combinaison afgigour se financer en fonction de
divers critéres : leurs objectifs de long termegdajoncture macroéconomique, les conditions
d’acces au crédit, la concurrence a laquelle sliegposent, etc. Il convient de souligner que
ces moyens de financement ne sont pas exclusfgnligeprises peuvent les cumuler afin de
trouver la combinaison optimale. Apres avoir présdas différents modes de financement,
nous allons présenter I'’évolution historique de lgilisation.

b. Evolution historique des différents modes de financement

En France et dans le monde, le financement despeistes a fortement évolué depuis
la Révolution Industrielle. De la Révolution Indieslie a la Deuxieme Guerre Mondiale, les
entreprises avaient essentiellement recours aofiaancement puisque les taux de profits
réalisés étaient tres élevés. L'émergence d’'utesebancaire moderne apparait au milieu du
XIX € siecle pour répondre aux besoins de financemesécteurs comme celui du chemin de
fer. A partir des Trente Glorieuses, les entreprihe secteur privé commencent a recourir de
plus en plus aux emprunts bancaire'®st la naissance de I'économie d’endettement.r;afi
partir du milieu des années 1980, la réforme deeciméa des capitaux se traduit par le

développement du financement direct par les marfihésiciers. La Bourse commence a
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occuper une place centrale dans le fonctionnemefindncement des entreprises et la place
financiére de Paris s’internationalise. Le nombentleprises cotées augmente rapidement ;
c’est le début de I'ere de I'économie des marchemtiers. Le taux d’intermédiation au sens
strict® passe de 80 % a 40 % entre 1980 et 2010 en France.

Les niveaux de capitalisation boursiére ont tolgaié plus élevés aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni que dans les autres pays de I'OCDBmwient ceux de I'Europe continentale
Néanmoins, ces dernieres années, les statistiguesrdrent que la plus forte progression du
niveau de capitalisation boursiére a été enregisiréeFrance ou le poids de la capitalisation
boursiére par rapport au PIB y a été multipliétpais (109 % en 2006 contre 35 % en 1995).
Dans le méme temps, celui de I'Allemagne a étéiplidtpar deux (56 % contre 28 %). Ainsi,
bien que les écarts entre les pays anglo-saxoles @ays d’Europe continentale demeurent
encore aujourd’hui importants, on constate qualéde la France s’est resserré alors que celui
de I'Allemagne s’est creué

Aux Etats-Unis, I'évolution de la place occupée laafinance dans I'économie réelle
est trés importante. Daapitalizing on CrisisKrippner (2005) démontre de fagon empirique
I'évolution du secteur financier dans I'économieéaitaine. Alors que dans les années 1950-
1960 les profits du secteur financier représentdi®m 15 % des profits total de I'économie
americaine, ils représentent 30 % dans les ani@838set dépassent les 40 % en 2001. En outre,
elle observe que de nombreuses grandes entreposédimancieres (telles que General Electric,
Ford...) deviennent de plus en plus dépendantes deshgs financiers et accordent une place
importante aux activités financiéres dans leurt&tji@ de développement. Pour analyser la
croissance de I'importance de la place occupé&gdarance dans les sociétés non financieres,
elle crée le ratiportfolio income on corporate cash-fldwCe ratio met en évidence le poids
des résultats générés par les activités financigaegapport aux activités productives. Les
résultats empiriques observés révelent une paidsenate des revenus provenant des activités
financiére$ entre 1950 et 2001.

3 Le taux d'intermédiatiomu sens strictorrespond a la part des seuls crédits octroyélepanstitutions
financiéres dans le total des financements destagen financiers résidents.

Source : https://'www.banque-france.fr/

4 Le ratio de capitalisation boursiére/PIB s'élewit2006 a 162 % au Royaume-Uni et & 147 % aus{Ekais
contre 109 % en France, 106 % au Japon et 56 % lem#gne. Source : Chambost, |. et ¢008).
Financiarisation des entreprises et dialogue sqdrdpport du SYNDEX et de la CFDT

5 Chambost, I. et al. (2008Financiarisation des entreprises et dialogue sqcRépport du SYNDEX et de la
CFDT

6 Traduction : ortfolio income on corporate cashflow. portefeuille des revenus sur flux de tréserdd
I'entreprise

7 Ce ratio est stable entre 1950 et 1960, commenoander dans les années 1970, décolle dans lesa4880,
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Des trois modes de financement que nous avonsrpééselui qui s’est récemment le
plus développé en France et dans le monde estasmus doute le financement direct par
'accés aux marchés financiers. Depuis les quamdernaieres annees, la place occupée par la
sphére financiere dans I'économie réelle mondidest sconsidérablement accrue. Ce
développement se traduit par un recours plus impbgu marché financier par les entreprises
et engendre 'augmentation des profits réalisédgpaecteur financier. Il se traduit également
par I'essor d’activités financiéres dans les stii@t®des sociétés non financieres.

Avant d'aller plus loin dans le développement dasséquences macroéconomiques et
microéconomiques d’une telle prise d'importancelalesphere financiére dans I'’économie
réelle, il convient dans un premier temps de définierme auquel ce phénomene se réfere : la

financiarisation de I'’économie.

2. Définition de la financiarisation

Le vocable utilisé pour représenter ce phénomeheadsi de « financiarisatior
financialization». Ce terme assez récent, bien que le phénoméngsoiancien, a été défini
par plusieurs auteurs et présente de nombreusestédstiques macroéconomiques et
microéconomiques.

Krippner (2005) insiste sur le caractére émergenta phénomene. D’aprés elle, ce
serait une conséquence hasardeuse des politiqueEespar les gouvernements pour résorber
une triple crise sociale, fiscale et de légitimiEde en propose la définition suivante : « par
financiarisation, je me réfere a une transformatiygméralisée dans laquelle les activités
financiéres (plutbét que les services dans leur aitd) sont devenues de plus en plus
dominantes dans I'économie américaine au courdetag@res décennieé.Elle répertorie les

caractéristiques majeures de la financiarisation :

diminue dans la premiére moitié des années 1960seiite remonte. Krippner (200®)apitalizing on Crisis
Page 34

8 Traduction de &y financialization, | refer to a broad-based trémrsnation in which financial activities
(rather than services generally) have become ingiregly dominant in the US economy over the lastregv
decades> Krippner, (2005)Capitalizing on crisisPage 2, ligne 20.
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- la shareholder valuecomme mode de gouvernance, celle-ci fait référeace
I'objectif de maximisation de la valeur actionnégipar I'entreprise ;

- la suprématie croissante des marchés financierdessystéme bancaire avec

notamment 'augmentation de la spéculation ;

- I'explosion de la finance, des théories financieeed’'une multitude de nouveaux

instruments financiers.

En 2005, Epstein (2005) en propose la suivanigouk nous, la financiarisation signifie
le r6le croissant des motivations financiéres, rdaschés financiers, des acteurs financiers et
des institutions financiéres dans le fonctionnendiestéconomies locales et internationafes »
Pour lui, la financiarisation est un phénomenemetnent lié a la mondialisation et au néo
libéralisme.

Kéadtleret et Sperling (2002) exposent eux aussi ridations étroites entre la
mondialisation et la financiarisation. En étudientas de I'industrie automobile allemande, ils
distinguent la financiarisation externe, qui estrdsultat macroéconomique de l'essor des
marcheés financiers et de la communauté financiéeda financiarisation interne qui en est la
répercussion dans le pilotage stratégique, legjpiet internes et les systéemes de contrdle mis
en place dans I'entreprise. Lazonick et O’Sullivgp000) présentent justement la
financiarisation comme le passage d’un modéle devgymanceretain and invest®, qui
consiste & réinvestir les profits dans I'activéi@&in modélelownsize and redistributé qui se
traduit par une baisse importante des effectifssdas entreprises, 'émergence d’inégalités
salariales et la redistribution des bénéfices ao@naires. Ils mettent en évidence les réles
occupés par la concurrence exacerbée, les fondgedsion, la désintermédiation et la
dérégulation des marchés financiers et I'évoluties technologies dans I'essor du nouveau
mode de gouvernance orienté vers la maximisatida deleur actionnariale.

Plus récemment Gleadle et al. (2012) définisserfinlanciarisation comme une :
« réorientation des priorités stratégiques de icnéake valeur pour les clients (sous la forme de
produits commercialisables), vers les créancieraciibnnaires (sous forme de bénéfices

distribuables ou instruments financiers a but ligral2

® Traduction de 4or us, financialization means the increasing rofdinancial motives, financial markets,
financial actors and financial institutions in tleperation of the domestic and international ecoresmi

Epstein, G.A. (ed.) (2005kinancialization and the World Economriyage 1 ligne 28

10 Traduction «etain and invesb : Conserver et investir

11 Traduction de €lownsize and redistribute : Réduire et redistribuer, par réduire les astéont ici référence a
la réduction des effectifs salariés

2 Traduction dex Financialisation is here defined as a change im&gic priority from delivering value to
customers (in the form of marketable products)dlivdring value to creditors and shareholders tie form of
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D’aprés ces auteurs, elle se manifeste par desatutets d’optimisation du rendement
du capital plus fortes, et entraine la mise engticrémunérations variables dans I'ensemble
de l'entreprise afin d'inciter les salariés a masien la performance de I'entreprise. Pour
Alvehus et Spicer (2012), la financiarisation egalément présente dans le mode de
raisonnement et le discours des agents économiguiesitilisent aujourd’hui des termes
financiers pour décrire leur quotidien< rentabiliser » leur temps, ou « investir » dane
formation est devenu un vocable courant. Enfinpa Froud eil. (2000 ; 2002 ; 2004) les
marchés financiers influencent fortement les congmoents et les décisions des ménages et
des entreprises qui achetent et vendent des tiYapres eux, ils sont les responsables des
déséquilibres macroéconomiques actuels.

Ces différentes définitions de la financiarisat@ménent & considérer que c’'est a
l'origine un phénoméne mondial aux caractéristiqessentiellement macroéconomiques.
Néanmoins, la finance s’est peu a peu intégréeaw de I'entreprise en impactant les modes
de gouvernance, procédures de travail, politig@estthunération, et discours des indivigus
la finance s’est institutionnalisée au cceur detléprise et de ses acteurs. En effet, en reprenant
la définition des institutions de Greenwood, OljV@ahlin et Suddaby (2008), nous pouvons
dire que la finance est peu a peu devenue : «mpadement social acquis et répétitif, soutenu
par les systemes normatifs et la compréhensionitdagrgui donne un sens a I'échange social
et lui permet ainsi de s’auto-entreteni?.»

Elle s’est dans un premier temps objectivée audirentreprise par la définition et la
mise en ceuvre de nouveaux objectifs de performamatteindre lesquels visent la maximisation
de la valeur actionnariale puis les acteurs internes a l'entreprise ont intériorisé les
caractéristiques et conséquences de la finance afifiamt leurs pratiques, modes de

raisonnement et discours.

Ainsi, nous définirons la financiarisation commeplrénomeéne dont la caractéristique
principale est l'institutionnalisation de la finan&lle se manifeste de fagon macroéconomique
par la croissance trés importante, voire démesdeddéa place occupée par les marchés,

infrastructures, institutions et outils financiel@ns I'économie réelle. Au sein de I'entreprise,

distributable profit or financial instruments salde at profit)» . Gleadle et al. (201Restructuring and
innovation in pharmaceuticals and biotechs: Theantf financialisationPage 5

B Traduction de «nore-or-less taken-for-granted repetitive sociagh&eour that is underpinned by normative

systems and cognitive understandings that give mgda social exchange and thus enable self-reprodyu
social order» Greenwood, Oliver, Sahlin et Suddaby (2008), $age hand book . Page 4
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elle se caractérise par I'émergence d’'un nouvealerde gouvernance, dont la caractéristique
majeure est la recherche de la maximisation de la valeur actionnariale ; et par I'émergence d’un

nouveau mode de réflexion des agents économiques.

Apres avoir défini ce qu’est la financiarisatiomus allons a présent dresser I'histoire
de ses origines en mettant en évidence que ladiarsation ne provient pas d’'un élément
isolé mais de l'interconnexion de différents phégaes. Nous développerons dans cette partie
guelques caractéristiques macroeéconomiques et @conomiques majeures de la

financiarisation.

3. Aux origines de la financiarisation

De nombreux auteurs (Krippner (20@98pstein (2005)) ayant écrit sur les origines de
la financiarisation s’accordent sur un point essént ce phénoméne a commencé a se
développer aux Etats-Unis et au Royaume-Uni argdutmilieu du XX siécle. C’est pour cela
gue notre analyse des origines de la financiaosatinscrira majoritairement dans un contexte
anglo-saxon. Quelques informations sur les origuheda financiarisation en France seront
toutefois évoquées puisque c’est dans ce cadralg&@que s’inscrit ce mémoire.

Au sein de cette partie, par 'analyse des étudedivcers auteurs au sujet des origines
de la financiarisation, nous verrons qu'il n'y apan élément isolé en particulier qui puisse étre
a l'origine du développement de la financiarisatjiot® phénoméne semble provenir de la
conjonction et de l'interdépendance de divers étgme@ui ont entrainé le développement
macroéconomique et microéconomique de la finaneafet son institutionnalisation dans les
pratigues des entreprises et le mode de raisonrieden individus. Nous présenterons
successivement les rdles occupés par les politiqad®nales, le développement de la
mondialisation et des Nouvelles Technologies adgdiimation et de la Communication (NTIC)
et le renforcement de la place occupée par lesradires dans la détermination des objectifs

stratégiques au sein des entreprises.

a. Rappel historique : I'évolution des modes de contréle aux Etats-Unis

DansThe Transformation of the Corporate Contrbligstein (1993) met en évidence

les évolutions du contréle interne et externe didle plus grandes entreprises américaines.
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Durant les années 1920, les entreprises cherchessentiellement a stabiliser leurs
prix. Le contrble qui y était associé était essdleiment un contréle opérationnel visant la
baisse des codts par les économies d’échelle girodaction en grande quantité. Les managers
opérationnels occupaient une place primordiale dangéfinition des objectifs et dans le
déploiement des ressources. Le controleur finamétecupait alors qu’une place négligeable
dans l'entreprise qui se résumait a dresser lds &t@nciers (Zorny 2004). L'entreprise
représentative de cette forme de contréle est orgroduisait des voitures trés standardisées
a grande échelle. Cependant, la crise des ann88s1fa concurrence exacerbée ont remis en
guestion ce mode de contrble lorsque les entrepadsefait face a une baisse trés importante
de la demande. A partir des années 1950, le censtébt alors focalisé sur les ventes et les
marges et, pour s’adapter a ces nouveaux objettiére face a la concurrence, les entreprises
se sont fortement différenciées. L'exemple emblémat de cette différenciation demeure
'entreprise General Motors qui proposait des pitsdadaptés aux godts des consommateurs

« pour chaque bourse et pour tous les besdfrspsés le succés de la Ford T.

Nous allons a présent voir que durant les anné&®-1970, les Etats-Unis, Le
Royaume-Uni et la France, ont connu de nombreusesformations institutionnelles et
juridigues qui ont poussé les entreprises a sadifier et a accorder une place grandissante
aux fonctions de la finance en tant que moyenmnfiement et au sein de I'entreprise.

b. Le role des politiques nationales

De nombreux auteurs attribuent I'essor de la fir@rsation aux politiques menées par
I'état ameéricain (Krippner (2005)Fligstein (1993); Zorn (2004)).

D’aprés Fligstein (1993), c’est la mise en placdadi®i antitrustCeller-Kefauver Act
en 1950 visant a favoriser la concurrence entreeprises américaines qui impose aux
entreprises le besoin de se diversifier pour pauvester compétitives. Les entreprises
cherchent ainsi a accroitre le nombre de domaiiaesidté stratégiques sur lesquels elles sont
présentes afin de répartir les risques, capterrpjisement les nouvelles activités émergentes
et répartir les colts. Pour cela, elles peuveniéigdes entreprises déja existantes (stratégie
de croissance externe) ou se développer par ebeses (stratégie de croissance interne). Les

stratégies de croissance externe néecessitentdatoét de grandes liquidités financiéres et le

1 Slogan de General Motors
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déploiement d’outils financiers pour pouvoir acqueét évaluer la valeur de la société cible,
mais se justifient par la rapidité d’acquisitiorud’nouveau domaine d’activité stratégique et
'amélioration de la position concurrentielle. Olmserve une vague de fusions dans les années
1970 et 1988 qui s’accompagne du développement de méthodewilsl financiers afin
d’évaluer la valeur de la cible pour permettreusidn ou I'acquisition. On constate I'essor de
conglomérats diversifiés tel que General Electiic déploient leurs activités dans divers
domaines stratégiques en mettant en place unaiedig portefeuille d’activités. Cette logique,
en segmentant I'entreprise en un ensemble de aingsiutonomes, renforce la croissance de la
place occupée par la finance au sein de I'entregrigssque chaque division va chercher a
prouver sa performance au conglomérat en rappddanttis de liquidités financiéres possible
pour ne pas risquer d'étre abandonnée ou revehduecherche de liquidités financieres est
en effet I'élément clé de cette logique de divaratfon puisque c’est grace a ces liquidités
gu’une entreprise est en mesure de réaliser unatapede fusion-acquisition ou non.

Ces auteurs analysent également le role joué paguditigues monétaires aux Etats-
Unis. L'indépendance de la Banque Centrale et ddiifj de lutte contre I'inflation des années
1970 afin de maintenir les taux d’intérét des basggievés expliquent le développement et le
recours a la finance directe par les entreprises @ernieres cherchent a contourner les
contraintes d’un financement bancaire trop onérBmx-rance, une étude de Duménil et Lévy
(2004) avance comme argument le rOle joué par leltiques monétaires dans le
développement de la finance de marché. D’apresane=urs, la finance de marché s’est
développée consécutivement a 'augmentation desd@uterét qui ont plus que doublé entre
1970 et 1990 en France.

Enfin, pour Zorn (2004), c’est la loi d’obligatiale déclaration des bénéfices de 879
qui est I'explication majeure du phénomene de foresation. L’application de cette loi par
les entreprises place les activités financieresc@ur des préoccupations stratégiques de
'entreprise au détriment des activités opératiiereet nécessite le recrutement d’experts
financiers.

Ainsi, lorsque les outils financiers sont appatasars objectifs étaient en premier lieu

d’étre un outil d’aide a la décision, un moyen idamcement pour les investissements de long

15 Au premier octobre 2011, La lettre Vernimmen obsame augmentation de plus de 96% du montant (en
euros) des fusions-acquisition dans le monde 4986 et 2000 et constate une augmentation de pld% de
la part des opérations payées en titres par rapparbpérations payées en cash.

Source : http://lexpansion.lexpress.fr/

16 par la modification de la norme FASB 33 par ledfatliAccounting Standards Board et la SEC.
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terme face aux contraintes du financement bancaiimei qu'un moyen et une nécessité pour

se conformer aux exigences juridiques.

En paralléle de ces phénoménes politiques natiQrEuROmMbreux auteurs considerent
I'essor de la financiarisation comme un phénomatimement lié a la mondialisation (Epstein
(2005); Kadtleret et Sperling (2002) ; Boyer (2000)).

c. Lerole de la mondialisation

La mondialisation peut étre définie comme un pregsegsl’interdépendance croissante
des économies résultant de la croissance des éhaegmmerciaux, financiers,
informationnels ou culturels et par la constitutidaon espace économique de plus en plus
intégré. Elle est 'une des conséquences de I'edsorommerce international par le libre-
échange a la suite de la Seconde Guerre Mondialeo(d du GATT de 1947). Elle a vu son
réle se renforcer lors du développement des Noewdlkchnologies de I'iInformation et de la
Communication (NTIC) rendant les places financiédes New York, Tokyo, Londres et
Francfort numériquement interdépendantes, réduismntfrontiéres spacio-temporelles et
facilitant 'acces au marché financier boursieriples particuliers.

Bourguignat (1992) considere que la globalisatioarfciere, c’est a dire I'essor d’'un
grand marché unifié de I'argent au niveau planétast une composante de la mondialisation.
Il la définit par les « 3D » :

- Dérégulation des marchés financiers : I'aboliti@s éntraves aux flux de capitaux
par les Etats nations et le développement des NaVGrisent le développement
d’'innovations financieres et renforcent la places devestisseurs institutionnels,
notamment des fonds de pension et holdings desnisrgas bancaires. Ces
investisseurs institutionnels disposent de grandestités de liquidités financiéres
gu'ils désirent placer a un taux de rentabilitévélells ont généralement des
stratégies d’investissement de long terme et réagem régulierement leurs
portefeuilles en fonction des tendances du martbéspromesses de rendements.
C’est pour cela qu’ils sont aujourd’hui accusédaile « la pluie et le beau temps »
sur les marchés financiers. En France, en raisoégime de retraite par répatrtition,

les fonds de pension ne représentent pas un iggestiinstitutionnel majeur.
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- Désintermédiation : I'acces direct au marché astité pour les particuliers. Cela
se manifeste par une augmentation du nombre df@iges cotées en bourse et la
diversification de I'actionnariat de ces derniém®sées (Morin et Rigamonti
2002). Le nombre d’entreprises cotées en bourgeasse de 646 en 1988 a 941 en
2009, une augmentation de plus de 30 % en vingf.ans

- Décloisonnement entre les marchés monétairesastdiers au sein de chaque pays
et ouverture vers I'extérieur des marchés natiomucgapitaux. En 2008, le rapport
du SYNDEX et de la CFDT révéle I'nmpact de I'ouwed des marchés sur la
composition de I'actionnariat francais : en 200863% du capital des sociétés du
CAC 40 était détenu par des investisseurs nonggtsdcette part passe a plus de
43 % en 2007. La part domestique passe de 65,420@a 56,7 % en 2087

Ce phénoméne de globalisation financiere a ainsiltiphié les possibilités

d’'investissement au sein et en dehors des frosti@egionales. Dans un environnement
mondialisé, face a la concurrence internationalauebesoin imminent de se diversifier les
entreprises se sont questionnées quant a la gaésibacquérir une entreprise, quand bien
méme elle ne disposerait pas des fonds nécess@iest. ainsi que se sont massivement
développées les opérations a effet de levier deltgperage Buy OufL.BO), Leverage buy In,
Leverage Managememtc... Le LBO est une technique financiere permettkn financer
I'acquisition d’'une entreprise en partie par fopdspres (dans le cadre d’'un partenariat avec
les repreneurs et des investisseurs financiersiadisés dans ce type d’opération) et par
endettement grace a la création d’'une société mgpldndettée. C'est grace a cette société
holding que les repreneurs vont pouvoir bénéfidiem triple effet de levier : juridique,
financier et fiscal. L'opération de rachat de laiéte cible est en partie réalisée au travers de
la holding, c’est elle qui détient les titres et gendette. Ainsi la réussite de tout LBO repose
essentiellement sur la capacité de la société albdégager des liquidités rapidement pour
rembourser la dette de la société holding. Cetgele a favorisé I'essor d’'un esprit court-
termiste puisque la société cible doit consacremigeure partie de ses liquidités au
remboursement de la dette de la holding. Elle ni¢ plas avoir besoin de réaliser des
investissements a moyen terme sous peine de lisdteapacité distributive. Les LBO se sont

17 Source : http://donnees.banquemondiale.org/inglicAt
18 Chambost, I. et al. (2008 inanciarisation des entreprises et dialogue sqdRdpport du SYNDEX et de la
CFDT
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fortement développés a partir des années #&t®nt favorisé la croissance des exigences de
rentabilité des actionnaires et notamment des isesirs institutionnels, puisqu’ils ont pu
constater que certaines entreprises étaient enrengsulistribuer de grandes quantités d’argent
aux holdings. Les données publiées en 2007 pardjtaan Private Equity et Venture Capital
Association (ECVA) mettent en lumiere la rentaBibupérieure des fonds LBO en Europe : la

rentabilité moyenne annuelle de ceux-ci s’est éevé3,6 % sur dix affs

Nous venons de voir que la nécessité de diveriditades entreprises et leurs
conséquences proviennent a la fois de changematisnaux et internationaux. Les
transformations juridiques américaines, couplées laouleversements internationaux des
années 1970 et 1980, tels que I'essor du librergEhda mise en place des changes flottants
(fin du systeme de Brettons Woods en 1971 et asaedamaique en 1976), le développement
de la mondialisation et de ses effets sur la spfigéa@ciére ont favorisé la croissance de la
place occupée par les marchés, infrastructure#pitiens et outils financiers dans I'’économie
réelle. Nous allons maintenant voir qu’outre segdnts sur la sphére macroéconomique et la
réorganisation de I'espace économique mondial dadialisation et la globalisation financiere
vont favoriser I'essor d’une financiarisation ainsges entreprises et orienter les objectifs des

dirigeants vers la recherche de la maximisatioladaleur actionnariale.

d. Lerenforcement de la place des actionnaires dans la détermination des objectifs
stratégiques

Les transformations dans l'organisation de I'esp@Eammomique mondial résultant des
évolutions politiques nationales américaines etdé&loppements de la mondialisation, des
NTIC et plus particulierement de la globalisati@amahciére ont favorisé la croissance de la
place occupée par les marchés et outils finandi@ns I'économie réelle, mais ont également
contribué au renforcement de la place accordéeaati@nnaires dans les entreprises. Depuis
les années 1980, les transformations institutideselu marché des capitaux et I'accroissement

du nombre d’investisseurs nationaux et internatimnaaugmentent les possibilités de

19 Evalués par StandardetPoor ’s & 115,9 milliarésidis en 2005, les financements européehBdx
eprésentent en 2006 38 % du marché mondial (30lj&rds d’euros en 2006), contre 22 % en 200001t été
multipliés par 2,6 entre 2004 et 2006, alors quex@®nclus aux Etats-Unis (186,9 milliards d’eufas
dernier) doublaient sur la méme période.

Source : https://acpr.banque-france.fr/

20 Chambost, I. et al. (2008inanciarisation des entreprises et dialogue sqdRdpport du SYNDEX et de la
CFDT
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financement direct par les entreprises qui émettentactions et obligations sur les marchés
financiers. Cela se traduit au sein des entreppsed’essor d’'une logique orientée vers la
maximisation de la valeur actionnariale dans lanitédn des obijectifs.

Berle et Means (1932) introduisent le concept datio;n d’agence en étudiant le
passage de la firme entrepreneuriale a la firmeagénmle aux Etats-Unis qui représente la
séparation entre la propriété de la firme et stia@esOn peut alors commencer a mobiliser le
principe de la relation d'agence : le « principafles actionnaires/propriétaires) confie a
I' « agent » (le dirigeant) le soin de gérer l'eptise dans le respect de ses intéréts. Cependant,
il existe une asymeétrie d'information : les dirigegasont mieux informés que les actionnaires
et, il s'avere difficile de contrbler leurs actiorles dirigeants sont alors en mesure de
maximiser leur propre fonction d'utilité au détrimhee celle des actionnaires. Il existe plusieurs
types de conflit d'intérét :

- Liés a la rémunération, les dirigeants peuventtrgger des rémunérations trop

importantes non justifiées.

- Liés au financement des dépenses somptuaires{papte les sieges sociaux).

- Liés a la politique d'investissement qui pourraie éon conforme au principe de
maximisation des profits. En effet, la totalité chpital humain des dirigeants est
investie dans la méme firme tandis que les actioesgsurtout en ce qui concerne
l'actionnariat des grandes firmes), investissentieseent une fraction de leur
richesse. Dés lors, les dirigeants vont étre tetgéprivilégier les investissements
dont la rentabilité est certaine au détriment désutjui, bien que présentant un taux
de rentabilité supérieur, sont néanmoins plus ésqu

Cette séparation actionnaires-dirigeants entraklen Jensen et Meckling (1976), des
« colts d'agence » comprenant principalement dét ae surveillance supportés par les
actionnaires, et des colts résiduels, qui sonta@ndies codts d'opportunité. Ces colts
représentent pour les actionnaires la différendeeda richesse dont ils disposeraient s'ils
géraient directement I'entreprise, et celle goiiiennent en confiant la gestion aux dirigeants.
Plusieurs mécanismes existent afin de réduiredésa’agence supportés par I'actionnaire.

Le marché financier et les professionnels compsablterviennent dans la réduction des
codts d’agence en tant que vecteur de communicaBanembauchant des professionnels
comptables, les dirigeants déploient des moyenpeumettent d'informer les actionnaires, le
plus souvent par I'intermédiaire d’'indicateurs fiogers, de la bonne gestion de I'entreprise. En

outre cela permet d’élaborer plus facilement legséfinanciers et de faciliter le processus
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d’audit externe par les commissaires aux comptesditigeant déploie ainsi des « codts
d’engagement » dans I'embauche de ces professgdada comptabilité et de la finance pour
attester de sa bonne foi vis-a-vis des actionna@tamontre sa volonté de gérer au mieux
I'entreprise. Les professionnels de la finance egpsent ainsi dans un premier temps comme
des réducteurs des « colts d’agence » entre les@aires et le dirigeant.

Dans le contexte de diversification par la fusicgtasition gue nous avons développé
en amont, les entreprises choisissent la sociélé en fonction de I'écart entre la valeur
comptable des actifs, calculée par I'intermédidimitils financiers, et la valeur de marché de
la société cible. Si la valeur des actifs de laé&técaible est supérieure a sa valeur de marché,
alors I'entreprise acquérante peut faire une G#ublique d’Achat (OPA) de la société cible.
Ainsi, puisque la valeur de marché de I'entrepégelue en continu, les directeurs n’ont que
deux moyens pour éviter que leur entreprise nassefracheter : que I'entreprise soit profitable
a court terme et dégage de grandes quantités wldité@s financiéres, ou racheter le stock de
capital et le transformer en dette de long termesiAce mécanisme de régulation des conflits
d’agence entre actionnaires et dirigeants favdiessor d’'une préférence pour la liquidité du
dirigeant et lincite a accroitre la valeur actianale de I'entreprise qu'il géere. La menace
permanente d'une OPA constitue pour le dirigearg intitation a la bonne gestion de
I'entreprise dans les intéréts de I'actionnairemarché financier est ainsi un moyen de réguler
le comportement des dirigeants et constitue unatisal aux conflits d’agence entre les
actionnaires et les dirigeants.

Dans I'objectif de maximiser la valeur actionnagiae I'entreprise, d’autres moyens
permettant de faire converger les intéréts desratdires et dirigeants ont été développés. Par
exemple, la rémunération du dirigeant peut étrexéd sur sa performance et comprendra une
partie fixe et une partie variable corrélée a l[€ggemance de I'entreprise. Un autre systéeme
consiste a rendre le dirigeant lui aussi actiomndé I'entreprise, grace notamment au systeme
de stock-options. Ce mécanisme repose sur le peandes options de titres et inclue une
possibilité de rachat des actions a un prix déteénd I'avance. Il constitue une incitation
puissante pour amener le dirigeant, bénéficiaireake options, a se soucier en priorité de
I'évolution du cours en bourse, censée représdimeErét des actionnaires. Une étude
empirique de Willmott, Ezzamel et Worthington (19®@dvéle I'importance de ces incitations
monétaires pour focaliser les dirigeants-salariésl’sbjectif de maximisation de la valeur
actionnariale. lls réveélent par cette étude comrfenthangements organisationnels dans une

entreprise sont principalement motivés par la vid@haccroitre la valeur actionnariale.
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Cette analyse de I'évolution des modes de gouvemaraduit I'importance de
I'institutionnalisation de la finance au cceur dégeotifs et pratiques internes de I'entreprise.
En effet, 'analyse de la littérature démontre canires développements de la finance et des
marchés financiers impactent les modes de gouveenda I'entreprise et incite les dirigeants
a maximiser la valeur actionnariale et a accrdéseliquidités de I'entreprise. Pour cela, les
dirigeants sont incités a utiliser massivemeniigisateurs financiers tels que I'Ebitda, I'EVA,
le CFROI (Cauvin (2010) Dekker et al. (2012) Wenner et Le Ber (1989)) pour attester de
leur performance au détriment d’indicateurs opéretels et stratégiques. Cauvin (2010)
observe une application croissante du raisonnefiirgicier au niveau opérationnel par la
clarification des obijectifs par les contréleursgdstion en termes d’approche colts-bénéfices
bien que les performances financiéres futures poisitre mieux évaluées par des indicateurs
non financiers. Cette émergence de la finance stidéicateurs financiers au cceur de
I'entreprise favorise la sélection d’agents de fation et de parcours antérieurs financiers et
renforce la place occupée par les fonctions fireesidans I'entreprise (Widmer (201 Zorn
(2004)). Aux Etats-Unis, Zorn (2004) observe unallogation du pouvoir des directeurs
opérationnels vers les directeurs financiers etadra empiriguement le renforcement de leur
pouvoir dans I'entreprise : au début des 1980 aridmme n'a de Directeur Administratif et
Financier (DAF), a partir des années 2000, 80 %rdrun. Ces derniers sont plus disposés a
comprendre les revendications financieres des fisgesirs et a mettre en ceuvre de nouveaux
modes de gestion qui pourraient les satisfaireinEres travaux meneés par Alvehus et Spicer
(2012) démontrent par l'intermédiaire d’interviewdalisées aupres d’auditeurs externes,
l'utilisation massive des mots financiers tels gueentabiliser » ou « investir » pour décrire
leurs fonctions professionnelles et révélent dirfiuence de la finance au coeur méme des

modes de raisonnement des acteurs internes aeleisie.

Ainsi, au regard de l'analyse de la littérature, flaance semble bien étre
institutionnalisée au cceur de l'entreprise. En fepamt I'essor d’un nouveau mode de
gouvernance orienté vers la recherche de la maxiimisde la valeur actionnariale, elle a dans
un premier temps transformeé les objectifs de parémice a atteindre par les dirigeants. Cette
transformation s’est accompagnée de I'émergenc®deeaux outils et indicateurs financiers
pour faciliter la mise en ceuvre de ces objectifa &ors nécessité le recrutement d’agents aux

profils financiers pour exploiter au mieux ces neawx outils. Enfin l'institutionnalisation est
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totale puisque les salariés de I'entreprise oigré les valeurs de la finance dans leurs modes

de raisonnement et discours comme en atteste &é&tadhlvehus et Spicer (2012).

Dans le cadre de ce mémoire, il est intéressanedger, si les manifestations de la
financiarisation interne décrites par la littératsont réelles et universelles, ou si celles-ci ne
seraient pas plus effectives dans les débats théasique dans les faits. Ainsi, a partir de
'analyse de la littérature et de la définition quas avons retenue, nous avons formulé deux

propositions.

Proposition numéro 1 : la financiarisation interrs® manifeste par la connaissance et

I'utilisation croissantes d’indicateurs financieayant pour objectif I'optimisation de la valeur

actionnariale.

Nous souhaitons distinguer la connaissance d’uateblir financier de son utilisation.
La connaissance d’un indicateur renvoie essentielid au contenu de la formation suivie par
l'individu ou a sa culture générale. L'utilisatidiun indicateur renvoie aux besoins spécifiques
des entreprises en fonction de leurs caractéresiguopres. La non-utilisation d’un indicateur
connu permet également d’appréhender les besoauapkation du contenu des formations
dispensées par les établissements d’enseignements.

Cette proposition permet d’appréhender les calatitRres des entreprises au sein

desquelles la financiarisation se manifeste etpf@per alors I'étendue de ce phénomeéne.

Proposition numéro 2 : la financiarisation interree manifeste par le renforcement des

fonctions financieres et plus spécifiquement de#dae du Directeur Administratif et Financier

dans l'entreprise.

Cette deuxieme proposition permet de vérifierfltiance du DAF dans I'entreprise.

Nous avons conscience que ces deux propositiossffisent pas a expliquer toute la
complexité et la diversité des manifestations dien@nciarisation. Néanmoins, il nous parait
intéressant, de recueillir des informations peramtt’approfondir et d’appréhender, a notre
échelle, les caractéristigues des manifestatiohg@tendue de ce phénoméne avant de nous

lancer dans I'analyse de ses vecteurs.
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Loin d’étre un phénoméne linéaire, la financiaimatest le résultat d’'un processus
dynamique. Les origines sont multiples, interdépmes et favorisent le développement
macro-économique et micro-économique de la finata®n institutionnalisation au cceur de
'entreprise. Suite a I'analyse de ces éléementsritpées, nous avons formulé deux propositions
gue nous rapprocherons d’un terrain empirique pppréhender, a notre échelle, I'étendue et
les caractéristiques des manifestations de ce pm&m® dans le cadre de notre analyse.

Nous allons présenter dans la section suivanieriéss de la finance et justifier I'objet

de notre recherche.

4. Le paradoxe de la financiarisation face a la crise

Dans les parties précédentes, nous avons misi@enée les nombreux avantages et la
nécessité de la finance pour stimuler les investignts de long terme et réguler les conflits
d’agence entre actionnaires et dirigeants. Cepeamaéinance est aujourd’hui montrée du doigt
pour ses nombreux effets pervers, résultant notarhdes exigences de rentabilité trop élevées
des actionnaires. Plusieurs auteurs (Lazonick 8uflivan (2000); Fligstein (1993) ; Froud
(2012); Godechot (2013)) attribuent a la financiarisation la baisse des effectifs, la réduction de
la syndicalisation, la croissance des inégalitésédeunération, etc. Fligstein et Shin (2004)
analysent les conséquences de la financiarisatiotesniveau d’emploi dans soixante-deux
industries pendant vingt ans. lls observent deglaiions entre les fusions, les technologies
informatiques, les licenciements, la désyndicatisatet les profits réalisés. lls démontrent qu’a
la suite d’'une fusion, dans 'objectif de maximiszwvaleur actionnariale, les managers vont
introduire des technologies informatiques. Cesneldygies informatiques vont, par le biais du
reengeneering (Hammer et Champ993) repenser entierement les processus, supprimer leur
inefficacités et redondances, et mener a des lieerants. Par ailleurs, Froud et al. (2012)
démontrent que les marchés financiers influencernterment le pilotage stratégique des
entreprises. Dans le cas de I'entreprise Appleplessions actionnariales que subissent les
directeurs de l'entreprise se répercutent sur letgge de l'entreprise et entrainent des
réorganisations stratégiques de la chaine d’apgpimmement. Ces réorganisations détruisent

de I'emploi aux Etats-Unis et favorisent les dédliéapes macroéconomiques structurels entre
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les Etats-Unis et la Chine. Pour Andersson eRall ?) la financiarisation a amplifié et accentué
la crise économique des subprimes. Du fait denenftiarisation, la structure économique des
Etats repose de plus en plus sur la comptabiliggestion des flux financiers de quatre grands
secteurs institutionnels : les ménages, les efgepnon financiéres, les entreprises financieres
et le gouvernement. Puisque le modéle comptaldeeel’'une structure équilibrée, la mauvaise
gestion des flux financiers par I'un de ces sest@ertransmet au reste de I'économie. Ainsi,
dans le cas de la crise des subprimes, c’est laarsigestion des ménages qui s’est transmise
aux entreprises non financieres et financiéres# @au gouvernement. Enfin, Gleadle et al.
(2012) demontrent que la financiarisation est ssurtinefficacités dans [Iindustrie
pharmaceutique. D’aprés la Théorie des Colts desamdion (Coase (1937)Williamson
(1975)); la forme organisationnelle la plus la plus appropriée pour ce type d’industrie serait
l'intégration verticale des processus de producti©ependant, on observe aujourd’hui une
désintégration verticale croissante de I'induspirmaceutique qui externalise la phase de
recherche et développement et se recentre surasepte marketing. D’aprés les auteurs, la
décentralisation serait la conséquence des codfiitirét existants entre, les investisseurs et
actionnaires, qui souhaitent que l'industrie gérBrdiauts ratios de rentabifitéet les autres
parties prenantes, qui deésirent que lindustrie riplageutique découvre de nouveaux
médicaments et que leurs prix ne soient pas trepésl Les auteurs observent que si les
techniques financiéres utilisées par l'industri@ipmaintenir les ratios de rentabilité a un
niveau élevé sont efficaces a court terme, ellgemarent une baisse de la rentabilité sur le
long terme, conséquence de la mise en place diumetige organisationnelle inadaptée

Ainsi, ces auteurs mettent en évidence quelquesiemeffets pervers, inefficiences et
limites macroéconomiques et microéconomiques, & ocowa long terme de la financiarisation.

Néanmoins, malgré les critiques et la récente cfisanciére, la finance reste
aujourd’hui incontournable et est de plus en phstitutionnalisée au coeur de I'entreprise.
Certes, la crise financiére a fait douter les ag@&sbnomiques quant aux avantages qu’elle
pouvait apporter. De nouvelles régles macro-pruekes telles que les ratios de Bale lll,
l'interdiction de la vente de Credit Default Sw&I)S) souverains en Europe, la taxe Tobin...
se sont développées ou ont été sérieusement eéwgoéene moyens de lutte contre le

développement a outrance de la finance et ses gievers. Pour autant, la crise financiére a

21 Entre 85 et 2000 Big Pharma obtient un ROE de 20&ssayent de maintenir ce ratio stable en uitlidas
techniques financiéres (augmentation de la deggtetnalisation de la RetD). Gleadle et al. (2012)
Restructuring and innovation in pharmaceuticals &mtechs: The impact of financialisation

22 Blocage du transfert de connaissances entredestiies du groupe et donc création de doublons.
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renforcé la place occupée par la sphére financilemes la détermination des objectifs
stratégiques et opérationnels des entreprisesétude menée par Campello, Graham et Harvey
(2009) auprés d’'un millier de directeurs financemmgricains, européens et asiatiqgues démontre
gue la « contrainte financiere » est au coeur desidas de ces acteurs. En effet, comme nous
'avons évoqué dans les premieres pages de cetie, parsque que les exigences des banques
s’élevent, ce qui fut le cas en raison de la alis2008 du secteur bancajries entreprises
cherchent a accroitre leurs propres liquiditésefet, cela leur permet d’'une part de prouver
leur solvabilité aux établissements de crédit pmaéder a un financement bancaieed’autre

part d’attirer de potentiels investisseurs en pomettant des dividendes élevés étant donné le
montant des liquidités généré.

Ainsi, paradoxalement, alors que la crise finamcide 2008 est le résultat des limites
inhérentes a la finance de marchée, ses conséquencgiduent a renforcer son influence au
sein de I'entreprise. La financiarisation intereenble étre au coeur d’'un processus dynamique
auto-entretenu qui renforce l'influence des loggfieanciéres dans I'entreprise.

Ce paradoxe nous ameéne a nous demander quelledesordisons qui favorisent
l'institutionnalisation croissante de la financesain des entreprises. Zhang et Andrew (2012)
considérent que le renforcement de la Iégitimite aletionnaires provient de la normalisation
comptable et démontrent comment les indicateurantirers fagonnent I'environnement
économique. Par ailleurs Fligstein (1993¥idmer (2011) ; Lantenois (2010) et Zorn (2004)
mettent en évidence que l'institutionnalisationla@dinance est un processus social au sein
duquel I'Etat, les grands dirigeants d’entrepriseslirecteurs financiers jouent un réle clé.
D’aprés une étude de Widmer (2011), durant les esdi®70 et 1980, 20 % des dirigeants
avaient bénéficié d’une formation en gestion, cettgortion atteint les deux tiers entre 2000
et 2005. Ce type de profil est généralement plubile@t contribue ainsi a la diffusion et a
linstitutionnalisation de la finance (Widmer, 2Q1L’évolution des professions des dirigeants
aurait alors un impact déterminant dans le prosed3ustitutionnalisation de la finance au
cceur des entreprises. A notre connaissance, leessgegherches référencées sur I'analyse de
linfluence des professions dans le processus titimi®nnalisation de la finance sont les
travaux de Widmer (2011) qui étudient I'évolutioescprofils des dirigeants d’entreprise depuis
les années 1970 en Suisdes travaux de Lantenois (2010) qui étudie la foiamsation et le
modele de reproduction des élites et la socioldg® grands patrons allemandst ceux de
Zorn (2004) qui constatent une réallocation du paudes directeurs opérationnels aux

directeurs financiers.
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Afin de compléter I'analyse de ces auteurs saresréniondants avec les études déja
menées, il nous parait intéressant de nous ingrés$a place gu’occupent les Directeurs
Administratifs et Financiers dans le processusstitutionnalisation de la finance depuis les

années 1980.

Dans cette premiéere partie, nous avons étudiévérs une revue de littérature, les
origines, caractéristiques et limites majeuresadénlanciarisation. C’'est un phénomeéne trés
vaste affectant 'économie réelle et qui se carseéar l'institutionnalisation de la finance au
sein de l'entreprise. Dans le cadre de ce mémaireoatréle de gestion, et parce que peu
d'auteurs l'ont étudié, nous nous intéresseronss pkpécifiguement aux aspects
microéconomiques de la financiarisation. Afin derifie&r si les manifestations de la
financiarisation interne présentées dans I'anatieséa littérature sont réelles et universelles,
nous avons formulé deux propositions que nous caperons d’'un terrain empirique pour
appréhender, a notre échelle, I'étendue et lescEaistiques des manifestations de ce

phénomene.

Dans une seconde partie, nous analyserons lesuvealénfluence des Directeurs
Administratifs et Financiers dans le processusstitationnalisation de la finance au sein de
'entreprise. Pour cela nous souhaitons complétetren revue de littérature sur la
financiarisation par une revue de littérature dedeologie des professions et adapter ce cadre

théorique a notre objet d’étude.
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Il Les vecteurs d’influence des DAF dans |le processus de
financiarisation

Apres avoir présenté les origines, caractéristiqeeslimites majeures de la
financiarisation, nous allons maintenant étudi@nflience des DAF dans le processus

d'institutionnalisation de la finance.

Nous verrons dans cette seconde patrtie I'influeleseprofessions dans le processus de
création de cadres institutionnels de fagon géeéaalravers I'étude de la théorie néo-
institutionnelle (TNI) (1) puis, a travers I'étude la sociologie des professions nous mettrons
en évidence les principaux vecteurs d’influencet diisposent les Directeurs Administratifs et
Financiers (DAF) (2).

1. La TNI, I'influence des professions dans le processus d’institutionnalisation

Le cadre théorique de la TNI est particulieremeddpdé pour expliquer en quoi le
processus d’institutionnalisation de la finance amaur des entreprises est dépendant de
l'influence des professions. En effet, il permedappréhender quels peuvent étre les facteurs
favorisant la création d’une institution et pouaiasi démontrer dans quelle mesure les DAF
sont des acteurs fondamentaux dans le processumadeiarisation.

Nous allons dans un premier temps justifier de xla@ la définition des institutions
retenue dans le cadre de notre analyse, puis méaergerons le cadre théorique dans lequel

nous positionnerons la suite de notre recherche.

a. Une définition des institutions

Deés la fin du XIX siecle et début du XXsiécle les économistes et sociologues
commencent a systématiser les études sur lesuirstis.

En économie, en 1990, dansstitutions, Institutional Change and Economic
Performancel’économiste North (1990) analyse la sécurisat@rdancielle des transactions.
Il démontre que les échanges commerciaux sonitéscpar la protection des zones d’échanges

marchands, et donc par la bonne définition dessédll jeu concurrentiel. I met en évidence
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le réle fondamental des institutions, qu’il défindmme un ensemble de régles, de normes et
de pratiques politiques, sociales et |égales ggissént le fonctionnement d’'une société et
définissent le cadre dans lequel se développegmilduction et les échanges. Les institutions
ont également été étudiées dans les disciplineagéaiales et se définissent comme des :
« structures et activités cognitives, normativegegtementaires qui assurent la stabilité et le
sens du comportement social. Les institutions géhiculées par divers vecteurs — la culture,
les structures et les routines - et opérent aguusiniveaux de compétencés$Scott; 1995).

Les définitions des institutions sont nombreuseseadtent en évidence la place occupée
par les acteurs organisationnels en tant que fendatt véhicules des institutions. Dans le
cadre de ce mémoire, nous avons retenu une définiécente et adaptée a notre objet d’étude
afin d’'appréhender au mieux dans quelle mesurdDlB peuvent étre les vecteurs de la
financiarisation. La définition que nous avons meieest issue du livre de Greenwood, Oliver,
Sahlin et Suddaby (2008) : « un comportement saguis et répétitif, soutenu par les
systemes normatifs et la compréhension cognitivedgnne un sens a I'échange social et lui
permet ainsi de s'auto-entretentf.»

Cette définition est particulierement bien adapénotre objet d’étude puisqu’elle
démontre que les acteurs, soutenus par des systeonesitifs adaptés, adoptent certains
comportements sociaux qui participent a entretestirdiffuser les cadres et logiques
institutionnels. Les acteurs sont alors les vébguwe processus dynamigues auto-entretenus

tels que la financiarisation.

Aprés avoir rappelé ce que représentent les itistisidans le cadre de notre analyse,
nous allons maintenant présenter le cadre théoagusein duquel nous positionnons la suite

de notre recherche : la théorie néo-institutiormell

b. Lathéorie néo-institutionnelle

La théorie institutionnelle nait dans les années018uite aux travaux de Meyer et

Rowan (1977). D’apres ces auteurs, les organisatimdernes apparaissent dans des contextes

23 Tarduction de dnstitutions consist of cognitive, normative andukative structures and activities that provide
stability and meaning to social behaviour. Institas are transported by various carriers - cultusgructures,

and routines- and they operate at multiple levélginsdiction. » Scott (1995)nstitutions and Organisations.

24 Traduction de «nore-or-less taken-for-granted repetitive sociah&eour that is underpinned by normative
systems and cognitive understandings that give mgda social exchange and thus enable self-reprodyu
social order» Greenwood, Oliver, Sahlin et Suddaby (2008), $hge hand book . page 4
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hautement institutionnalisés, et se dotent de tanattiques et propriétés symboliques pour se
conformer a ces institutions.

DiMaggio et Powell (1983) développent I'analyse abs auteurs et montrent que
’lhomogénéisation des entreprises n'est pas le daitla concurrence, mais de facteurs
institutionnels. Les institutions auxquelles legaisations doivent se conformer pour étre
|égitimes vis-a-vis de la société expliquent leomiogénéisation. Le concept adapté pour
expliquer ce phénoméne d’homogénéisation est cdlisiomorphisme, c’est-a-dire un
processus qui engendre l'unité d’'une populationvi@ygio et Powell (1983) distinguent
trois types d’isomorphisme :

- lisomorphisme coercitif : il est le résultat deepsions formelles et informelles exercées
par les organisations. Ces pressions sont légalegalitiques et peuvent étre
apparentées a la promulgation de lois et de regli&mens qui régulent
'environnement dans lequel évolue I'organisation.

- lisomorphisme normatif : ce type d’isomorphismetrea évidence I'importance du
phénoméne de professionnalisation. Il représeatesémble des efforts collectifs des
membres d’'une profession pour définir leurs condgi et méthodes de travail afin
d’établir une base Iégitime a leur activite.

- lisomorphisme mimétique : par incapacité fréqueinteouver de nouvelles solutions,
les organisations copient les modes de fonctionnewhe leurs concurrentes les plus
performants.

Les travaux de ces auteurs révélent I'importane® idstitutions dans le processus
d’homogénéisation des organisations. Ces dern@negergent vers une méme structure afin
d’étre Iégitimes vis-a-vis de cadres institutiosnedt non pour étre plus efficaces que leurs
concurrentes. lIs rejettent ainsi le caracterenaiel des organisations, c’est la naissance de la
théorie néo-institutionnelle. Cette théorie démentomment la culture et les structures
cognitives exercent des pressions sur I'environmeipeur fagonner le contexte institutionnel :
un isomorphisme mimétique, résultat des pressierla doncurrence entre les entreprisas
isomorphisme coercitif que nous rapprochons denatfon menée par I'Etat dans un cadre de
reglementation et un isomorphisme normatif représentant I'influence des professions.

Plus réecemment, les auteurs contemporains dévelomeenment, a un niveau plus
microéconomique, les comportements des acteursisajinnels participent a la définition et
a I'évolution de ces logiques institutionnellesieBtand et Alford (1991) développent le

concept des logiques institutionnelles en analydastrelations entre les individus, les
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organisations et la société. lls démontrent qugubardre institutionnel dispose d’une logique
qui définit les principes organisationnels et fodiidentité des acteurs sociaux. Pour Thornton
et Ocasio (1999), ces logiques institutionnelle® pooduites et développées par les acteurs ou
coalitions d’acteurs eux-mémes. Aujourd’hui, legamismes professionnels sont reconnus
comme étant les fondateurs et les vecteurs pringigas logiques institutionnelles. En effet,
Suddaby et Greenwood (2005) démontrent, par urie &tas structures organisationnelles du
secteur comptable, comment les entrepreneursentildes stratégies rhétoriques pour affirmer
ou discréditer certaines logiques institutionnell@si définissent ensuite la structure
organisationnelle.

Pour rapprocher le cadre théorique de la TNI deenalbjet d’étude, on peut mobiliser
les travaux de Zorn (2004). Il met en évidencdllience des trois types de pressions identifiées
par la TNI qui ont amené les entreprises a ingbitwialiser la finance en leur sein. Il observe la
montée en puissance des DAF et démontre que ce#igénce ne provient pas seulement des
demandes des actionnaires mais des contraintd&jjues imposées par I'état américaifPour
étre légitimes vis-a-vis de I'environnement jurigi les entreprises sont amenées a valoriser
et a recruter des agents au profil financier etedfait a accorder une place importante au DAF
dans le pilotage stratégique. Il démontre, paréinde empirique, comment la modification de
la réglementation a eu un effet positif a courtniersur la popularité de la fonction de DAF
dans toutes les entrepri$&<£n plus de ces contraintes coercitives, un isptisme mimétique
apparait lors de la vague de fusions et renforeatdnt plus la place du DAF en tant que
conseiller stratégique. Les firmes diversifiecesnavE978 sont celles qui accordent le plus
d’'importance a la profession de DAF et, la prob#bdu’une entreprise recrute un DAF aprés
sa diversification est de 89 %. Ainsi, les entregsiqui adhérent étroitement a la conception du
contrble par la finance sont les plus susceptith&sblir un poste de directeur financier, et la
fonction de DAF se propage dans toutes les ense&prpar l'imitation des entreprises
concurrentes. Zorn (2004) met ainsi en évidencepkirtance des DAF dans le processus

d’institutionnalisation de la finance.

Ainsi, le cadre théorique de la TNI et ses prolangets semblent particulierement bien

adaptés a notre analyse et permettent d’appréheadsrquelle mesure, les interactions entre

25 Qui oblige la déclaration des bénéfices et de I'étioh des normes comptables, modification de lan@or
FABS 33. Zorn (2004Here a Chief, There a Chief: The Rise of the CF@@American Firm
26 Etude réalisée aux Etats-Unis sur la période ZHBR sur 400 grosses entreprises.
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les DAF, la société et les organisations partidin processus d’institutionnalisation de la

finance au sein de I'entreprise.

Apres avoir justifié I'étude de la financiarisatisous le cadre théorique de la TNI, nous
allons maintenant présenter les vecteurs d’inflaedont disposent les professions sur
I'élaboration de logiques institutionnelles a tnevane revue de littérature de la sociologie des
professions. Nous étudierons plus spécifiquemarituence de I'évolution de la profession de

Directeur Administratif et Financier dans le praaesd’institutionnalisation de la finance.

2. Lasociologie des professions, analyse des vecteurs de diffusion des logiques
institutionnelles

hY

Nous souhaitons analyser comment, I'ensemble dicepsus permettant a une
profession de se rendre |égitime participe a latag de logiques institutionnelles. C’est
pourquoi il est essentiel de compléter la revuktdeature de la financiarisation par une revue
de littérature de la sociologie des professionsnsDane perspective fonctionnaliste, la
sociologie des professions s'est tout d'abord éswde a I'émergence des groupes
professionnels et dans une approche plus interactionniste, commensal font ensuite
reconnaitre par les Etats, clients, partenairesiiees groupes professionnels avec lesquels ils
sont amenés a se coordonner. Cette discipline ssmddyconstruction de la légitimité d’'une
profession et son influence dans I'évolution delgtigaes publiques et des organisations.

L'objectif de ce mémoire étant de comprendre contni@rprofession de Directeur
Administratif et Financier participe au processumdtitutionnalisation de la finance en
transformant les pratiques internes datleprise ; il est pertinent d’adapter le cadre théorique
de la sociologie des professions a notre étuder &da nous allons dans un premier temps
définir ce qu’est une profession, et approfondaugte les vecteurs d'influence dont elle dispose

dans I'élaboration de logiques institutionnelles.

a. Définition de la notion de « profession »

Avant d’étudier comment les professions, en targ qoalition d’acteurs peuvent

faconner leur environnement et participer a lataéad’un cadre institutionnel, il nous parait
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essentiel de définir ce qu’est une profession.

D’apres Cogan (1953) une profession se reconrgii taits professionnels, lesquels
sont communs a toutes les professions. « Les miofestraitent d’opérations intellectuelles
associées a de grandes responsabilités individué@l)eLeurs matériaux de bases sont tirés de
la science et d’'un savoir théorique (2) qui comgratrtles applications pratiques et utiles (3), et
sont transmissibles par un enseignement formaH3é Lies profession tendent a I'auto-
organisation dans des associations (5) et leurshmnont une motivation altruiste (6Y.»

A partir de cette définition Dubar, Triper et Boass (2013), attribuent quatre sens au
terme de « profession », sens que nous retiengaursdémontrer que la fonction de Directeur
Administratif et Financier est une profession. nefession est :

- une déclaration, c’est une vocation affirmée etatée publiquement
- un emploi puisque la profession permet de vivreg&@un revenu
- un métier, qui démontre I'appartenance a un grqupfessionnel

- une fonction, qui est une compétence reconnueiau’sme organisation

Ainsi la fonction de Directeur Administratif et Fincier est une profession puisque
I’Association Pour 'Emploi des Cadres (APEC) défpubliquement la fonction et la vocation
du directeur financier : « le directeur administret financier est garant de la bonne gestion
administrative et financiere de I'entreprise. Ihtdle la bonne exécution de la stratégie et des
procédures définies avec la direction générale@tdonne les services dont il a la chargfe »

C’est également un emploi puisque les DAF percdides revenus en fonction de leur
expérience : « [pour les] cadres ayant cinq aaept'expérience : de 45 a 70.000 euros et pour
les cadres confirmés : de 70 a 120.000 euros ».

C’est également un métier et une fonction puisgettecprofession nécessite des
compétences telles que des « connaissances ercdjnacomptabilité, droit (social, des
affaires), fiscalité, audit, contréle de gestiaeconnues par des diplédmes « bac + 5 minimum :
en gestion, économie, droit, finance-comptabik@ntréle-comptabilité-audit », acquises par
des formations au sein « d’ESCG (école supériegii@ctmerce et de gestion), ISEG (institut
supérieur européen de gestion) ».

La profession de DAF reprend bien les quatre @st@te Dubar, Tripier et Boussard

(2013) : une déclaration, un emploi, un métierret fonction.

27 Dubar, Triper et Boussard (2013)ciologie des ProfessigriRage 9
28 http://annuaire-metiers.cadres.apec.fr/metierétingr-ad ministratif-et-financier
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Aprées avoir défini ce qu’est une profession etimgémontré que la fonction de DAF
en est une, nous allons présenter, a l'aide dwedhéorique de la sociologie des professions,
les difféerents vecteurs d’influence des DAF dangrecessus d'institutionnalisation de la

finance au sein de I'entreprise.

b. Les différents vecteurs d’institutionnalisation

L’objectif de cette partie est de comprendre daredlg mesure les professions, en tant
gue coalition d’acteurs peuvent construire lesqugs institutionnelles.

Freidson (1970) met en évidence un phénomene ititishnalisation du savoir formel
par les professions. D’apres lui, il existe dessystemes de contrainte, de régulation et de
prestige qui assurent, par des moyens divers raigecgents, l'institutionnalisation du savoir
formel, c’est-a-dire sa reconnaissance socialeaetransformation en pouvoir diffus sur
'ensemble des activités grace a la diffusion digates considérées comme un ensemble de
vérités établies3,

Nous sommes ainsi au cceur du processus d’isomorphimrmatif décrit par la TNI.
Freidson (1970) met en exergue I'enjeu de cettetutisnnalisation du savoir formel, elle
permet de controler la demande des clients etsledavaincre que seuls les professionnels
sont capables de répondre a des besoins qu’ilsamttibués a définir. Ce type de processus
pourrait ainsi expliguer comment les DAF peuvent ntdbuer au processus
d’institutionnalisation la finance. Pour Freidsonl986), les systémes assurant
l'institutionnalisation du savoir formel sont deis natures différentes :

- Tinfluence de I'Etat qui décide des politiquespeut légitimer ou non une profession

- Tlinfluence des formations dispensées au sein dégrsités et autres établissements

d’enseignement

- Il'influence de la pratique de la profession etrseyens de contrble

Nous allons étudier successivement ces trois wectdinstitutionnalisation et les
adapter progressivement a notre étude afin d’appiddr les différents vecteurs d'influence

des DAF dans la financiarisation.

29 Freidson (1970) Profession of Medecine
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Réle de I’Etat )
Willmott (1986) met en évidence le pouvoir fondama¢de I'Etat en tant qu’organisme

pouvant légitimer ou non les professions. En effétat peut choisir de ne pas légitimer une
profession en inscrivant dans la loi des textesequéchent son exercice en toute Iégalité. En
France, il existe plusieurs exemples emblématigegsrofessions non légitimes, telles que la
vente de drogues, le proxénétisme etc. De cdddggitimité d’une profession est dépendante
du regard que I'Etat porte sur elle et sur sesésstants. Au début des années 1980, les patrons
d’Etat, issus de I'administration ou nommés pagdeivernement représentaient 70 % des
dirigeants des vingt-quatre premiéres entreprisesestteur industriel en France (Bauer et
Bertin-Mourot; 1986). Ces éléments démontrent que la légitimation e jpofession par I'Etat

lui permet de se développer plus rapidement etpécalors l'influence de celle-ci dans la
constitution d’'un cadre institutionnel. Néanmoiase fois la profession légitimée, la relation
est & double sens. L'Etat est lui aussi dépendanindtances professionnelles pour assurer le
fonctionnement de I'économie de marché. Jones (1&3dnce que, le monopole des métiers
d’expertise leur permet de tirer certains privikged exercer une influence sur I'Etat. Willmott
(1986) met en évidence les conséquences des nslaidre les instances professionnelles et
I'Etat sur le développement de la profession cotriptau XX¢ siécle au Royaume-Uni. Il
observe I'existence d’'une dualité entre, la négessalection des membres par I'association
pour en préserver sa qualité globale, et la voldetéevenir une association numériguement
importante afin de disposer d’une influence notahldes politiques publiques. Les professions
peuvent alors tirer bénéfice de cette influence pssoir un peu plus leur légitimité et faciliter
le développement de la profession. Ainsi, pour Saunders et Wilson (1933), les associations
professionnelles « engendrent des modes de vichat#gides de pensées et des criteres de
jugement qui en font des centres de résistance$oates grossieres qui retardent I'évolution
ou qui mettent en doute sa possibilit& »

Cette phrase illustre a quel point les associatpmogessionnelles transmettent leurs
modes de réflexions et critéres de jugement adwde des individus exercants ou non la
profession. Les associations professionnellesqgieetit activement a la création d’'un cadre
institutionnel étant donné leur influence majeunelss politiques menées par I'Etat. Mais cette
influence n’est possible seulement parce que I'Ewt au préalable Iégitimées.

Lorsque I'on adapte ces éléments théoriques a aaide, 'ensemble de ces réflexions

nous ameénent a considérer l'influence des assopmmtprofessionnelles comptables et

30 Carr-Saunders et Wilson (1933he professions
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financiéres en tant que vecteur de la financiaosaEn France, I’Association Nationale des
Directeurs Financiers et Controleurs de GestionK83) compte aujourd’hid 200 membres
répartis sur 'ensemble du territoire. Cette asstami, créée le 30 Septembre 1964 sous le
nom d’Association Nationale des Contrdleurs de BegANCG), fait suite a la volonté d’'une
dizaine de contrbleurs de gestion désirant déinprofession. En janvier 1969, les premieres
définitions des fonctions du « contrdleur de gesticsont diffusées et contribuent largement a
développer le contréle de gestion en France. Biiggent de référence non seulement aux
membres de 'association, mais aussi aux établisstnd’enseignement supérieur. En 1974,
'association accompagne I'évolution du métier dentdleur de gestion pour intégrer
limportance croissante de la finance dans I'ex@rcde la profession, et se renomme
I’Association Nationale des Directeurs Financid@r€entroleurs de Gestion (ADFCG). Enfin,
en janvier 1989, en réponse a la transformationl'detivité économique et a son
internationalisation, I'association publie une broe intitulée «e dirigeant financier, son
réle, sa fonctior», et, consécutivement a cette brochure, « legstbdégique du financier se
renforce 3. On percoit limportance de cette association dales processus
d’institutionnalisation de la finance et commentlezei aurait contribué a l'essor et au

renforcement de la profession de DAF.

Nous venons d'illustrer comment, I'Etat, par somyar de légitimation a participé a
'émergence et a I'évolution de la profession deFDAa légitimité de la profession et la
naissance d’associations professionnelles ont gdaniiansmission des modes de réflexions et
criteres de jugement a 'ensemble des personnagsaais ou non la profession. Nous allons
maintenant analyser comment I'éducation et les #&bons dispensées au sein des
établissements d’enseignement permettent de caoatrid la diffusion des valeurs d'une

profession.

Réle de I’éducation et de la formation
Pour Durkeim (1909) et I'école fonctionnaliste, digation et les instances

professionnelles qui permettent de réguler les artaments et de socialiser les individus sont
'essence méme de I'organisation professionnether e nombreux auteurs (Merton (1957)
Wilensky (1964)) la constitution d’'un cursus spiggié et son affiliation & une école ou une

instance professionnelle sont décisives pour lsstitotion d’une profession. En effet, pour

31 http:/iwww.dfcg.fr/histoire-de-la-dfcg/
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pouvoir exercer leur profession en toute légitiniés étudiants doivent prouver qu’ils ont
assimilé les connaissances nécessaires graceciitéess objectifs de réussite. Cette preuve
est matérialisée par un diplome attestant des tépate I'étudiant a exercer la profession pour
laquelle il a obtenu le dipléome. D’apres Larson7(@pP la certification accordée par les
institutions de savoir et sa validation par I'Efaht le pont entre le savoir et le marché
professionnel, permettant a I'étudiant d’exercez profession en toute Iégitimité. Cependant,
il est possible que, sur le marché du travail imaede de travail des étudiants, soit supérieure
a I'offre du marché. Dans ce cas de figure, dansomtexte d’économie classique d’ajustement
par les prix de I'offre et de la demande salaire de 'ensemble des praticiens va s’ajuster a la
baisse sur le marché. Pour pallier ces mécanisnagastgment par les salaires, les
établissements de formation délivrant les diplop@s/ent réguler leur nombre de diplémés en
adaptant a la baisse leur demande d’étudiantse@irant la qualité et la quantité d’étudiants,
les établissements d’enseignement influencent taadde du marché du travail et ont une
certaine maitrise sur le niveau de salaire dedéegsion. Cette sélection passe par I'évaluation
des connaissances, des capacités de réflexionastaggalement fondée sur des critéres plus
subjectifs censés évaluer 'adéquation de I'étudchan normes et valeurs de I'établissement de
formation. Par exemple, on observe lors des épeearades d’admission aux Grandes Ecoles
Supérieures, le respect par les étudiants d'uneeterestimentaire adaptée au monde
professionnel au sein duquel ils seront amenés@exleur profession. En prenant I'exemple
de la médecine, Merton (1957) démontre que lesaitgdacquiérent au cours de leur formation
des normes et valeurs qui serviront de bases arlede de vie professionnel. Bauer et Cohen
(1982) observent, en analysant le parcours degedinits des multinationales, que les étudiants
sortis de la méme école, la méme année et dansée®s rangs, ont des profils de carriére et
des positions hiérarchiques similaires. L'ensendielees réflexions démontre I'importance de
la formation dans la définition de la professiom t&nction de la formation retenue, les
exigences des étudiants convergent déja plus onsmnet une fois devenus professionnels ils
retranscrivent les normes et valeurs acquises ats ate leur formation. Plus récemment,
Beverungen, Hoedemaekers et Veldman (2012) obgedeguis les années 1970, la croissance
de la place occupée par la finance et les raisoentsiinanciers au sein des universités. lls
démontrent comment, la puissance de Wall Strdes@touveaux modes de gouvernance bases
sur la recherche de maximisation de la valeur antdale, ont entrainé la domination des
logiques financiéres au sein de secteurs régai@agiue les établissements d’enseignement.

Dans les années 1980, au Royaume-Uni, il est dedrfzardelarrat Reportque les universités
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« prouvent » leurs performances de gouvernancengptable. D’elles-mémes, elles utilisent
des indicateurs financiers pour attester de lediopaance et réorganisent ensuite leur structure
d’éducation (fagcon d’enseigner, domaines de retigerecours a du personnel intérimaire etc.)
et leurs moyens de financement en augmentant éauisies frais de scolarité. En France, la loi
n° 2007-1199 du 10 aodt 2007 relative aux libertéegponsabilités des universités (dite loi
LRU ou loi Pécresse), a réorganisé les principegeastion budgétaire des universités. Ces
réorganisations ne modifient pas seulement I'oggion de I'établissement d’enseignement.
Le financement de la formation scolaire par I'étundj bouleverse la conception de I'éducation.
En effet, I'étudiant « investit » dans ses étudss,voit comme un « consommateudw

« service » éducation, cherche a accroitre sompikat&umain » etc. et intégre alors dans son
mode de raisonnement les logiques financiéresu@gpe les étudiants sont les « travailleurs
de demain s retranscriront ces logiques et modes de raisoramt dans leurs professions et
seront alors d’autant plus les vecteurs de la Girmisation. Les auteurs montrent dans quelle
mesure l'université et I'éducation ont un réle fantental dans l'institutionnalisation et la
reproduction des logiques financiéres. L'universitést pas seulement une victime de la
financiarisation, c’est aussi I'un de ces principarecteurs de diffusion. Enfin, Dudouet et
Grémont (2010) en France, et Lantenois (2010) &an#dgne étudient la sociologie des grands
patrons d’entreprises cotées au CAC 40 ou au DAXIS0@bservent que, dans leur tres grande
majorité, les dirigeants ont suivi une formatiopétieuré? et que 77 % des grands patrons
francais sont issus du systeme des grandes écalgzises. Ces chiffres signifient que le
niveau et la réputation de la formation sont deiteres fondamentaux pour pouvoir accéder a
de hautes fonctions hiérarchiques, par l'interméglidesquelles il est possible d’avoir une
influence plus importante sur I'ensemble de I'oigation. Or les frais de scolarité de ces
établissements d’enseignement sont tres onéreuxs s écoles d'ingénieurs privées, les
moins chers tournent autour de 1000-1500 € la pnemannée, mais les plus onéreux
demandent jusqu'a 7400 €. Pour les écoles de caraniers’échelonnent en moyenne de
2500 € a plus de 8000 € par an, hors frais d'ipgori (de 75 € & 950 & L'importance de ces

frais de scolarité fait que ces étudiants, amera@®# de grandes responsabilités dans le cadre

3293% de I'échantillon des patrons francais desegnises du CAC40 entre 2002 et 2008 sur 136 patBmss
trois n'ont pas fait d’études supérieures : CarBoyygues et Ricard. Dudouet et Grémont (20D0).
capitalisme d'Etat a la financiarisation. Page

57,7 % des présidents allemands titulaires d’'udeyde docteur au début de I'année 2010. LanteR0HE))
Direction des sociétés, modéle de reproductionélitess managériales et financiarisation du cap#atie
allemand : Enseignements a partir d’'un panel dgisting sociétés cotées

33 http://www.letudiant.fr/
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de leur profession future, integrent d’autant ples valeurs et logiques financieres. lls
observent également une forte augmentation du potage de diplomés des meilleures écoles
de commerce : 7 % des dirigeants francais sortetE@ en 1993 contre 23 % en 2008 (30 %
en rajoutant les dipldmés de 'ESCP et ESSE®@)nsi on peut supposer que les patrons ayant
suivi une formation économique ou financiere soiis pdisposés a comprendre les
revendications financieres des investisseurs aidtiréaren ceuvre de nouveaux modes de gestion
qui pourraient les satisfaire. lls renforcent alarfonction de DAF dans les entreprises. Cette
analyse est corroborée par Zorn (2004), qui obsguiarix Etats-Unis de plus en plus de DAF
sont nommés bras droits de la Direction Générakes @nalyses révélent en quoi les
caractéristiques, le niveau et le colt de la foimnasuivie par les grands dirigeants sont des
vecteurs majeurs du processus d’institutionnabsatie la finance au sein de I'entreprise.
SiI'on adapte ce cadre théorique a I'étude ddllieance de la formation suivie par DAF,
le site de I'APEC considére que, pour devenir DAIFest recommandé d’avoir des
connaissances en finance, comptabilité etc... lekxfuedont valorisées par un dipléme
d’université ou d’'école supérieure de commercesggabtion. Ainsi I'analyse de la littérature,
nous amene a supposer que, par l'intermédiaireeules formations, les étudiants amenés a
devenir des DAF ont acquis des connaissances, égaiement des normes et des valeurs
relatives a la finance, qu'ils retranscrivent etesuians I'exercice de leur profession et sont
alors des acteurs fondamentaux du processus tlistinalisation de la finance au sein de
'entreprise. Les travaux de Lantenois (2010) et@uet et Grémont (2010) et Beverungen,
Hoedemaekers et Veldman (2012) permettent de cénesigue le niveau, la réputation et le
colt de la formation suivie par I'étudiant conditient son degré d’influence en tant que

vecteur de la financiarisation au sein de I'enfisspr

Dans le cadre de ce mémoire, il est intéressanatyser I'influence de la nature et de
la réputation de la formation suivie par les étotiaamenés a devenir DAF. Nous avons
formulé une proposition, qui, rapprochée d'un terempirique permettra d’appréhender, a

notre échelle, I'influence de ce vecteur dans tegssus d’institutionnalisation de la finance.

34 Dudouet et Grémont (201@)u capitalisme d'Etat a la financiarisation. P&g8e
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Proposition numéro 3 : lI'importance de la finandeation interne est dépendante de la

formation dispensée par les établissements d’ensgignt aux étudiants amenés a devenir des
DAF.
Le DAF est d’autant plus un vecteur de la finanisation que la formation qu’il a suivi

est d’une réputation supérieure et s’'intéresse@uxaines économiques ou financiers.

Apres avoir analysé I'importance de la formatiordes organismes éducatifs en tant
gue moyen de diffusion des logiques institutioreweties professions, nous allons maintenant

analyser I'influence de la pratique de la professlans ce processus.

Réle de la pratique de la profession
Pour Freidson (1986), les vecteurs d’influence d’profession sur I'élaboration d’'un

cadre institutionnel passent également par laquatet I'exercice de celle-ci. La Iégitimité
d’'une profession est dépendante de la confiancelétient le public dans le bon exercice des
fonctions du professionnel. Freidson (1986) meéwdence la nécessité d’éduquer le public
aux connaissances et croyances de la professigrgptiudevienne plus réceptif au travail des
professionnels et ait confiance en leur expertisiemontre que cette confiance est plus facile
a instaurer dans les professions ou le contréleodiuexercice de la profession n’est réalisé que
par des pairs, de maniére informelle, ou par l'enmdréle. Ce type de contrdle, trés efficace
pour entretenir la confiance collective, favorisebnvergence des valeurs, normes et attitudes
des professionnels. Il oblige les professionndsigare les normes dominantes de leur milieu
de travail et a adopter certains types de compeanegtant donné l'influence et le jugement de
leurs pairs. On observe alors un processus d'agstedes comportements des praticiens du
méme milieu professionnel qui permet a la profesdi® bénéficier d’'une image homogene et
satisfaisante. De plus, Larson (1977) met en éceleue les praticiens, se contrélant eux-
mémes, ne sont plus seulement des professionnglsleVviennent aussi des experts et
participent a la définition de la profession, deteoes de I'expertise et du savoir a enseigner. Il
nait alors un cycle interne de reproduction et dliéton de la profession sans qu’aucun acteur
extérieur ne puisse intervenir pour définir la pssion. Ce processus cyclique favorise la
convergence et 'adhérence des étudiants aux atleula profession deés la formation puisque
le savoir enseigné est celui approuvé et enrichi'@gpérience des professionnels.

Dans le cadre de notre analyse, lorsque I'on étiadptace occupée par le contréle du

bon exercice de la profession de DAF dans I'enisepil convient de mentionner le role des
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auditeurs externes en tant qu'agents de contr@esMvons déja souligné dans la premiere
partie la fonction des auditeurs externes en taetréducteurs des codts d’'agence entre les
actionnaires et dirigeants. Les DAF, en collaborativec les experts comptables, dressent les
états financiers de l'entreprise qui sont ensunelysés par les auditeurs externes. Ce
mécanisme de contrdle favorise la convergence &drprocédures des auditeurs externes et
les techniques développées par les DAF et expentptables pour faciliter les procédures
d’audit. On peut dés lors supposer qu'il est n&iesgqu’il y ait une similitude entre les
formations suivies par ces deux professions etirguéxpérience préalable dans le domaine de
'audit externe par le DAF facilite la procédureaddit. Le marché de l'audit externe est un
oligopole mondial dont les membres du BIG Four ttures par KPMG, EY, Deloitte et
PricewatterhouseCoopers détiennent 85 % des partsnarché au niveau mondfal
Aujourd’hui, on observe également un renforcementdlace occupée par le cabinet d’audit
Mazars® en France (Marmousez2012). Chiapello et Medjad (2008) ont mis en évidence
l'influence des BIG 4 dans le processus de définitles normes comptables au sein du
référentiel IFRS. Chaque membre du BIG 4 contribueauteur d’'un million de dollar au
financement de lInternational Accounting StandaRizard (IASB) chargé d’élaborer le
référentiel comptable commun, soit pour un tiersaefinancement total. Puisque ces cabinets
participent de facon importante au financement 'RSB, ils disposent d’'une influence
majeure dans le processus de définition des nocoraptables et sont alors dans de meilleures
dispositions pour vérifier leur correcte applicatioar les entreprises. Chang, Gygax, Oon et
Zhang (2008) démontrent que le choix, par les priges, d’étre auditée par un BIG plutét
gu’un non BIG constitue un signal positif envoyé& parties prenantes, et plus particulierement
aux investisseurs, pour attester leur volonté dpeeter des principes comptables. Ramirez
(2005) etudie linfluence des BIG 4 a travers lelreade la sociologie des professions. I
démontre comment, les demandes d’entreprisess tglie Saint Gobain dans les années 1970,
de validation de leurs états de synthése par leimets membres des BIG 4 a participé a la
définition de I'identité professionnelle des coniyés, experts comptables et DAF en France.

Enfin pour Grey (1998), dans le domaine de I'aggierne, le nom de I'entreprise dans laquelle

35 De 2003 4 2012, leur part de marché est passég @4eaB90 % en valeur (honoraires) et de 73 % a &n %
volume (nombre de mandats).

Source : http://www.lesechos.fr/25/09/2013/LesE£hos

36 Mazars a augmenté d’environ 900 000€ ses hononaénesandat.

Source : http://www.lawinfrance.com/
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'expérience a été réalisée est plus important Kexpérience en elle-méme. Ainsi, la
configuration oligopolistigue du marché de l'audikterne ameéne a considérer qu'une
expérience dans un cabinet d’audit membre des BlBGeloitte, EY, KPMG et PWC) ou

Mazars aurait une influence plus importante syréeessus de financiarisation.

Il parait intéressant d’analyser, d’'un point de engpirique, 'influence de la pratique
antérieure d’'une profession d’auditeur externe dangrand cabinet d’audit par les DAF. Nous
avons formulé une proposition, afin d’appréhendefilience de ce vecteur dans le processus

d'institutionnalisation de la finance.

Proposition numéro 4 : la financiarisation internest dépendante des expériences

professionnelles antérieures du DAF en tant qu’sawdiexterne.
Le DAF est d’autant plus un vecteur de la finansation qu’il a été amené a exercer

la profession d’auditeur externe dans un cabinetniore du BIG 4 ou Mazars.

Pour Simmel (1908), la convergence des valeursagigpes des professions n’est pas
nécessairement le fruit du mode de controle defegsmns. Il considere que les professions
modernes constituent des formes de socialisationsatles qui impliquent une sociabilité
basée sur le volontariat et les interactions. Qéggairtage d’attitudes, de normes et de conduites
qui constitue I'esprit collectif d’'un groupe. llagjit d’'un processus qui émerge des interactions
et qui se reproduit par intériorisation des valelaiss les personnalités des membres. Pour Carr-
Saunders et Wilson (1933), la pratique de la psid@saccroit la Iégitimité du professionnel et
lui confére une certaine mobilité inter-organisatielle. Celle-ci lui permet d'évoluer
rapidement d’'une entreprise a une autre, et augnsamt expérience et ses compétences. La
mobilité inter-organisationnelle favorise la corgamnce des pratiques, du savoir et des valeurs
de la profession. En effet, elle nécessite destatlaps du praticien aux entreprises dans
lesquelles il va I'exercer mais, le praticien valégent diffuser ses pratiques et sa conception
de la profession a différentes entreprises. Lordgumobilité inter-organisationnelle de la
profession est de grande envergure, elle partadirs a la normalisation et a la lIégitimation du
savoir et des pratiques de la profession, et figsdifa un nombre croissant d’entreprises. De ce
fait, la pratique d’'une profession permet de faiomverger ses normes, valeurs, savoirs et
pratiques, et ce d’autant plus si les praticiemg smbiles. Lorsque la mobilité des praticiens

est importante, linstitutionnalisation du savoarmel est d’autant plus rapide et accentue
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l'influence de ce vecteur dans le processus dediaaisation.

Pour rapprocher ces raisonnements théoriguesadte ad’analyse retenu, on peut
mobiliser dans un premier temps les travaux réalsd Widmer (2011), qui étudie le rdle du
renouvellement des dirigeants dans le processumaleciarisation. Il observe I'apparition
d’'une nouvelle classe de dirigeants depuis lest\dagiéres années. Ceux-ci ont un profil plus
financier et sont beaucoup plus mobiles qu’auparavh s’apercoit que les dirigeants
recherchent avant tout la maximisation de leurisalet que, pour satisfaire cet objectif,
evoluent régulierement d’'une entreprise a une airtréonction des opportunités du marche.
Mobiles, ils peuvent alors transmettre leurs cossaices, modes de réflexion et critéres de
jugement a un nombre croissant d’entreprises etticg@mt alors au processus
d’institutionnalisation de la finance étant doneérlformation financiére. Dans cet article, il
souleve l'idée que c’est la standardisation defl@unation en finance qui favorise leur mobilité
inter-organisationnelle. En effet, la standardisatile la formation permet aux professionnels
de s’adapter a tous les types d’entreprises audssiuelles ils sont amenés a exercer, quelques
soient leur secteur, taille, age, etc. Cela augendas possibilités d’optimisation de
rémunération et accroit leur mobilité inter-orgatiennelle. En Allemagne, Lantenois (2010)
étudie la mobilité inter-organisationnelle des girdirigeants allemands du DAX 30. I
observe une contraction du temps d’occupation ditepentre la premiére moitié des années
1990 et la seconde. Un président nommé entre 19909 a occupé le poste en moyenne
10,4 ans, contre 6,5 ans pour ceux désignés e9fifect 1999. On observe un cercle dynamique
ou, la mobilité inter-organisationnelle des dirigesaayant une formation financiére, favorise le
processus d’institutionnalisation de la financesatn des entreprises. Si I'on rapproche les
analyses de Widmer (2011) et Lantenois (2010) eercadre d'étude on peut supposer que
l'influence de la mobilité des Directeurs Généraukle processus d’institutionnalisation de la

finance au cceur des entreprises est transposabeeid’analyse des DAF.

Nous avons formulé une cinquiéme proposition pqpréhender l'influence de la

mobilité inter-organisationnelle des DAF dans legaissus d’institutionnalisation de la finance.
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Proposition numéro 5 : la financiarisation internest dépendante de la mobilité inter-
organisationnelle des DAF.
Le DAF est d’autant plus un vecteur de la finanisiation qu’il a été amené a exercer

sa profession dans un nombre croissant d’entreprise

Ainsi I'analyse de la littérature démontre quedatrdle de la pratique de la profession
et la mobilité inter-organisationnelle, favoriséatnormalisation et la diffusion des normes,
valeurs et pratiques de la profession a un nomiwssant d’entreprises. En adaptant ces
eléments a notre champ d’analyse nous avons émsstiopositions représentant les vecteurs

d’'influence des DAF dans le processus de finarga#on.

Dans cette deuxieme partie, nous avons étudi@vars une revue de littérature sur la
sociologie des professions, comment les professisrpeuvent diffuser des cadres et logiques
institutionnels dans I'entreprise. En adaptant aére théorique a notre objet d’étude, nous
avons abordé les différents vecteurs d’influences dBAF dans le processus
d’institutionnalisation de la finance. Les caraidiiques de la formation des DAF et leurs
différentes expériences professionnelles sembtemtds vecteurs principaux de diffusion des
logiques financieres au sein de I'entreprise. Afmpouvoir vérifier I'influence de ces vecteurs,
nous avons formulé trois propositions, qui, rappéas d’un terrain empirique permettront
d’appréhender, a notre échelle, les caractéristiguacipales du profil des DAF véhiculant la

financiarisation.
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Conclusion Chapitre Premier

L’analyse de la littérature de la financiarisateirde la sociologie des professions nous
amene a formuler plusieurs propositions permettigntérifier la réalité et I'étendue de la
financiarisation et, d’expliquer I'influence des BAlans ce processus.

Dans la premiére partie, nous avons vu que ladiitiée aborde la financiarisation
interne comme un phénomene réel et universel |&&finit, dresse I'histoire de ses origines
et présente ses effets pervers et limites. Puisgughénomeéne est encore assez peu étudié, il
est intéressant de Vvérifier si les manifestatiansalphénoméne sont réelles et universelles, ou
si celles-ci ne seraient pas plus effectives desisi€bats théoriques que dans les faits. A partir
de l'analyse de la littérature et de la définitgque nous avons retenue, nous avons formulé
deux premieéres propositions qui, rapprochées d'@mrain empirique permettront
d’appréhender, a notre échelle, I'étendue des mstaiions de ce phénomeéne.

Dans notre seconde partie, nous avons présent@wune de littérature de la sociologie
des professions. Ce courant analyse comment, afespion, a travers ses différents vecteurs
d’influence peut étre a I'origine de I'élaboratiende la diffusion d’un cadre institutionnel. En
adaptant les éléments généraux, issus de la fittéraa notre cadre d’analyse des DAF, nous
avons formulé trois propositions qui, rapprochéas derrain empirique permettent de
déterminer les vecteurs d'influence des DAF danpréeessus d'institutionnalisation de la

finance.

Ces cinq propositions, seront rapprochées de dagtairis empiriques, afin de pouvoir
appréhender la réalité et I'étendue de la finargation et comprendre comment, la profession
de Directeur Administratif et Financier participa processus d’institutionnalisation de la

finance en transformant les pratiques interneseaéréprise.
Dans un deuxiéme chapitre, nous présenterons ledadogies de recherche utilisées

pour collecter et analyser les matériaux empiriqaesquels nous confronterons les

propositions.
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L'influence des Directeurs administratifs et financiers dans le processus de financiarisation

CHAPITRE 2
METHODOLOGIES DE RECHERCHE
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Dans ce deuxieme chapitre, nous présenterons lésododogies de collecte et
d'analyse des données empiriques. Ce processu®ratimental afin de pouvoir ensuite
discuter de la validité des propositions issuekamalyse de la littérature.

Pour accroitre la pertinence de nos résultatdireafa justesse de nos recherches, nous
avons procédé a une double collecte et analyse atériaux : des matériaux de nature
gualitative par la réalisation et I'analyse d’etiles semi-directifs de Directeurs Généraux
(DG) et de Directeurs Administratifs et FinancigiBAF) et des matériaux de nature
guantitative par la collecte et I'analyse de 200d&\DAF francais en activité. Cette démarche
bénéficie de nombreux avantages. Elle permet dderabu d’infirmer les propositions avec
plus de pertinence que par une simple approcheradiéer des avantages des deux analyses de
données et de pallier leurs limites respectives.eHeat, dans le cas ou il y aurait des
incohérences entre les résultats des deux analgssspourrions nous questionner quant aux
raisons de cette (ou ces) contradiction(s), etrrgidérer les enjeux principaux de notre étude

dans une démarche itérative.

Nous présenterons dans un premier temps le cad€m@plogique dans lequel nous
souhaitons nous positionner (1), puis nous présensde processus de collecte et d’analyse des
matériaux issus des deux méthodologies de recherchtudiant tout d’abord la méthodologie
de realisation des entretiens de DAF et DG (ll)smelle d’analyse des CV de DAF francais

().
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| Le post-positivisme, positionnement épistéemologique et
méthodologies de recherche

Dans cette premiére partie, nous présenterons dekes épistémologique et
meéthodologique dans lesquels s’inscrit notre études cadres sont nécessaires pour

contextualiser I'analyse des données afin de déghegerésultats plus pertinents.

Nous présenterons dans un premier temps le cagdtém@plogique dans lequel s’inscrit

notre étude (1) puis justifierons l'intérét d’'uneudble approche méthodologique (2).

1. Le post-positivisme, présentation du cadre épistémologique

Le cadre épistémologique le plus approprié darcadize de cette étude est le modele
post-positiviste (Eisenhargtl989). Ce courant épistémologique s’interrogeesifaits sous-
jacents au processus en émettant des propositiainsogt ensuite testées sur un terrain
empirique. Il représente I'évolution du courantipeiste (Comte; 1830-1842) et intégre les
critiqgues et limites évoquées par de nombreux tleens a son sujet. En effet, le courant
positiviste vise a décrire la réalité des faitsghes relations de causaljtér il n’est pas toujours
possible de saisir parfaitement et pleinementdiéitéédans sa globalité. De ce fait, le courant
post-positiviste préconise au chercheur d’approtheéalité en mettant tout en ceuvre pour
tendre vers une objectivité maximale, notammentigaecours a diverses méthodologies de

recherche.

Puisque notre recherche vise a expliquer le praseds financiarisation en analysant
les faits qui peuvent lui étre sous-jacents, leraouépistémologique du post-positivisme
semble le plus approprié et nous amenera a déepthiférentes méthodologies de recherche

afin de tester la validité des propositions sutarrain empirique.
Nous allons présenter dans la partie suivante ierstts méthodologies que nous

souhaitons utiliser dans notre étude, conforménsntcadre épistémologique du post-

positivisme.
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2. L'intérét d’une utilisation conjointe des méthodologies de
recherche qualitative et quantitative

La littérature en méthodologie distingue généralgndeux types de méthodologie de
recherche : la recherche qualitative et la recleergbantitative. Les forces et faiblesses
respectives de ces deux méthodologies justifiamt (gilisation conjointe et permettent de
s’inscrire dans le cadre épistémologique du posttpsme.

De maniere générale, les recherches quantitativigsonir finalité de pouvoir expliquer
l'origine, les causes et les conséquences d’'un @héne. Cette méthodologie consiste a
émettre dans un premier temps une (ou plusieuopogition(s) censée(s) décrire, expliquer et
prédire des phénomeénes, et la (ou les) tester tengar le biais d'outils d’analyse
mathématiques et statistiques. Cette (ou ces) piti@u(s) est (sont) testée(s) par I'analyse de
données empiriques quantitatives issues d’'un édbande taille sufisamment importante et
construit de facon pertinente (aléatoire et/ou astif), afin d’éviter les biais et accroitre la
pertinence des résultats. Ainsi, la recherche dagime constitue un excellent moyen de
généralisation des résultats par la validation on d’'une (ou plusieurs) proposition(s).
Cependant, elle présente de nombreux inconvéniéois.d’abord, elle nécessite une grande
rigueur dans la constitution de I'échantillon dedées a analyseta base de données peut étre
difficilement accessible et la qualité et la quiinties données ne sont pas toujours optimales.
Enfin, étant donné la complexité de I'utilisatiomsdmodéles statistiquésde nombreux biais
peuvent apparaitre lors du processus d’analysea@sées et entravent alors la pertinence et
la validité des résultats. La structure de la redfiequantitative a également tendance a générer
des résultats certains avec peu de cas isoléda@s,les domaines des sciences sociales et des
sciences de gestion qui étudient la nature humaiaky est problématique puisque les
conclusions sont difficilement généralisables étimné la complexité et les spécificités de la
nature humaine.

La recherche gualitative permet de dépasser cehvwgnient puisqu’elle considére que
les comportements humains ne s’expliquent pas reeme par des relations causales mais
relevent de significations et valeurs qui donnenisans aux faits observés dans un contexte
particulier (Hlady Rispa 2002). Elle dépasse ainsi cette logique de cawefeeidominante
dans la recherche guantitative et se concentrees@xplications de processus et non de faits.

37 Comme par exemple des biais d’endogénéité lorsquariable expliquée est corrélée avec au moimeldes
variables explicatives
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Les méthodes qualitatives sont souvent étroiteriées a des entretiens, a des techniques
de conception d'enquéte et a des études de cagdimglles qui permettent d’analyser en
profondeur tous les aspects d'un phénomeéne. Lewniations recueillies sont ensuite
analysées de maniére interprétative et subjediiags, la recherche qualitative connait elle
aussi de nombreuses limites. En abandonnant le lma@s sciences dures, I'observateur
devient a la fois sujet et objet et interfere aborsc les phénomenes observés, ce qui peut biaiser
la pertinence de la collecte des données quakistive plus I'analyse des données qualitatives
est beaucoup plus dépendante de I'opinion et durjagt personnel du chercheur et les résultats
des études sont alors soumis a des biais cogffifsneman et Tversky 1982). Enfin, les
analyses qualitatives ne permettent pas de dédageésultats généralisables et présentent une
lourdeur d’instrumentation puisque les rechercheslears restitutions complétes sont
fastidieuses.

Ainsi, ces deux types de recherche présententsagiex des forces et faiblesses. Pour
optimiser la pertinence de nos résultats, il sennidgessant de profiter des avantages respectifs
de ces deux types de recherche, et d’'utiliser auigment recherche quantitative et qualitative.
Cette double approche est particulierement perenelans les sciences de gestion ou la
recherche qualitative est souvent considérée coompécurseur a la recherche quantitative.
Elle est souvent utilisée de fagcon inductive paédméger des propositions testables et réalistes
et pour appréhender les caractéristiques et I'édd phénomeéne analysé. Enfin, les données
gualitatives permettent également d’interprétepsigriori les résultats issus de I'analyse des
données quantitatives dans une démarche itérdtipeurent mener a de nouvelles pistes de
recherche. Cette démarche est parfaitement adaptétre étude puisque nous cherchons a
analyser les différentes manifestations du procestu financiarisation aupres d’individus

particuliers et a quantifier I'influence de ceseart conformément au courant post-positiviste.

La double approche méthodologique est justifiéatétanné le cadre épistémologique
retenu et permettra d’expliquer au mieux la placeupée par les DAF dans le processus de

financiarisation.

Apres avoir démontré I'importance de cette douplgrache quantitative et qualitative
pour accroitre la pertinence des résultats eteaffanjustesse de notre recherche dans le temps,
nous allons présenter ces deux travaux de coktct@nalyse de matériaux. Des matériaux de

nature qualitative, par la réalisation et I'analgleedix entretiens de DAF et de DG francais
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des matériaux de nature quantitative, par la caletl’analyse de 200 CV de DAF francais en
activité. Nous présenterons dans la section suaMastprocédures de collecte et d’analyse des
entretiens semi-directifs de Directeurs Généraweddirecteurs Administratifs et Financiers.
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Il L'analyse qualitative des entretiens semi-directifs de DAF et DG

L’'objectif de ce mémoire est de veérifier et compuhee comment les Directeurs
Administratifs et Financiers (DAF) peuvent part@iau processus d’institutionnalisation de la
finance en véhiculant certaines pratiques finarsiau sein de I'entreprise. A partir de I'analyse
de la littérature et de la définition de la finar@ation que nous avions retenue, nous avons

formulé deux propositions :

Proposition numéro 1 : la financiarisation interrs® manifeste par la connaissance et

I'utilisation croissantes d’indicateurs financieayant pour objectif I'optimisation de la valeur

actionnariale.

Proposition numéro 2 : la financiarisation interree manifeste par le renforcement des

fonctions financieres et plus spécifiquement dedae du Directeur Administratif et Financier

dans 'entreprise

Dans cette partie, par la réalisation d’entretisesii-directifs de DAF et DG, nous
tentons d’expliciter comment est vécue et ressémfi@anciarisation dans I'entreprise et dans
la sphére économique en général. Cette rechercireepd’appréhender si la logique financiere
est véhiculée dans I'entreprise et comment celeananifeste. Les données issues de cette
analyse permettent de discuter la validité de rexsxdoremiéres propositions issues de la

littérature et orientent la suite de nos travauxedderche.
Nous présenterons dans un premier temps le puxass collecte des matériaux

gualitatifs (1) puis dans une seconde partie naé@segmterons le processus d’analyse de ces
données (2).
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1. Intérét et processus de collecte des matériaux qualitatifs

Dans une démarche post-positiviste, afin d’acaddrpertinence de I'élaboration de
nos conclusions, nous avons réalisé une étudetapinadi par la réalisation d’entretiens semi-
directifs de DAF et DG. Nous présenterons l'intélét cette démarche de recherche et le
processus de collecte des matériaux qualitatifs.

a. L'intérét de I'analyse des entretiens semi-directifs de DAF et DG

Dans le cadre de ce mémoire, afin de vérifier liditd de nos propositions, nous
cherchons a appréhender les différentes manifestatiu processus de financiarisation et les
vecteurs d’influence des DAF dans ce processun.ddidiscerner les principaux éléments sur
lesquels nous devons nous concentrer nous soubaiers un premier temps interroger les
individus au cceur de notre étude. Cette démarchs permet de prendre de la hauteur vis-a-
vis de l'analyse de la littérature et de nous dsiiser a de nouveaux phénomenes émergents,
pas encore retranscrits dans les écrits.

Les méthodologies qualitatives sont souvent etrmtd liees a des entretiens, a
des techniques de conception d'enquéte et a ddesétle cas individuelles qui permettent
d’analyser en profondeur tous les aspects d'un @héne. Les informations recueillies sont
ensuite analysées de maniére interprétative geciue.

L’entretien répond parfaitement a nos objectifsaderche puisqu’il permet de récolter
des données représentant les perceptions des pessaun coeur d’'un phénomene et de pouvoir
mieux orienter la suite des travaux. Généralenmmdlistingue trois niveaux d’encadrement de
I'entretien par 'enquéteur :

- I'entretien directif : ordre et formulation de qtiess prédéfinies par I'enquéteur

- I'entretien non-directif : 'enquéteur propose urensigne de départ et intervient

trés peu lors de I'entretien

- I'entretien semi-directif : 'enquéteur susciteXfgession de son interlocuteur sur

un certain nombre de themes (grille d’entretiendloit alors s’adapter au discours
de l'interrogé et le laisser aborder les sujetdujyparaissent pertinents.

L'entretien semi-directif nous est apparu comnmoméant a nos attentes. Tout en
orientant l'interrogé vers des questions qui pelenete vérifier la validité de nos propositions,
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nous souhaitons que les entretiens restent assert®pour laisser I'interrogé s’exprimer et
nous sensibiliser a certains enjeux que nous ns&apent-étre pas anticipés ou auxquels nous
n'‘avons pas accordés assez d'importance.

Il convient de rappeler que le recours aux entnstieomporte des risques de biais
importants (Neumann (1993)Kahneman et Tversky (1982)). Ces biais sont susceptibles
d'apparaitre lors du déroulement de I'entretieéreinent de l'influence de I'enquéteur. Les
principaux biais auxquels nous avons pu étre coids sont les biais de cadrage, ou
'enquéteur influence la réflexion de I'interroge fonction de la maniére dont il oriente ses
guestions. D’autres biais peuvent également agpaeti proviennent de la rationalité limitée
de linterrogé et entrainent alors des erreurs cempar exemple des oublis volontaires ou
involontaires, des confusions etc.

En conséquence, pour réaliser les entretiens sieetitifs, la constitution d'une grille
d'entretien apparait comme indispensable. Elle gede structurer I'entretien autour d’un
raisonnement organisé par catégorie afin de suseitecertaine cohérence dans le déroulement
de I'entretien et pouvoir positionner les élémetans un contexte particulier. Cette cohérence
facilite 'analyse de contenu postérieure a I'etitreet accroit la pertinence des résultats issus
de cette analyse. Pendant I'entretien, la grillesn® permis de vérifier que nous avions abordée
les éléments essentiels mais également d’'asseing lgégitimité aux yeux de l'interrogé. En
effet, selon Beaud et Weber (2003), le fait quegiiéteur ait élaboré une liste de questions et
s'appuie ostensiblement sur celle-ci ttmoigne ddeniaine scientificité qui atteste du sérieux
de I'exercice réalisé. Cependant, l'utilisatiomd'grille d'entretien comporte quelques limites.
Dans un premier temps elle peut augmenter la pcésde biais de cadrage puisque les
guestions posées s’organisent dans un processgadogui peuvent orienter les réponses des
interrogés. Ensuite, la présence d’une grille diein, matérialisée par un support papier peut
amener la personne interrogée a croire qu'il exise « bonne » réponse (Beaud et Weber
2003). Enfin l'utilisation d’'une grille peut dimieun les capacités d'écolte et réduire I'attention
aux signaux extra verbaux (regard, geste, attitiRig)r essayer de pallier ces limites et éviter
le risque de surinterprétation, nous avons enréggiis retranscrit les entretiens dans leur

intégralite.
Ainsi, nous avons considéré qu’'une recherche ndélbgique qualitative par la

réalisation d’entretiens semi-directifs permettdidffiner la pertinence de nos recherches et

conclusions. Nous allons maintenant présentemdegssus de sélection des personnes que nous
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souhaitons interroger.

b. Sélection des personnes

Afin d’analyser au mieux la place occupée par leAFDdans le processus
d’institutionnalisation de la finance, nous soubiast en premier lieu recueillir les points de vue
des principaux intéresses, c'est-a-dire des peesorexercant une profession de DAF.
Cependant, analyser seulement la perception des d24E le processus de financiarisation
constitue un biais de sélection important puisgseDAF peuvent étre amenés a survaloriser
leur influence. Aussi, pour pallier cette limit@us avons étendu notre sélection des personnes
interrogées aux Directeurs Généraux (DG). Les Df& sensibles a I'analyse des chiffres
financiers, dans un souci de communication avenséenble des parties prenantes de
I'entreprise (clients, fournisseurs, actionnaires.et) sont hiérarchiqguement supérieurs aux
DAF. lIs disposent d’un recul plus important que [RAF pour pouvoir expliquer et analyser
l'influence de chaque fonction support sur le pestes de financiarisation. Nous avons alors
décidé d’interroger un nombre équivalent de DABeeDG. Cette démarche permet de pouvoir
disposer d’un recul suffisamment important pourlys® de facon pertinente I'évolution de la
place occupée par les DAF et contrer ainsi le laisélection.

Puisque notre objet d’étude ne concerne pas seatame personne en particulier mais
des groupes d’individus issus de deux corps priafessls différents, nous souhaitons réaliser
un nombre suffisamment important d’entretiens dindiversifier les sources et accroitre la
pertinence de notre analyse. Il est intéressantatfioger des personnes issues d’entreprises de
différents secteurs, tailles, ages etc. afin devpouliscuter de facon plus pertinente I'étendue
et les caractéristiques des manifestations du phéne de financiarisation.

Une fois le périmétre d’analyse défini, nous avoms contact avec des DG et DAF afin
de pouvoir commencer les entretiens. Compte tesucdetraintes temporelles, nous avons
considéré que dix entretiens d’'une heure en moypoagaient constituer une base de données

suffisante dans le cadre de ce mémoire.

Une fois le profil des personnes que nous soulmaifiterroger et la durée des entretiens
définis, nous avons réalisé une grille d’entretdams I'objectif de comprendre au mieux
comment se manifeste la financiarisation dansrégmise. A travers I'utilisation de cette grille,

nous pouvons appréhender si la logique financistevéhiculée dans I'entreprise, comment
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celle-ci se manifeste et quelles en sont ses corségs.

c. Elaboration de la grille d’entretien

Pour réaliser la grille d'entretien, nous avonsnil@n ensemble d’éléments pertinents
a étudier étant donné nos deux premiéres proposjtissues du travail réalisé au préalable lors
de I'analyse de la littérature.

Les éléments principaux recherchés lors de lasat@n des entretiens se réferent
essentiellement a deux grandes catégories d'infiomsa:

- Des informations renseignant les degrés de coramaies et d'utilisation
d’indicateurs financiers au sein de I'entreprisg,\ghiculent les préoccupations de
maximisation de la valeur actionnariale par I'eptige, caractéristique essentielle
de la financiarisation interne (Krippner (200%)pstein (2005); Willmott, Ezzamel
et Worthington (1994)).

- Des informations renseignant I'importance et I'émn des fonctions financiéeres
dans I'entreprise, susceptibles d’expliquer le dedjinfluence du DAF dans le
processus de financiarisation (Widmer (20149rn (2004)).

Afin de pouvoir définir les contours d’'un périmette la financiarisation interne, nous
recherchons également des données capables ddanfauser sur les caractéristiques des
entreprises au sein desquelles la financiarisat®rmanifeste. Enfin, nous sollicitons les
individus aux enjeux et débats actuels relatifsdamaine de la finance étudiés dans la
littérature. Cette démarche permet de rapprochiétdeature d’'un nouveau terrain empirique,
susceptible de nous sensibiliser a certains phénesrguie nous n'avons peut-étre pas anticipés,
pas encore retranscrits dans la littérature, oug@aels nous n'avons pas accordés assez
d'importance.

Avant de nous entretenir avec les personnes ig@eoau sujet des deux thématiques
principales, nous leur avons dans un premier tatepsandé de se présenter et de décrire leur
formation et leurs différentes expériences protesstlles. Cette approche permet de mettre en
confiance les personnes et de les situer dansniexte spatio-temporel. Nous pouvons alors
resituer leur point de vue en fonction de leur @ssfon, de leur formation, de leurs différentes
expériences et des cultures qui peuvent influefmar discours. En outre, les éventuelles
descriptions des entreprises au sein desquellepels®nnes exercent, ou ont exercé leurs

professions, constituent des données importantemep@nt d’apprécier I'étendue du
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phénomene de financiarisation en fonction de difiés parametres. Au cours des entretiens,
Nnous nous sommes apercus que la présentation dasdus par eux méme était tres
hétérogene. Alors que certains d’entre eux détdjlfendant une demi-heure environ, certaines
expériences professionnelles, d’autres se contemfénoncer leur parcours en quelques
minutes. Ainsi, hous souhaitons, dans le cadredledse mettre a jour notre grille d’entretien
afin de pouvoir disposer de données homogenes cwrtela présentation des personnes
interrogées.

Dans un second temps, afin de disposer d’élémeaartagitant de répondre a notre
premiere proposition, nous avons cherché a appdénele niveau de connaissance et
d’utilisation d’indicateurs financiers véhiculaeslpréoccupations de maximisation de la valeur
actionnariale. Nous avons questionné les persamé=ur présentant une liste non exhaustive
d'indicateurs plus ou moins financi&ts_es réponses apportées quant a la connaissamozou
d’un indicateur permettent d’apprécier I'étendugptiénomeéne de financiarisation en fonction
du profil de la personne interrogée et de ces @xpegs professionnelles. Par ailleurs, les
réponses apportées quant a l'utilisation des itelica apportent des renseignements aux
niveaux des manifestations de la financiarisatiorfaaction des besoins et caractéristiques
spécifiques des entreprises. En effet, il arrive cgrtains DAF ou DG connaissent certains des
indicateurs présentés mais, qu’étant donné lesfgjis de leur entreprise, ne ressentent pas
le besoin de les utiliser. Ces éléments, permetieaefinir différents niveaux de manifestation
de la financiarisation en fonction des caractépsts des entreprises, et de concevoir les
contours d’'un périmétre de la financiarisation.t€gartie de I'entretien a soulevé quelques
difficultés puisque nous nous sommes apergus gyeelsonnes interrogées pouvaient se sentir
mal a l'aise lorsqu’elles ne connaissaient pasaocestde ces indicateurs et que cela pouvait
dégrader 'ambiance générale de I'entretien. Ainsys souhaitons présenter cette liste en fin
d’entretien lors de nos recherches futures danadee la thése.

Ensuite, afin de disposer d’éléments de réponsestr& seconde proposition, nous
avons cherché a percevoir auprés des personna®gées les évolutions de la place occupée
par la finance dans la définition des objectifatgtyiques et opérationnels dans I'entreprise.
Nous leur avons tout d’abord demandé leur perceptela place occupée par 'ensemble des
fonctions support dans I'entreprise, et les évohgiqu’elles auraient pu apercevoir tout au long
de leur carriére. Puis, en recentrant la discussionnotre sujet, nous leur avons posé des

guestions permettant d’appréhender les potentiéNedutions de la place occupée par les

38 Annexe 1
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fonctions financiéres et le DAF dans I'entreprisenous avons cherché a comprendre comment
celui-ci pourrait influencer les autres niveaux rgiénnels et stratégiques. Ces informations
renseignent quant a I'évolution de la place occupée les fonctions financiéres dans
l'entreprise. Elles apportent également des renseignts sur I'’émergence de la culture
financiére et le degré d’influence du DAF dansftreprise.

Enfin, nous les avons questionnés de facon pludrglnsur les enjeux et débats actuels
relatifs au domaine de la finance de marché. Neaasanotamment sollicité leurs perceptions
guant a I'évolution des exigences de rentabilit® algionnaires. Les réponses apportées a ces
guestions permettent de confronter la littératurer@ouvelles perceptions des acteurs au coeur

de la financiarisation et constituent de nouvebistes de recherche.

Une fois la grille d’entretien établie et les pemses contactées pour un rendez-vous
d’'une a deux heures, nous avons realisé les amtsetndividuels et collecté les données
gualitatives. Nous avons réalisé I'essentiel déiegans au cours du mois de Mars afin de nous
laisser le temps de réaliser la retranscriptionathdetiens et pouvoir ensuite les analyser. Les
entretiens individuels se sont essentiellementudésosur le lieu professionnel des personnes
interrogées et ont duré une heure en moyenne.lFa@ord des personnes, tous les entretiens
ont été enregistrés afin de pouvoir ensuite étramecris dans leur intégralité et permettre une

analyse dont nous présenterons le processus daestian suivante.

2. Le processus d’analyse des entretiens semi-directifs

L'objectif de cette analyse est de réaliser unaletpermettant d’appréhender les
manifestations et I'étendue de la financiarisatiogs visées principales de cette analyse sont
d’apporter des éléments permettant de vérifiealalité des deux premieres propositions.

Dans cette partie, nous présenterons tout d’abamrchéthodologie de codage des
entretiens retenue, et les principales catégoedisids a l'issue de la réalisation de la grille
d’entretien. Nous présenterons ensuite le proceskisdéfinition des sous-catégories

respectives aux catégories principales, puis legasus d’analyse des données qualitatives.

a. Présentation de la méthodologie de codage et définition des catégories principales

L'objectif de cette analyse est de réaliser unelétualitative des éléments majeurs
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retranscrits dans les entretiens.

Les données qualitatives sont complexes et néemssitn processus d’analyse
rigoureux afin de pouvoir étre interprétées comant (Paillé 1996). L'analyse qualitative
des données est une démarche discursive et siggifige reformulation, d’explication ou de
théorisation d'un témoignage, d'une expérience dun dphénomene. La technique
d’interprétation la plus utilisée pour I'analysesdionnées qualitative est le « codage », c’est-
a-dire la transformation des données brutes diwe tprur faire apparaitre des catégories
renvoyant a un méme phénomene.

Etant donné le travail réalisé lors de I'élabonatde la grille d’entretien, nous avons
rapidement et facilement défini les catégoriesgipiales :

-« Eléments de contexte », c’est une catégorieaquaie aux €léments spécifiques
issus des présentations des personnes par elleeanées éléments de contexte
renvoient a deux catégories d’informations : celtesseignant le profil des
personnes interrogées, qui ont présenté et décns Iformations et expériences
professionnelles et, les caractéristiques despmges au sein desquelles elles ont
exerceé leurs professions. Les éléments issus teeaad€gorie permettent de définir
le profil des personnes soumises a la financiaoisatet de définir les
caractéristiques des entreprises au sein desqetéese manifeste.

- « Connaissance et d'utilisation d’indicateurs ficians », c’est une catégorie qui
apporte des éléments de réponse a notre premigpegition. La connaissance ou
non d’un indicateur permet d’apprécier I'étendugopd@nomene de financiarisation.
Rapprochée de la catégorie « Eléments de conteaiie permet d’appréhender la
date d’apparition de ce phénoméne et ses diff&septeases d’évolutions.
L'utilisation des divers indicateurs apporte dessegnements supplémentaires
guant aux caracteristiques des manifestations fiedaciarisation en fonction des
caractéristiques spécifiques des entreprises. fet) éfarrive que certains DAF ou
DG connaissent certains des indicateurs présentdis, mu’'étant donné les
spécificités de leur entreprise, ne ressententl@dsesoin de les utiliser. Ces
eléments, permettent de définir différents nivedetinanciarisation, et rapprochés
des « Eléments de contexte » des entreprises muasjuelles elle se manifeste,
permettent de concevoir les contours d’'un périméige manifestations de la
financiarisation.

- « Evolution des fonctions support ». Ces informatiorenseignent quant a
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I’évolution de la place occupée par les fonctions support d’'une manicére générale.

Elles permettent d’analyser si, certaines fonctions support ont pris ou perdu de

I’importance dans le temps. Afin de disposer d’éléments de réponses a la seconde

proposition, nous dissocions les autres fonctions support des fonctions financiéres.

notre analyse qualitative :

L’¢élaboration de la grille d’entretien permet de définir les trois catégories principales de

Eléments de Indicateurs Fonctions
Contexte Financiers support
) )
— Personne Connaissance

— —

) S—
—{ Entreprise — Utilisation — Financieres
\ V. \ 2z \ V.

Figure n°l : Analyse des Entretiens - Catégories Principales

Apres la définition des catégories principales, la suite de 1’analyse de contenu consiste
a faire apparaitre les sous-catégories respectives aux catégories principales. Nous allons
maintenant présenter ce travail permettant d’analyser de fagcon plus pertinente les entretiens

semi-directifs.

b. Codage des entretiens, elaboration des sous-catégories

Avant de réaliser 1’analyse des entretiens, nous avons au préalable défini les sous-
catégories des catégories principales. Cette procédure permet, lors de 1’analyse des entretiens,
d’extraire les éléments pertinents de chaque discours et de les comparer entre eux de fagon a

pouvoir apporter des ¢léments de réponse a nos propositions.

Pléments de Contexte
Dans le discours de présentation des personnes interrogées, en fonction des ¢léments
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gue nous avons pu recueillir dés le début de Bdietn, nous avons défini deux catégories
d’'informations dans cette catégorie. Des infornretiqui, tout en préservant leur anonymat,
renseignent les caractéristiques principales desopgres interrogée<st des informations qui
renseignent les caractéristiques majeures dedpnse au sein de laguelle elles exercent leur
profession. Au niveau des caractéristiques de®pBes, nous avons facilement pu obtenir des
renseignements sur : leur nom, leur genre, prafesactuelle, et parfois leur age et leur
situation familiale. Pour certaines personnes, reums eégalement obtenu des informations
concernant leur formation (nature et niveau), at lgarcours professionnel, c’est-a-dire le
nombre d’entreprises dans lesquelles elles ontcéxtur profession. Ces informations,
permettent d’appréhender les caractéristiques ipates des profils des personnes ressentant
et/ou véhiculant la financiarisation. Nous n'avgras considéré qu'il soit utile d’utiliser les
informations renseignant la situation familiale dedividus. Mais, pour toutes les autres
informations, nous avons créé des sous-catégdeplus, pour préserver I'anonymat des
personnes interrogées, nous avons souhaité rempgac@om par un code. Ainsi au niveau de
la personne interrogée, les sous-catégories sostlgantes :

- «code »,

- «genre »,

-« profession »,

-« nature de la formation »,

-« niveau de la formation »,

-« nombre d’entreprises »,

- «age ».

Concernant les données de I'entreprise au seiaqielle les personnes exercent ou ont
exercé leur profession, afin de préserver leur,sn@avons renseigné que les initiales de
I'entreprise. Et, si les personnes le précisenisravons renseigné d’autres informations sur les
caractéristiques des entreprises. Ces informapensent permettre d’appréhender I'étendue
des manifestations de la financiarisation en famcties caractéristiques des entreprises. Ainsi,
dans la catégorie « Eléments de contexte » noscad@gories au niveau de I'entreprise sont
les suivantes :

- «initiales »

-« autres caractéristiques ».

Comme nous l'avons mentionné dans la section pedtéd dans le cadre de nos
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recherches futures, nous souhaitons mettre a urille d’entretien de facon a pouvoir
disposer, pour cette catégorie, de données homsgente les différentes personnes

interrogées.

Personne

Eléments de

contexte

Figure n°2 : Analyse des Entretiens — Sous-catégasrile la catégorie principale

« Eléments de contexte »

Indicateurs financiers
Pour étudier le degré de connaissance et d'utdisades indicateurs, nous avons

présenté une liste d’'une dizaine d’indicateurs pepsonnes et leur avons demandé s'ils les
connaissaient, les utilisaient, avaient remarqueé&mlutions dans leur utilisation etc. Cette

démarche permet de vérifier si certaines des nmetatfens de la financiarisation interne, telles
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gue décrites dans la littérature, sont universetiassi celles-ci ne seraient pas plus effectives
dans les débats théoriques que dans les faits.

Nous avons distingué la connaissance d’'un indicdteancier de son utilisation. La
connaissance ou non d’un indicateur renvoie esdkamient au contenu de la formation suivie
par I'individu ou a sa culture générale, alors fuglisation ou non d’'un indicateur renvoie
aux besoins spécifiques des entreprises en fondédaurs caractéristiques. La connaissance
ou non d’'un indicateur permet d’apprécier I'étenduephénomene de la financiarisation et,
I'évolution de Il'utilisation des divers indicateuapporte des renseignements supplémentaires
guant a ses caractéristiqgues. Ces éléments, pennate définir differents niveaux de
financiarisation et, rapprochés des caractérissigqless entreprises, de concevoir les contours
d’'un périmétre des manifestations de la financidias.

Ainsi, pour chaque indicateur nous avons définxdsaus-catégories : « connaissance
de l'indicateur » et « utilisation de I'indicatewr Lors des entretiens, cette question a soulevé
quelques difficultés puisque nous nous sommes apeyge les interrogés pouvaient se sentir
mal a 'aise lorsqu’ils ne connaissaient pas cestdie ces indicateurs. Ainsi, pour préserver le
climat de I'entretien nous avons parfois écourtéegeartie et n’avons pas insisté pour que les
interrogés développent chacun des indicateurs mi&seNous avons obtenu des données
générales seulement sur cing des indicateurs féssetes indicateurs de rentabilité tels que
ROE, ROCE I'Exédent Brut d’Exploitation (EBE) ou Ebitdaes flux de trésorerie disponibles
(Free Cash Flow— FCF), IEconomie Value AddeftEVA) et le management par objectif.
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Connaissance
ROE, ROCE

Utilisation

Connaissance

EBE, Ebitda

Utilisation

Indicateurs

financiers

Connaissance

Utilisation

Connaissance

Management
Objectif

Utilisation

Figure n°3 : Analyse des Entretiens — Sous-catégasrile la catégorie principale

« Indicateurs financiers »

Fonctions support
Enfin, nous avons cherché a percevoir si les peesimterrogées avaient remarqué des

évolutions dans I'importance de la place accordéd@nctions support et plus spécifiguement
aux fonctions financiéres. Nous les avons queséisroie facon a pouvoir appréhender un

potentiel renforcement de la place occupée pdolagions financiéres par rapport aux autres
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L'influence des Directeurs administratifs et financiers dans le processus de financiarisation

fonctions support dans la définition des objedifatégiques de I'entreprise. Nous leur avons
demandé, si tout au long de leur carriére, ellesntaient un renforcement de l'influence du

DAF aupres des organismes de direction et ressemtain accroissement de la culture

financiere dans l'entreprise. Ces informations eaent quant a I'évolution de la place

occupée par les fonctions financiéres dans I'enseget au degré d’influence du DAF dans le
processus de financiarisation.

D’un point de vue des fonctions support nous avainsi créé les sous-catégories
relatives a la place occupée par les fonctions @tipgans I'entreprise en dissociant les
« fonctions financiéres » des « autres ». Au seitadgous-catégorie « fonctions financieres »,
Nous avons créé une sous-sous-catégorie représéimtimence du DAF et de la culture

financiere dans I'entreprise.

Financieres

Fonctions support

Autres

Figure n°4 : Analyse des Entretiens — Sous-catégasrile la catégorie principale

« Fonctions support »

Apres la définition des sous-catégories respectwescatégories principales, la suite
de l'analyse qualitative consiste a réaliser ledilad’interprétation des entretiens.

c. L’analyse des entretiens semi-directifs
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Une fois la retranscription de I'entretien réaliséeus avons Iu une premiere fois
I'entretien dans son intégralité afin de nous ré@ser dans le contexte général de réalisation
de I'entretien pour pouvoir interpréter au mieux dnnées.

Ensuite, nous avons procédé a une seconde leptuseanalytique, dans I'objectif de
segmenter I'entretien pour classer les partiesetig-ci dans les catégories principales définies
a partir de la grille d’entretien. Cette classifioa n'a pas posé de difficultés majeures puisque,
d’'une maniere générale, le déroulement de I'emedivait suivi la trame imposée par la grille.
Néanmoins, nous avons éteé vigilants car, lors aédhsation de I'entretien, pour des raisons
de cohérence, nous avons pu étre ameneés a abesdenidts spécifiques sans forcément suivre
la trame de la grille, ou que I'interrogé revieranposteriori sur des themes qui avaient déja été
abordés. Etant donné la spécificité de I'entresemi-directif, il est également arrivé que
l'interrogé développe des éléments que nous n'avpas anticipés et que nous ne pouvions
pas classer dans la grille. Pour ce type de donm&es avons créé une nouvelle catégorie
« Autre » afin de rester le plus exhaustif possébliaterpréter au mieux les idées des interrogés.
Cette catégorie a été analysée a la fin du ménabin®us a permis d’entrevoir les nouvelles
pistes de recherche que nous souhaitons approfemdirese.

Apres avoir classe, pour chaque interrogé les éésndu discours dans les catégories
principales et sous-catégories, pour mener uneysmaomparative pertinente, nous avons
construit un tableau Excel a double entrée permetta classer les éléments de discours par
sous-catégories et par interrogés. Cette préesentailete les limites inhérentes aux entretiens,
puisque pour certaines personnes de nombreusesa@g®ries ne pouvaient étre renseignées,
et nous a ainsi contraints a n’analyser qu’'un nembéstreint d’indicateurs.

En suivant la trame de la grille et la classificatipar sous-catégorie, nous avons codé le

discours des personnes interrogées afin de retranaa mieux leurs idées.
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Encadré numéro 1 : Exemple du processus de codage des entretiahisése pour la

catégorie principale « Indicateur », au niveau 'dadlyse de la connaissance et

I'utilisation de l'indicateur EBE ou Ebitda.

11 : « la notion d’Ebitda [...] est aujourd’hui au coeur kEnalyse de tous les chefs

d’entreprise que je peux cotoyer »

Ici, nous avons considéré que la personne integreég@naissait et utilisait I'indicated
Ebitda.

I3 : « 'Ebit, Ebitda, on l'utilise trés peu aussi »

Pour cette deuxieme personne, nous avons congjd@iée connaissait I'indicateur mai

ne l'utilisait pas.

I2 : « Je sais pas ce que c’est [en parlant de I'Ebitda]

Enfin, pour cette derniére personne, nous avonsidéré que, puisqu’elle ne connaiss

pas cet indicateur elle ne pouvait pas étre en raatl utiliser.

Ainsi, pour chaque personne, nous classons cegtérdans les sous-catégor
« Connaissance » et « Utilisation » de I'indicatébitda. A la fin de I'analyse de tous I
entretiens, nous sommes ainsi en mesure de déterieinpourcentage d’entre ell¢

connaissant et/ou utilisant chacun de ces indicgteu

de

-

ait

Ce travail a été réalisé pour tous les indicatetipermet de définir un premier état des

ce premier travail de codage, nous avons vu agpad@s similitudes et des divergences

les propos des personnes interrogées.

lieux des éléments les plus pertinents issus dwodis des personnes interrogées. A l'issue de

dans

Dans un second temps, nous avons interprété Issnmide ces similitudes et

REDON Marie 72

divergences. Lorsque les propos des personnesieabhune interprétation similaire, nous
considérons que ces €léments permettent de cosisglér, dans notre étude, nous sommes en

mesure de valider ou non les propositions. En r&wanlorsque les propos des interrogés



renvoient a une interprétation différente, comnestle cas dans I'exemple de I'utilisation de
I'indicateur Ebitda, nous nous interrogeons surdesons de ces divergences et essayons de les
expliquer au regard de la catégorie « ElémentsaeeRte ». Cette démarche permet de définir
les contours d’'un périmétre des manifestationsadénbnciarisation interne en fonction du
profil des interrogés, et des caractéristiguesedé®prises au sein desquelles les individus ont
exercé ou exercent leur profession. Nous avongiggid’analyse des éléments les plus
frequemment abordés par I'ensemble des individigsrimgés. Pour les éléments isolés, nous
les avons analysés a la fin du mémoire afin de piowppréhender s’ils constituaient de

nouvelles pistes de recherche.

Apres avoir analysé I'ensemble des éléments les mrtinents issus des discours, au
regard de nos propositions et de leur fréequencecdioence, nous présenterons l'intégralité

des résultats de cette analyse dans le troisieaygtoh de ce mémoire.

Apres avoir présenté les caractéristiques de lasafian et de I'analyse de notre
premiere étude empirique des entretiens semi-dsetd DG et DAF, nous allons présenter le
processus de collecte et d’analyse des donnéesteseconde démarche méthodologique :
'analyse quantitative des CV de DAF francais. €Eatémarche méthodologique permet de

vérifier ou non la validité des trois derniérespgmsitions.
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lIl L'analyse quantitative des CV de DAF francais

Dans le cadre de ce mémoire, nous souhaitons étpdiequels vecteurs les DAF
participent au processus de financiarisation. Noug1s souligné dans le chapitre premier de
ce mémoire dans quelle mesure leurs formationgxreences professionnelles leur permettent

de véhiculer les logiques de la finance. Nous aw@ois émis les propositions suivantes :

Proposition numéro 3 : I'importance de la finandsation interne est dépendante de la

formation dispensée par les établissements d’ensgignt aux étudiants amenés a devenir des
DAF.
Le DAF est d’autant plus un vecteur de la finanisiation que la formation qu’il a suivi

est d’'une réputation supérieure et s'intéresse@amaines économigues ou financiers.

Proposition numéro 4 : la financiarisation internest dépendante des expériences

professionnelles antérieures du DAF en tant qu’sawdiexterne.
Le DAF est d’autant plus un vecteur de la finansi@ion qu’il a été amené a exercer
la profession d’auditeur externe dans un cabinetniore du BIG 4 ou Mazars.

Proposition numéro 5 : la financiarisation internest dépendante de la mobilité inter-

organisationnelle des DAF.
Le DAF est d’autant plus un vecteur de la finanisiation qu’il a été amené a exercer

sa profession dans un nombre croissant d’entreprise

Nous présenterons dans cette troisieme partientemide méthodologique de collecte
(1) et d’analyse (2) des données quantitativesa&itgtives issues des Curriculum Vitae de 200
DAF qui permet ensuite de proposer des conclussuseeptibles de valider ou non ces
propositions. Nous présenterons tout au long dée ceairtie les difféerentes difficultés

rencontrées et les solutions envisagées afin gesks d'une méthodologie plus pertinente.

1. Intérét et processus de collecte des CV de DAF sur LinkedIn
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Dans une démarche post-positive, nous nous sonouesl'abord interrogés sur les
informations nécessaires a acquérir afin de pouester la validité de nos propositions. Nous
recherchons des informations capables de renseigneiormation et les expériences
professionnelles de personnes exercant aujourddnuprofession de DAF. N’ayant pas
développé de modéles économétriques d’analyserdeeds et n'ayant pas acces a des logiciels
de codage d’informations, nous analyserons les ékgwpar I'utilisation de moyens plus
accessibles (logiciels et bases de données gigtyitaur pouvoir dégager des statistiques
exploitables et génératrices de résultats. Airmisravons besoin de renseignements concis et
précis afin de pouvoir extraire et analyser lesng@s facilement sur un échantillon de taille
importante, en évitant au maximum les erreurs aishil'interprétation. Nous avons alors

envisage d'étudier les Curriculum Vitae de DAF frais en activité.

a. L'intérét de I'analyse des CV

Le Curriculum Vitae (CV) signifie « Chemin de Vieen latin, il est défini dans le
Dictionnaire Larousse comme I' « Ensemble des atéhas concernant I'état civil d'un candidat
a un poste, ses diplomes, son expérience profesdien etc. ¥°. C'est un document
synthétique qui permet de renseigner des informafi@rsonnelles et professionnelles incluant
notamment la formation scolaire, les compétencd®xgbérience antérieure acquise. Il est
avant tout destiné aux agents chargés des procdieirecrutement au sein des entreprises afin
d’attester de la correspondance entre les qudlditset compétences exigées par I'entreprise,
et celles effectivement détenues par lindividusprdant son CV. Généralement le CV

comporte six grandes parties organisées de la fagoante :

- Le titre : description succincte de la personner peyoste recherché, il peut étre
éventuellement accompagné d'une phrase de résumé

- L’état civil : informations personnelles, dans aérs cas, le CV peut étre anonyme
(pour éviter la discrimination a I'embauche, poue €ontacté par des recruteurs
sans que son employeur actuel ne soit mis au cjuran

- L’expérience professionnelle antérieure : présamades différentes professions
occupeées par ordre anti-chronologique. L’étendua description varie en fonction

des CV mais contient de maniére générale :

39 http://www.larousse.fr/
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o les dates de début et de fin de I'expérience (a)né@entuellement la durée

pour les stages inférieurs a un an,

la fonction occupée,
le nom de l'entreprise,
le secteur d'activite,

I'effectif de I'entreprise et son chiffre d'affarannuel

o O O O O

les enjeux du poste, les performances, les résutdaenus

- Les formations : description du parcours scolairenéversitaire et des formations
professionnelles
- Les compétences patrticuliéres :
o0 langues parlées et écrites : notions, parlé, pangamment, écrit, lu ou
résultat d’'un test a un examen tel que le TOEITO&FL
o la détention d'un permis de conduire, d'une quaalifbn particuliére,
o la maitrise d'outils informatiques.
- Les autres centres d'intérét comme les activitésmeprofessionnelles ou hobbies :

participation a des associations, des loisirs (spalture, voyage), etc.

L’analyse de ce type de document présente de riadtiptéréts pour notre recherche.
Tout d’abord, c’est un document synthétique (unedeux pages au format A4 par convention)
et normalisé qui présente les informations esdéggique nous cherchons a collecter, c’est-a-
dire la formation et I'expérience professionnelmsuite, étant donné la normalisation du
document, la forme et I'organisation des CV ergeedifférentes personnes sont similaires. Ces
similitudes de forme et d’organisation allégentsidérablement le co(t temporel d’adaptation
et de compréhension des documents et rendent [@ssib analyse sur un échantillon de
grande taille. Enfin, le dernier avantage de ceudwmnt est que les informations peu utiles a
notre recherche sont faciles a exclure de notrlysma

Ainsi nous en avons conclu que I'analyse des CVO&S constituait la méthodologie
la plus adaptée a I'étude quantitative des vectdimfluence des DAF dans le processus de
financiarisation, compte tenu des moyens a digposiiNous allons maintenant présenter le

processus de collecte des CV des DAF et les diffisuencontrées.

b. Le processus de collecte des CV
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Concernant la collecte des CV, nous nous sommestigneés quant aux meilleures
possibilités d’accés a une base de données bisrigage et facilement exploitable afin de
pouvoir réaliser une étude quantitative sur un gtihen suffisamment large. En effet I'intérét
d’'une étude guantitative est de permettre la géieétian des résultats, mais cela suppose de
détenir une base de données suffisamment imporeinteonstruite de facon pertinente
(aléatoire et/ou exhaustive) afin d’éviter les diai accroitre la validité des résultats.

La rencontre de cing DAF, par la réalisation defetiens semi-directifs nous a
renseigné sur la formation et le parcours professbde ces derniers. Par exemple 13, DAF

chez SU détaille sa formation et son parcours psidanel :

I3 : «Jai fait une école de commerce apres une clasépget ensuite j'ai intégré le
milieu bancaire dans un établissement financier glappelle S., c’est un petit
établissement financier, spécialisé dans [...] leaficement des réseaux de
commercants indépendants. J'ai travaillé neuf aassdcette société qui était a Paris.
Ensuite, je suis venue dans le sud et jai tragadllla B. a la direction des crédits
quelques mois. Puis, ¢a fait dix ans que je sugz & Je suis rentrée comme analyste
financier pour étudier les dossiers de commercamigpendants qui font partie du
réseau en termes de transmission, d’agrandissememt,éation, etc. Au fil des années,
jai étoffé I'équipe et je m'occupe a la fois daralyse financiere et aussi de la partie
juridique réseau. [...]. On est aujourd’hui neuf daesservice avec trois poles :

juridique, analyse financiére et contréle de gestis°

Les données récoltées lors des entretiens senctitireont précises et utiles a notre
recherche. Cependant, envisager de collecter caaéds uniquement par la réalisation
d’entretiens semi-directifs ne permet pas d’obtaniéchantillon suffisamment important pour
produire une analyse statistiquement exploitabaid\avons alors envisagé d’autres moyens
de collecte de données sachant que I'utilisatiom&’base de données déja existante serait le
moyen le plus rapide et le plus simple pour coirgmun échantillon pertinent.

Nous avons dans un premier temps projeté de nacsingr les CV des DAF aupres
d’agences ou cabinets de recrutement professidalsefjue Hays ou Hudson. Ces cabinets
proposent des services d’aide au recrutement erifidat, pour leurs entreprises clientes, les
collaborateurs qui correspondent le plus a leussibe. lIs disposent d’'une base de données de

40 Annexe : Retranscription entretien 13
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CV quantitativement importante et qualitativemarti€iessante puisque, les entreprises et les
individus ont tout intérét a faire appel a eux afanfaire converger rapidement leurs intéréts
mutuels, c’est-a-dire adapter l'offre d’emploi destreprises a la demande d’emploi des
postulants. Cependant il est tres difficile de peméces bases de données et de consulter
lintégralité des CV qu’elles détiennent.

Nous avons alors orienté nos recherches de CVesursites de réseaux sociaux
professionnels en ligne tels que LinkedIn, ViadaoXing. Un réseau social professionnel est
un réseau social a usage exclusivement professj@nlaedifférence des réseaux sociaux grand
public comme Facebook. Chaque individu est libre’descrire ou non sur ce type de réseau
en fonction des finalités recherchées. Comme |bmets de recrutement, ils permettent aux
individus de renseigner les informations décridant formation et expérience professionnelle
gratuitement afin de pouvoir étre recruté par umeeerise intéressée. Dans le cadre de nos
recherches, ces réseaux sociaux professionnelsnpe@s de nombreux avantages permettant
de construire un échantillon quantitativement edligativement convenable. La présentation
des CV des individus est tres standardisée euseittrame bien spécifique et identique pour
toutes les personnes ce qui facilite la comprébanst I'analyse du contenu des C\ela
permet de mener I'analyse sur un échantillon atage. L'autre avantage majeur de ces
réseaux sociaux professionnels réside dans lahilitéside pouvoir disposer d’'un carnet
d’adresse de connaissances professionnelles. Qgsadantages nous ont amené a construire
I'échantillon en utilisant les réseaux sociaux pssionnels comme unique base de données.
Etant donné nos contraintes temporelles pour e¥aki€ mémoire, nous avons préféré
concentrer notre collecte de CV sur une seule fplatee de réseau social professionnel, bien
gu'’il puisse étre intéressant d’étendre cette éawdeautres réseaux professionnels. LinkedIn
étant le réseau social professionnel le plus étidi®ntre eux, avec plus de 277 millions de
membres début 2044nous avons concentré notre collecte de CV sue pdditeforme. Mais
limportance de la fréquentation n’est pas la seaigon qui nous a encourage a orienter notre
collecte de CV suLinkedIn ; c’est en effet la plateforme qui détient le plusndembres de
PCS+?2, c’est-a-dire de catégories sociales professitesmslipérieures incluant notamment les
chefs d’entreprises, les cadres et les professmelectuelles, dont les DAF font partie. Ainsi
pour collecter nos matériaux de recherche, nous sommes simplement inscrits sur LinkedIn

et avons renseigné les informations de notre CV.

41 http://www.blogdumoderateur.com/chiffres-reseaaxigux/
42 http://www.lexpress.fritendances/produit-high-tiokedin-viadeo-xing-3-reseaux-sociaux-professian
ou-s-inscrire_1315706.html
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Ainsi la collecte des CV de DAF par acces a la ldsalonnées du réseau social
professionnel LinkedIn permet de construire un athan de CV de DAF assez large et
pertinent étant donné son importante fréquentgiarmies DAF. Cependant, la pertinence des
données récoltées reste a nuaneareffet 'un des inconvénients des réseaux sociaux est que
l'individu renseigne lui-méme les informations lencernant et qu’aucune vérification n’est
effectuée par le réseau social professionnelt Hless possible que certaines personnes trichent
sur les informations renseignées afin de maxime&ns chances d’accéder a un entretien de
sélection auprés des recruteurs. En outre, danadeou les informations renseignées sont
vraies, les individus peuvent plus ou moins bieveti®pper la description de leurs formations
et expériences, et plusieurs interprétations ded&usont alors possible. Pour pallier ces deux
limites majeures, il pourrait étre intéressant éefier si les profils retenus existaient dans une
autre base de données telle que Viadeo ou Xingddiméliorer la qualité de I'échantillon.
Etant donné les contraintes temporelles nous n&y@s pu mener cette veérification, nous
avons toutefois exclu de notre base de donnégsdéks insuffisamment renseignés. Une autre
limite a la collecte de CV réside dans les bidignents a I'utilisation de la plateforme LinkedIn.
Lorsque nous consultons un profil de DAF, Linkepitapose un autre « profil similaire », c’est-
a-dire un individu issu du méme secteur d’activéigant la méme formation etc. ce qui peut
biaiser la pertinence de I'échantillon. Afin d'éuiitles biais de sélection inhérents aux
propositions de « profils similaires » de la platefe nous avons étalé dans le temps notre
collecte de CV a raison de 20 CV maximum par jguafin, nous avons accédé a un échantillon

de données plus large grace a la souscriptionabompte « Premium » durant le mois de Mars.

Une fois les 200 CV recueillis, nous avons alorcpdé a leur analyse afin de pouvoir
faire émaner des résultats susceptibles de pouvalder ou non nos propositions. Nous allons

maintenant présenter ce processus d’analyse des CV.

2. Le processus d’analyse des CV des DAF

L’objectif de cette analyse est de réaliser uneletatistique permettant de dégager
des statistiques quant aux spécificités des prd8lOAF issus des CV collectés constituant
notre échantillon. Nous avons renseigné les doniséass de notre analyse dans un tableau

Excel afin de générer rapidement ces statistiques.
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Dans cette partie, nous présenterons tout d’al@rddthodologie de codage des CV
retenue et les catégories principales définiesavids de nos propositionsle processus
d’analyse des données sur un sous-échantillon dé\V2permettant de définir les premieres
sous-catégories nous présenterons ensuite I'analyse finale des CV réalisée de facon plus

itérative sur le reste de I'’échantillon et enfirpfacédure de vérification de I'analyse menée.

a. Présentation de la méthodologie de codage et définition des catégories principales

Les données issues des CV sont a la fois purermantitptives (date, nombre de postes
occupeés...) mais également qualitatives (descripdmia profession exercée). L'analyse des
données quantitatives ne nous a posé aucune Héfi@ nous les avons renseignées
directement dans notre Tableur Excel afin de caivsttes premieres statistiques. En revanche
les données plus qualitatives (la profession, Veau hiérarchique de la fonction occupée...)
nécessitent un processus d’analyse quasi-quaditdé\contenu afin de pouvoir étre interprétées
correctement. Comme pour l'analyse qualitative danges, I'analyse de contenu est une
méthode de traitement des données utilisant dagitpees rigoureuses et systématiques dans
une visée interprétative. Pour pouvoir construge statistiques a partir de données qualitatives,
il est nécessaire de « coder » ces données, ctlist-&es transformer afin de faire apparaitre
des catégories renvoyant a un méme phénomene.rbeédpres de codage des données
répondent a des régles précfses

- Principe d’exclusion mutuelle : chaque élément eat @tre affecté a plus d’'une

catégorie

- Principe d’homogénéité : un méme ensemble catdgmiaportera une catégorie

principale et des sous-catégories

- Principe de pertinence : éliminer les élémentdé&rét limité

- Principe de productivité : certains éléments ferbobjet d’'un examen plus

approfondi que d’autres

Etant donné les travaux réalisés au préalable derda revue de littérature et la
formulation des propositions, les informations ipemtes a recueillir dans le cadre de notre
étude concernent exclusivement les expériencesgsioinnelles antérieures et la formation des

DAF. Ainsi, conformément au principe de pertinenuays avons préalablement mis en forme

43 Régles issues du Cours de Méthodologie qualita@/géronique Perret
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L'influence des Directeurs administratifs et financiers dans le processus de financiarisation

nos documents de recueil des CV en supprimanblesébs ne nous intéressant pas comme les
compétences ou les autres centres d’'intérét. Nemssaalors défini trois grandes catégories
d’informations présentes sur les CV représentastpnimcipales catégories :

- Les « Informations Personnelles » : comprenanbia de I'individu, son genre, sa
profession actuelle et le nom de I'entreprise dagselle il exerce. Mais également
des renseignements sur le nombre et la durée @ation de ses différentes
expériences professionnelles présentes ou pastdasiate a laquelle I'individu a
commencé a exercer une profession.

Cette catégorie permet de dégager des statistipuzeg a la mobilité des personnes
représentant aujourd’hui la profession de DAF ebtEnir des éléments de réponse
a la proposition numéro 5.

Nous pourrons également dégager des statistiqueésentant la parité de la
profession.

- L’ « Expérience Professionnelle » : ces informagiarettent en évidence la mobilité
inter-organisationnelle, les possibles reconvessiola durée d’exercice des
différentes professions etc. Les résultats issusl'@ade de cette catégorie
permettent de valider les propositions numérorueiéro 5.

- La « Formation » suivie : ces informations mettentévidence les opportunités
d’'accéder a la profession de DAF en fonction de tgp formation suivie, le degré
de spécialisation de la formation et sa réputati@s. résultats issus de I'étude de
cette catégorie devraient permettre de validerasula proposition numéro 3.

Ainsi, suite a I'analyse de la présentation desm@\s avons défini les trois catégories

principales de notre analyse quantitative :

Informations Expérience .
Formation

personnelles Professionnelle

Figure n°5 : Analyse des CV - Catégories Principale
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Apres la définition des catégories principalesude de I'analyse de contenu consiste
a faire apparaitre les sous-catégories respectinescatégories principales. Ce travail a été
réalisé en deux fois : a travers I'analyse d’'ursséchantillon de 20 CV, puis au fur et a mesure

de I'analyse sur I'échantillon de 200 CV.

b. Analyse du sous-échantillon de 20 CV et définitions des premieres sous-catégories

Pour réaliser I'analyse des CV, nous avons au g@ioéaimené une étude sur un sous
échantillon de 20 CV. Les principales informati@nsxtraire des CV sont a la fois quantitatives
mais également qualitatives et nécessitent le cesj@s principes fondamentaux d’analyse de
contenu. Nous allons présenter I'examen des CV alis-échantillon permettant de faire

émerger les premiéres sous-catégories respectixesagégories principales.

Informations personnelles
Au niveau de la catégorie « Informations Persdagel, nous avons collecté diverses

informations. Tout d’abord nous avons renseigm®ola de I'individu afin d’étre certains de ne
pas avoir compté deux fois la méme personne daahdntillon. Nous avons également
renseigné sa profession actuelle, c’est-a-dire [2AFe nom de I'entreprise au sein de laquelle
il I'exerce. Nous renseignons également le nombamrdes d’exercice de la profession
actuelle, le nombre de professions différentes céesr au cours de sa carriére et la date a
laquelle I'individu a commencer a exercer une Bsi@n. Ces informations apportent des
éléments concernant la mobilité inter-organisatedlendu DAF et permettent de discuter la
validité de la proposition numéro 5.

Enfin, en fonction de son prénom et de sa phopigea nous avons pu identifier son
genre. Cette donnée, bien que renseignée dariddar&xcel, ne sera pas utilisée dans le cadre
du mémoire. Nous avons supposé qu’elle pourraé @étilisée ultérieurement, lors de la
poursuite de nos travaux dans le cadre de la thése.

L’extraction de ces informations ne nous a pos@mapcobléme d’interprétation et nous
en avons fait des sous-catégories de la catéganiggrle « Informations Personnelles » :

- « nom »

-« profession actuelle et nom de I'entreprise »

-« nombre de professions exercées »

- « date de début d’'activité »
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- «genre »

Blxpérience Professionnelle
Concernant la catégorie « Expérience Professiammell’exploitation des données a

demandé plus de réflexion et s’est déroulée denfalics itérative. Pour rappel, cette catégorie
apporte des éléments de discussion aux proposiiiomgro 4 et 5.

Nous présenterons dans un premier temps la prozéder définition des sous-
catégories, puis la procédure d’interprétation desnées nécessaire a la classification des

données conformément au principe d’exclusion miguel

Procédure de définition des sous-catégories

Etant donné les propositions émises a la suitéadaly/se de la littérature, nous avons
dans un premier temps cherché quel pourcentagmdiegius du sous échantillon avait une
expeérience antérieure dans un cabinet d’audit egtet si oui la durée et le nombre de celles-
ci. Compte tenu de notre proposition numéro 4, nawusns souhaité renseigner si cette
expérience s’est réalisée au sein d'un membre d@&s4Bou Mazars ou non. En effet, le
mécanisme de controle des DAF par les auditeuesreed favorise la convergence de leurs
procédures et techniques financiéeres. Ainsi, upéence antérieure du DAF en audit externe
facilite la procédure d’audit et renforce son iefice dans le processus de financiarisation. De
plus, nous avions vu qu’étant donné la configuraiidigopolistique du marché de l'audit
externe cette influence est d’autant plus impoetauie I'expérience est réalisée dans I'un des
cabinets membre du BIG 4 ou Mazars.

Nous avons également déterminé le pourcentagerd’enix & avoir une expérience
antérieure en qualité de DAF, et si oui la duréle eiombre de celles-ci. Cette sous-catégorie
apporte directement des éléments de réponse apm$tion numéro 5 puisqu’elle permet
d’évaluer la mobilité inter-organisationnelle pamlombre d’expériences antérieures recensées
dans la méme profession. Nous avons vu, dans panaier chapitre, que lorsque la mobilité
inter-organisationnelle de la profession de DAFiegiortante, cela favorise le processus de
financiarisation interne puisque les normes, valesavoirs et pratiques de la profession se
diffusent a un nombre croissant d’entreprises.

Mais face a la diversité des professions qu’avdieatement occupées les personnes
de notre sous-échantillon, les deux sous-catégemapérience antérieure en qualité de DAF »

et « expérience antérieure dans un cabinet d’adérne » n’étaient pas suffisantes pour

REDON Marie 883



classer toutes les expériences professionnellesmies dans le sous échantillon. De nombreux
individus avaient des expériences professionndies le domaine du contréle de gestion, en
tant gu’ancien Directeur Général d’'une entreprigetoute autre expérience. Nous avons fait
apparaitre des sous-catégories en fonction d'urtenpelle expérience dans la finance
d’entreprise ou dans le management d’entreprisendonction du niveau opérationnel ou
stratégique au sein de l'organisation. En effethdlyse de la littérature, enseigne que les
individus ayant des fonctions et des responsabiéitévées du point de vue de la hiérarchie ont
une influence plus importante sur I'ensemble degbaisation. C’est pourquoi nous avons
distingué les expériences en fonction de leursanixéniérarchiques, I'opérationnel d’'un cote,
et le stratégique de 'autre. De ce fait, nous sspps que I'influence du DAF dans le processus
de financiarisation sera d’autant plus forte gailune expérience antérieure a un niveau
stratégique. De plus, la pratique antérieure d'pnefession similaire a celle de DAF,
nécessitant les mémes types de connaissance s@processus de convergence des normes
et valeurs financieres, puisqu’elle encourage #mddrdisation de la formation en finance.
Ainsi, nous considérons qu’'un DAF ayant une expéee antérieure dans la finance
d’entreprise est un vecteur de la financiarisatién. recoupant ces deux analyses, nous
considérons qu’'un DAF ayant une expérience antéridans le domaine de la finance a un
niveau stratégique est un vecteur plus fort dekntiarisation que celui ayant une expérience
antérieure dans le domaine de finance au niveatatigénel. Enfin, nous avons également
repéré un nombre significatif d'individus ayant uneérience antérieure dans le domaine du
management geneéral, au niveau stratégique, panaedirecteur Général, ou opérationnel tel
gu’'un Chef de rayon. De la méme facon que pouexgeriences dans le domaine financier,
deux nouvelles sous-catégories ont ainsi été cpmeseprésenter I'influence de I'expérience
antérieure du DAF dans le processus de financtamsaNous avons également créé une sous-
catégorie « autre expeériences professionnellesus Ipe expériences que I'on ne pouvait pas

classer dans les six précédentes (telles quedéssgions de militaire par exemple).

Ainsi, a la fin de notre analyse sur le sous-échamt notre catégorie principale
« Expérience professionnelle » détenait sept satégyories renseignant pour chacune la durée,
le nombre de celle(s)-ci et leur durée en années :

-« expérience antérieure dans un cabinet d’audirest»

-« expeérience antérieure en qualité de DAF »

-« expérience antérieure dans le domaine de ladeaun niveau stratégique »
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-« expérience antérieure dans le domaine de ladeaun niveau opérationnel »
-« expérience antérieure dans le domaine du managemaiveau stratégique »
-« expeérience antérieure dans le domaine du managemaiveau opérationnel »

-« autre expérience professionnelle ».

Nous allons maintenant présenter le processusedirétation des données permettant
de classifier les expériences professionnelles Hans de ces sept catégories conformément

au principe d’exclusion mutuelle.

Procédure d'interprétation des données

Nous avons analysé et codé les CV de notre sousiibbn afin de classer les
expériences professionnelles dans l'une des sepis-cégories. Pour déterminer
'appartenance d’'une expérience a une catégoriétpyu’une autre, nous avons interpréte les
CV des personnes en fonction de la présence od@omots clés. Lors de cette analyse, nous
avons respecté au mieux les principes de pertinehde productivité. Nous allons présenter

les principaux travaux d’interprétation des données
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Encadré numéro 2 : Exemple du processus de codage des CV au nigeaa catégorie

« Expérience Professionnelle ». Interprétation aepfofession de «Contréleur Financ

- Financial Controler»

Recherche d’'une définition de la profession

Cadresonline définit les principales missions dprtEfession de Contréleur Financier :
« Le métier s'exerce de facon indépendante paorappx structures contrélées, [...]. Formu

des remarques et des préconisations sur les comptes documents verifiés, principaleme

dans un rapport de synthése remis a la directich $...

Ces informations aménent a considérer que cetfegsion peut s’inscrire dans la sou

catégorie « expérience antérieure dans le domaite fthance au niveau stratégique ».

Vérification avec I'analyse des CV

Afin de vérifier la pertinence de cette classificat nous avons analysé quelgu

descriptions issues des CV Fiancial Controller: Direction du CDG et de la Comptabilité

ou encore « Financial Controller : Financial Controllerde la Branche Matériaux j

construction vingt-cinq filiales en Europe, [...] mign place procédure reporting, budgét

[...] optimisation cash, croissance, décroissanceregt fermeture/ liquidation de sites.[...] »

Classification

Ces descriptions amenent a classer de la profedsiemancial Controlerdans la soust

catégorie « expeérience antérieure dans le domaite fthance au niveau stratégique ».

De la méme fagon que pour la profession Baancial Controler», nous avons analysé
les professions « Contréleur de Gestion», et « ®esgble Administratif et Financier ».

Ces démarches amenent a inscrire la profession Besponsable Administratif et
Financier » dans la sous-catégorie « expériencé&riante en qualité de DAF » et celle de
Controleur de Gestion en « expérience antérieuns tadomaine de la finance » au niveau
stratégique pour les Contréleurs de Gestion « Grou@t au niveau opérationnel pour les

Contrbleurs de GestionBusiness Unib.

Pour finaliser nos travaux d’interprétation, nousorss considéré que les mots
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« direction », « cadre », « manager » et « resfmmsafaisaient référence a des fonctions de
niveau stratégique et que I'absence de ces tereme®ie au niveau opérationnel. En effet les
descriptions de ces fonctions renvoient toutessdalections de niveau stratégique.

Ainsi, a la fin de notre analyse sur le sous-édhamt notre catégorie principale
« Expérience professionnelle » détenait sept satgggaries renseignant chacune la durée et le

nombre de celle(s)-ci :

« expérience antérieure dans un cabinet d’audirest»

-« expérience antérieure en qualité de DAF »

-« expérience antérieure dans le domaine de ladeaun niveau stratégique »
-« expérience antérieure dans le domaine de ladean niveau opérationnel »
-« expérience antérieure dans le domaine du managemaiveau stratégique »
-« expérience antérieure dans le domaine du managemeaiveau opérationnel »

-« autre expérience professionnelle »

Nous allons maintenant présenter le processus digeodes données de la catégorie

« Formation ».

Formation
Au niveau de la catégorie « Formation », nous n@tioms des éléments permettant de

discuter la validité de la proposition numéro 3.

Comme nous l'avons anticipé a travers notre analgde littérature, les DAF francais
de notre sous échantillon ont tous suivi une foilonagupérieure, que ce soit en université ou
en grande école supérieure. De facon similaireradehodologie utilisée dans I'ouvrages
grands patrons en France. Du capitalisme d’Etahdihanciarisationde Dudouet et Grémont
(2010) nous avons tout d’abord essayé de faireganeles sous-catégories en fonction de la
nature, du niveau et de la réputation de la fomnasuivie. Nous avons isolé les profils ayant
suivi une formation économique ou financiére auw skine Ecole Supérieure de Commerce
(ESC) ou d'une université de gestion. Puis, potégrer la dimension de la réputation de la
formation, nous avons isolé les profils ayant suive formation économique ou financiere au
sein des cing plus prestigieuses ESC, c'est aHit€, 'ESSEC, 'ESCP, 'TEDHEC et I'EM

Lyon** de ceux ayant suivi cette formation au sein d'tablissement moins prestigieux tels

445 meilleures écoles de commerce depuis de nonrdseusées source
Source : http://www.lepoint.fr/palmares/grandeslestyrade-de-masters.php
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gue les autres ESC ou universités de gestion. [deass supposé que les DAF ayant une
formation dans I'une des cing plus prestigieuse€ Eént les plus disposés a retranscrire les
normes et valeurs financieres dans I'entreprissuli®, nous avons isolé les profils ayant suivi

une formation d'une nature différente telles que Exoles Supérieures d’Ingénieur (ESI)

(Polytechnique, les Mines, Centrale Paris, etc.).

Nous avons également isolé les formations éconasig financiéres dispensées a
I'Université Paris Dauphine puisque nous nous ngogsa pas dans quelle sous-catégorie
classer les profils entre les autres ESC ou legewsités de gestion.

Enfin, afin de mesurer le degré de mobilité intéomale de la profession nous avons
également fait apparaitre une sous-catégorie «iexgeé internationale ».

Ainsi, a la fin de notre analyse sur le sous-édhamt notre catégorie principale

« Formation » détenait six sous-catégories :

« grandes ESC »,

- «autres ESC »,

-« universités de gestion »,

-« Dauphine »,

- « Ecoles Supérieures d’'Ingénieur » et,

-« expeérience internationale ».

A la fin de notre analyse sur le sous-échantillen 20 CV, notre arborescence

catégorielle peut étre représentée par le schéwvansu

REDON Marie 88



Informations

Expérience

L'influence des Directeurs administratifs et financiers dans le processus de financiarisation

. Formation
Personnelles Professionnelle
Nom DAF Grandes ESC
EEEE— EE—— —
— Genre Flnai\n.ce Autres ESC
stratégique
— — ~—
EEEE— EE—— —
Profession Finance . L
— P Universités
actuelle opérationnelle
— — ~—
) R R
| | Duréesurle Management Dauphine
poste stratégique P
— \. J |
)
Nombre de Management -
. o ES Ingénieur
postes occupés opérationnel
—
.
Date d gnjcrfee — Audit externe International
en activité
—
.
— Autre
\ V.

Figure n°6 : Analyse des CV - Catégories Principales et sous-catégories respectives

sur le sous échantillon

Nous allons maintenant présenter le travail d’analyse des données sur 1’échantillon total

et les modifications que nous avons apportées suite a cette généralisation de 1’analyse.
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c. Généralisation de I’'analyse et démarche itérative

Au cours de la généralisation de notre analyselesu200 CV, pour respecter les
principes fondamentaux d’analyse de contenu, ngassaapporté quelques modifications a
nos catégories principales.

Du point de vue de la catégorie « Informations &amslles », nous avons seulement
ajouté une sous-catégorie « numéro », afin de septér I'ordre chronologique d’analyse des
CV. Cette catégorie s’est révélée tres utile auscde la procédure finale de vérification afin
de retrouver rapidement le CV d’un individu.

Nous avons également apporté quelqgues modificaiotes catégorie « Expérience
Professionnelle ». Dans un premier temps, nous savemarqué que la profession de
« Consultant » apparaissait régulierement danS\edes individus nous I'avons tout d’abord
classée dans la sous-catégorie « autres expéripnofessionnelles ». Mais les expériences
professionnelles de ce type se renouvelant trgaém@ment nous avons décidé de faire émerger
une nouvelle sous-catégorie « expérience dansnigedo> pour laquelle nous renseignons la
durée et le nombre de celle(s)-ci. L'influence detype d’expérience s’apparente a celle des
expériences en audit externe. En effet, les cabohetonseil proposent des services de conseil
en réorganisation stratégique et opérationnellanti$amélioration de la performance de
I'entreprise et de ses états financiers. Ensuites mvons remarqué que la durée des expériences
variait de fagon importante en fonction des perssret que, bien que nous puissions avoir une
durée d’expérience moyenne sur I'échantillon gunislait cohérente, I'écart type de cette
information était important (certaines expérienoas duré moins d’'un an, d’autres dix-huit
ans). Nous pensons qu'il est incorrect de considéruence des expériences sur le processus
de financiarisation en fonction de la durée moyeteeexpériences calculée sur I'échantillon
total. Nous avons alors élaboré un seuil de sicatiftité permettant de déterminer si
I'expérience pouvait avoir une influence signifigatsur le processus de financiarisation. Nous
avons tout d’abord fixé un seuil de significativit@mmun a toutes les expériences (et donc a
tous les individus). Le seuil de significativité ealculé par la moyenne du nombre d'entreprises
au sein desquelles les personnes ont exercé ofiesgion, par rapport, a leur ancienneté
moyenne sur le marché du travail (c’est-a-diredeéd moyenne en année les séparant de la
date a laquelle ils ont commencé a exercer uneegsan). Néanmoins, ce seuil est apparu
inapproprié, en effet en fonction de la date a édlgu’individu a commencé a exercer une

profession, I'influence d’une expérience differar Bxemple, pour une ancienneté de sept ans,
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une expeérience de cing représente plus de la nuEti@ carriere alors qu’elle n’est que le quart
de la carriere d’'un individu ayant une ancienneté&idgt ans. Ainsi nous avons scindé notre
analyse en quatre divisions temporelles, en fona®la date a laquelle I'individu a commencé
a exercer une profession :

- Date d’entrée inférieure a 1980

- Date d’entrée comprise entre 1980 et 1990

- Date d’entrée comprise entre 1990 et 2000

- Daté d’entrée comprise entre 2000 et 2010.

Nous avons alors attribué des seuils de signifitatrespectifs a ces quatre divisions.
Les données issues de ces différentes divisions\gitant de réaliser une comparaison
temporelle des profils des DAF, et renseignent legr origines et les évolutions des
caractéristiques du profil des DAF. Ces donnéesetent d’appréhender quand, et par quels
moyens les DAF sont devenus des vecteurs majeladidanciarisation, et pourront étre mises
en perspective avec les analyses des entretiensigentifs.

Enfin, nous avons apporté quelques modificationslaa catégorie principale
« Formation ». En respect du principe de pertinenoais avons éliminé la sous-catégorie
« Ecoles Supérieures d’'Ingénieur » qui n'appardipsa de facon significative dans I'analyse
et nous avons reclassé les profils dans la soég@ae « autres formations ». Nous avons
également redéfini la sous-catégorie « autres EQ{&»mous avons fusionnée avec « universités

de gestion ».

A la fin de notre analyse sur le sous-échantillen 20 CV, notre arborescence

catégorielle pouvait étre représentée par le sclsfivant :
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L'influence des Directeurs administratifs et financiers dans le processus de financiarisation

Figure n°7 : Analyse des CV - Catégories Principales et sous-catégories respectives

sur ’échantillon total

d. Procédure de vérification
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La derniére étape de notre analyse des CV de DASigte a vérifier la pertinence et la
cohérence de notre analyse. La collecte s’étanbut® sur une période assez longue
(supérieure a un mois), nous avons dans un preemgrs vérifié qgue nous n'avions pas analysé
deux fois le méme CV. Le cas échéant nous avongrisu® ces doublons et diminué ainsi
légerement la taille de notre échantillon. Enfinisgue toute cette analyse s’est déroulée sur
plus de deux mois, il est possible que nos méthddeadassification et d’interprétation aient
évolué durant cette période. Il convient donc déieéque I'analyse des données a été la méme
tout au long de I'étude. Au début de I'analyse,dame démarche itérative, nous avions signalé
les CV pour lesquels nous avions eu quelques diféis de codage, afin de pouvoir les ré-
analyser une fois l'intégralité de I'échantilloruéiée. Nous avons ainsi ré-analysé ces CV-1a,
et apporté des modifications a notre premiére apaybesoin. Enfin, nous avons réalisé vingt
procédures aléatoires de vérification afin de @atrque notre premiére analyse correspondait
bien a 'analyse que nous aurions menée a posterior

A la fin de cette derniére étape nous étions eruraade disposer de statistiques issues
de I'analyse de données provenant d’'un échantiirtinent et de grande taille. Nous verrons
dans la derniére partie de ce mémoire comment aowss ensuite interprété ces données afin

de pouvoir générer des résultats susceptibleslaerau d’'infirmer nos propositions.

Dans cette derniere partie présentant les démantigétisodologiques, nous avons
expose les caractéristiques de la réalisation tke #tude empirique de collecte et d’analyse
des CV de DAF. Cette analyse permet de réalisercanmgaraison temporelle de I'évolution
des profils des DAF afin de pouvoir déterminer depuand et par quels moyens ces acteurs
sont devenus des vecteurs majeurs de la finarediems
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Conclusion Chapitre Deuxieme

Dans ce deuxieme chapitre, nous avons présentééthodologie de collecte et
d'analyse des données empiriques. Ce processumratimental afin de pouvoir ensuite
discuter de la potentielle validité des proposgi®sues de I'analyse de la littérature.

Puisque notre recherche vise a expliquer le praseds financiarisation en analysant
les faits qui peuvent lui étre sous-jacents, effllience des DAF en tant que vecteur de ce
processus, le courant épistémologique du postipissite semble le plus approprié et nous
amene a déployer différentes méthodologies de relcbe

Pour accroitre la pertinence de nos résultatdieeafa justesse de nos recherches, nous
avons procédé a une double collecte et analyse atériaux. Des matériaux de nature
gualitative par la réalisation et I'analyse d’etiles semi-directifs de Directeurs Généraux
(DG) et de Directeurs Administratifs et FinancidiBAF), et des matériaux de nature
guantitative par la collecte et I'analyse de 200d&\DAF francais en activité. Cette démarche
permet de bénéficier de nombreux avantages. Eltengiede valider ou d'infirmer les
propositions avec plus de pertinence que par umglsiapproche, de profiter des avantages des
deux analyses de données et de pallier leurs Bmatgpectives.

Cette double approche est particulierement petingans les sciences de gestion ou la
recherche qualitative est souvent considérée coommpécurseur a la recherche quantitative.
Dans notre étude, les données qualitatives pembeatteppréhender les caractéristiques des
manifestations de la financiarisation et, la plaoy occupent les DAF en tant que vecteurs de
ces logiques institutionnelles. Par ailleurs, leartes quantitatives permettent de définir les
vecteurs d’influence majeurs des DAF pour véhicakes logiques et cadres institutionnels.
L’'analyse guantitative, réalisée sur un échantitlertaille significative permet de généraliser
les résultats que nous obtiendrons suite a l'apatys ces données. Cette démarche est
parfaitement adaptée a notre étude puisque noushdms a analyser les différentes
manifestations du processus de financiarisationesugle personnes particulieres et a quantifier
'influence de ces acteurs conformément au coupdt-positiviste. Enfin, les données
gualitatives permettent d’interpréter a posterles résultats issus de l'analyse les données

guantitatives dans une démarche itérative, et pgumener a de nouvelles pistes de recherche.

Nous présenterons dans ce troisieme chapitre lamdée d’'analyse des résultats de ces
données. Dans un premier temps, nous présentegpasément les résultats des analyses des
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données qualitatives et quantitatives, puis noalserons une analyse croisée de ces données
afin de pouvoir définir les caractéristiques pnoates des entreprises au sein desquelles la

financiarisation se manifeste, et appréhenderdésificités du profil des DAF la véhiculant.
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CHAPITRE 3
ANALYSE ET DISCUSSION DES RESULTATS
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Dans ce troisieme chapitre, nous présenteronshdtats de I'analyse des données
empiriques. C’est la derniére étape de ce mémelie expose les conclusions et permet de
discuter la validité des propositions formulée$salie de I'analyse de la littérature.

Dans le premier chapitre de ce mémoire, une analgsa revue de littérature de la
financiarisation nous a amené a définir deux pritjpos retranscrivant certaines des
principales manifestations de la financiarisatiteline. Nous avons rapproché ces propositions
d’'un terrain empirique en utilisant une démarchehmdologique qualitative, les entretiens
semi-directifs de cinqg DAF et de cing DG francaidans ce troisieme chapitre, nous
présenterons les résultats de I'analyse de cesédemjualitatives afin de pouvoir valider ou
non les caractéristiques des manifestations dedadiarisation définies dans les propositions.

A travers une seconde revue de littérature consaxn@ sociologie des professions,
nous avons appréhendé les moyens par lesquelsAEspBuvent étre les vecteurs de la
financiarisation et avons émis trois autres prdpos. Nous avons rapproché ces propositions
d’'un deuxiéme terrain empirique, les CV de 200 DiAdncais, afin de pouvoir analyser les
caractéristiques majeures du profil des DAF.

En rapprochant les résultats de I'analyse des dmndé ces deux méthodologies, nous
délimiterons les contours d'un périmétre de la fmarisation et déterminerons les
caractéristiques principales des DAF la véhiculddr I'analyse des données issues des
entretiens semi-directifs, nous définirons les ciamstiques principales des entreprises au sein
desquelles la financiarisation se manifeste a dos8 paut degré. Puis, en rapprochant les
résultats issus de cette analyse de notre secasdalb données quantitatives, nous analyserons
si le profil des DAF de ces entreprises correspoidlui que nous avons défini comme étant
vecteur de la financiarisation.

Nous exposerons dans un premier temps les résigsais de I'analyse des entretiens
semi-directifs des DAF et DG (l), puis ceux issesl'dnalyse des CV des 200 DAF francais
(1) puis, nous présenterons lI'analyse croiséerdssltats issus de nos deux méthodologies et
courants de littérature (lll), et enfin, nous swiiberons et discuterons les résultats et

présenterons les nouvelles pistes de recherche (IV)
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| Résultats de I'analyse des entretiens semi-directifs de DG et DAF

Dans le premier chapitre de ce mémoire, a travaes nevue de littérature sur la
financiarisation, nous avons analysé, les origies, manifestations et les limites de la
financiarisation interne. A I'issue de cette revoeus avons formulé deux propositions, que
nous avons rapprochées des discours de dix DAFRefr&ncais susceptibles de véhiculer ou
de ressentir les manifestations de la financiaosatDans ce troisieme chapitre, nous
analyserons les résultats issus de I'analyse destiens semi-directifs des DG et DAF francais
afin de pouvoir appréhender I'étendue et les caratiques de la financiarisation interne, et

vérifier, le cas échéant, la validité de nos prdjmss.

Nous présenterons dans un premier temps les réssdétd’analyse de la connaissance
et l'utilisation des indicateurs financiers (1)jgueux de I'analyse de la place occupée par les

fonctions financieres et plus particulierement dilecdu DAF dans I'entreprise (2).

1. La connaissance et |'utilisation des indicateurs financiers

L’un des objectifs de I'analyse des entretiens sdinaictifs des DAF et DG francais est
d’appréhender la présence de certaines des matidest de la financiarisation relatées dans
'analyse de la littérature, reflétant notammeist pe€occupations stratégiques d’optimisation

de la valeur actionnariale.
Dans le premier chapitre de ce mémoire, nous afconaulé la proposition numéro 1 :

Proposition numéro 1 : la financiarisation interrs® manifeste par la connaissance et

I'utilisation croissantes d’indicateurs financieayant pour objectif I'optimisation de la valeur

actionnariale.
Pour étudier le degré de connaissance et d'utdisatdes indicateurs, nous avons

présenté une liste d’'une dizaine d’indicateurs@ersonnes interrogées et leur avons demandé

s'ils les connaissaient, les utilisaient, avai@marqué des évolutions dans leur utilisation ou
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avaient d’'autres commentaires. Sur 'ensemble desopnes interrogées, suite aux difficultés
gu’a présentées cette partie de I'entretien, néaons recueilli des données aupres de toutes
les personnes interrogées que sur cing des indisgpeésentés.

L’analyse des dix entretiens semi-directifs de RGAF francais, permet d’obtenir les

statistiques suivantes concernant les caractéregide connaissance et d’utilisation de ces cinq

indicateurs.
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Histogramme n°1 : Connaissance et Utilisation deslicateurs Financiers

Pour chaque indicateur, aprés avoir effectué upiel@adescription, nous présenterons
les résultats respectifs de connaissance et datiitin des personnes interrogées, et a la fin de
ces cing présentations nous interpréterons I'enkedds résultats au travers d’une synthése.

a. Lesindicateurs de rentabilité : ROE, ROCE, etc.

Un ratio de rentabilité est défini par le rappantre le bénéfice et les capitaux ou actifs
engagés. Il existe de multiples ratios de rentabdont leurs dénominations sont fonction des
grandeurs retenues au niveau du numérateur et oloniéateur. La rentabilité de l'actif
économique Return On Capital EmployedROCE ) représente le rapport du résultat

d'exploitation aprés impo6t sur l'actif économiqQe. ratio mesure l'efficacité de l'activité de
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I'entreprise et n'est pas affecté par la structim@nciere de I'entreprise. La rentabilité des
capitaux propresReturn On EquityROE), ou rentabilité financiére, se mesure paapport

du résultat net sur les capitaux propres. Ce egjieége la rentabilité économique et I'effet de
levier financier résultant de 'endettement de treprise. En effet, le recours a I'endettement
peut permettre d'obtenir une rentabilité des capitpropres supérieure a la rentabilité
économique si I'effet de levier financier est pibsihais fait aussi peser un risque financier plus
lourd sur les actionnaires. Ce risque entrainecarogssement des exigences de rentabilité des
actionnaires. Sur le long terme, seule une reit@itonomique élevée peut permettre de créer
de la valeur pour les actionnaires. Ainsi, c'estogction du risque de l'actif @conomique que
les actionnaires vont déterminer le taux de relité@lmju'ils vont exiger. Ces ratios sont donc
fondamentaux pour les entreprises qui souhaitgimeratles investisseurs et constituent des
indicateurs visant I'optimisation de la valeur antiariale. Dans le cadre de notre étude quatre
personnes interrogées sur dix considerent quadetiteur est celui qui représente le mieux la

financiarisation.

11 : « Alors pour moi I'indicateur qui représentefiaanciarisation, moi si je devais en
retenir un ce serait un ratio qui conduirait a agsér la performance des capitaux

investis par les associés. »

Dans le cadre de notre étude huit personnes sucatiraissent ces indicateurs de
rentabilité. Ces résultats démontrent une conseidpes préoccupations de maximisation de la
valeur actionnariale par la majorité des personnesrogées. Ces résultats ne sont pas
surprenants puisque, comme nous I'avons évoquéempsemiers paragraphes de ce mémoire,
on observe un accroissement du nombre d’entregresgsaises cotées en bourse de plus de 30
% depuis vingt ans. Ainsi, il ne parait pas surpremgue les formations initiales ou continues
aient intégré un ensemble d’éléments permettanfuturs professionnels de pouvoir disposer
d’indicateurs retranscrivant les objectifs de masation de la valeur actionnariale.
Néanmoins, seulement trois personnes utiliseribdetateur dans le cadre de leur fonction. Ce
nombre, moins élevé, démontre que les préoccumata® maximisation de la valeur
actionnariale ne sont pas présentes dans toutestieprises.

Ainsi, les premieres interprétations de ces dissoévelent que, bien que la majorité
des personnes interrogées connaisse les indicadeursntabilité; les spécificités de leur

entreprise font qu’elles n’éprouvent pas forcénmertesoin de les utiliser. Il apparait que, les
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manifestations de la financiarisation, en mati€i@timisation de la valeur actionnariale,
different en fonction des entreprises. Nous anabysedans une troisiéme partie les spécificités
des entreprises au sein desquelles la financiamssé manifeste a son niveau le plus élevé.

Apres avoir présenté les résultats de ces prenmédisateurs, nous allons maintenant

présenter ceux se référant a I'analyse de la paéionce économique de I'entreprise.

b. Les indicateurs de performance économique : EBE, Ebitda, etc.

L'excédent brut d'exploitation (EBE ou Ebitda)wssolde intermédiaire de gestion qui
traduit la performance économique d'une entrepiis@épendamment de sa politique
d’'investissement et de financement. Il correspomdésultat du processus d'exploitation et
différe du résultat d'exploitation (Ebit) dans lasuare ou il ne prend pas en compte les dotations
aux amortissements et provisions pour dépréciatiastifs immobilisés qui traduisent la
politique d’investissement de I'entreprise. Cesidatburs sont utilisés pour analyser
I'évolution de la performance économique de I'eptige et servent de base au calcul de la
rémunération des apporteurs des capitaux (bangeieectionnaires). C’est pourquoi cet
indicateur est percu comme un outil d’optimisatd® la valeur actionnariale et représente
parfois le numérateur des ratios de rentabilitéetiippés en amont.

Dans le cadre de notre étude huit personnes suwodinaissent ces indicateurs, et six

les utilisent dans le cadre de leur fonction.

16 : « C’est la base, tout le monde I'utilise »

Ce verbatim démontre que, d’'une maniére généralerreprises sont soucieuses de
de I'évolution et de l'analyse de leur performar@mnomique au moyen d’'indicateurs
financiers. Ces résultats révelent l'institutionsation des chiffres financiers dans I'entreprise,
et ne sont pas surprenants au regard de I'anagykelditérature (Cauvin (2010Dekker et al.
(2012)). Les deux personnes connaissant ces iedisamais ne les utilisant pas sont issues de
la méme entreprié2 Dans une troisiéme partie, il sera intéressamalyser les spécificités de

45 |nitiales de I'entreprise : SU
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cette entreprise de comprendre pourquoi ils nadgit pas cet indicateur de performance

économique.

Apres avoir présenté les résultats de I'analysadmnnaissance et utilisation de ces

indicateurs, nous allons maintenant présenter seugférant aux flux de trésorerie disponibles.

c. Le free cash flow ou flux de trésorerie disponibles

Le free cash-flon(FCF) ou flux de trésorerie disponibles apres inmésure le flux de
trésorerie généré par l'actif économique. Il seual par la différence entre I'excédent brut
d'exploitation et la variation du besoin en fondsrdulement, I'imp6t normatif sur le résultat
d'exploitation et le montant des investissementsdes désinvestissements. « Les flux de
trésorerie disponibles reviennent aux pourvoyear®dds de I'entreprise qui ont finance l'actif
économique, c'est-a-dire les actionnaires et léanmiers. Ces flux de trésorerie disponibles
leur sont versés sous forme de remboursement ddettement et d'intéréts (pour les
créanciers), de dividendes et de réduction dealgjiour les actionnaires}% Cet indicateur
occupe une place tres importante dans les entespgisi souhaitent attirer des investisseurs
puisqu’il représente le niveau de rémunération prievent attendre les actionnaires. Dans le
cadre de notre étude deux personnes considerertetiredicateur est celui qui représente le

mieux la financiarisation.

16: « C’est fondamental, ca matérialise la financiarigetj pour les banques c’est la
notion de base

Dans le cadre de notre étude sept personnes ceenaises indicateurs, et cing les

utilisent dans le cadre de leur fonction.

Les personnes utilisant I'indicateur FCF expliqueptaujourd’hui, elles y sont

contraintes.

|7 : «Le FCF, oui on y est oblige

46 http://www.lesechos.fr/

REDON Marie 102



I8 : « Le FCF c’est celui qu’on suit le plus car on a eesdrobleme de trésorerie

antérieur»

Le niveau de trésorerie semble ainsi étre devameldes préoccupations principales
des entreprises d’aujourd’hui. Lorsque que les endgs des banques quant aux conditions
d’acces aux créedits s’élévent, ce qui fut le cas derniéres années en raison de la crise de
liquidité du secteur bancaitdes entreprises cherchent a accroitre leurs propres liquidités. En
effet, cela leur permet d’une part de prouver kalvabilité aux établissements de crédit, et de
pouvoir accéder ainsi plus facilement a un finare@nibancaire et d’autre part de pouvoir
attirer de potentiels investisseurs en leur praanettles dividendes élevés étant donné les
liquidités générées.

Ainsi, cet indicateur n’est pas seulement utilis@sll'optigue de maximiser la valeur

actionnariale mais est percu comme un indicateuqui oriente les décisions stratégiques :

16 : «On ne gere plus I'entreprise par la rentabilité maiar la trésorerie»

Ces résultats illustrent comment, les contraintascgs au crédit développent au sein
des entreprises la nécessité d’envisager d’autogems de financement tel que I'ouverture de
leur capital. Ces contraintes entrainent, ou reefurainsi la logique de maximisation de la

valeur actionnariale.

6 : « A cause des banques [sous-entendu : contraintescé&&a au credit], les
entreprises sont obligées de réfléchir a 'ouvestde leur capital [...] les investisseurs

vont devenir des acteurs beaucoup plus importamtsesn des PME

Au regard de la littérature et des bouleversemmairoéconomiques conséquents a la
crise financiere de 2008, ces résultats ne sonspgsenants. lls renvoient au paradoxe que
nous avons soulevé dans notre introduction quifigistotre recherche. Paradoxalement, alors
gue la crise financiere de 2008 et les restrictibascés au crédit sont le résultat des limites
inhérentes a la finance de marché, on observenstitutionnalisation croissante de la finance
au sein des entreprises. Ce paradoxe, veérifié nlaime démarche empirique, justifie d’autant

plus I'analyse des vecteurs d’institutionnalisatitenla finance au sein des entreprises.
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Apres avoir présenté les résultats de I'analyska d®nnaissance et utilisation de ces
indicateurs, nous allons maintenant présenter seugférant a I'analyse d&conomic Value
Added

d. L'Blconomic Value Added

L’ Economic Value AddedEVA), est un indicateur de performance dévelogaes les
années 1990 par le cabinet de conseil Stern ea8te®et indicateur mesure la valeur crée pour
I'actionnaire et repose sur l'idée que les fondsppes ne sont pas gratuits. Puisque les
actionnaires prennent un risque en investissart aia@ entreprise, ils exigent un certain niveau
de rentabilité des actifs économiques qu'ils firaricLe bénéfice ne suffit pas pour créer de la
valeur et rémunérer correctement I'actionnaire pugnd un risque. L'EVA représente la
fraction de bénéfice restant disponible pour lé®anaires aprés déduction de la rémunération
du capital employé. Si I'EVA est positive, la renitdaé des actifs économiques est supérieure
au codt du capital investi ayant servi a finan@ actifs, et I'entreprise crée de la valeur pour
I'actionnaire. La maximisation de I'EVA peut serfaiau détriment d’'autres parties prenantes,
puisque une baisse des charges ou des investissgmeemet d’augmenter le niveau de 'EVA.
Les effets pervers engendrés sont alors la craissdes licenciements boursiers ou I'essor d’'un
esprit « court-termiste » au sein de I'entreprisiasi, un objectif d’optimisation de 'EVA au
sein d'une entreprise traduit la volonté de maxémis objectif unique : la valeur actionnariale.
Pour un individu de notre échantillon, c’est l'indieur qui représente le mieux la
financiarisation.

Dans le cadre de notre étude seulement quatre nm&saosur dix connaissent cet
indicateur. Ce résultat, plus faible que pour leges indicateurs peut s’expliquer par son
apparition relativement récente et n’est ainsigiaanant. Cet indicateur a été développé dans
les années 1990 par le cabinet Stern et Stew##get moyen des personnes interrogées se
rapproche des cinquante-cing ans. Il n’est ainsi @@&prenant que dans le cadre de leur
formation initiale ou continue, l'indicateur de VA n’était pas encore au programme de
formation.

Par ailleurs, seulement trois I'utilisent dansadrme de leur fonction. Cet indicateur est
donc relativement peu utilisé dans les entrepasesein desquelles les personnes interrogées

exercent leur profession. Ces résultats ne sontépasnants puisque peu d’entre elles
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connaissent cet indicateur et que la logique deA’'R’est valable que dans les entreprises
cotées en bourse. Néanmoins, dans les entreprisssim desquelles il est utilisé, c’est un
indicateur fondamental du pilotage de I'entrepgaenécessite une attention particuliére.

110: « Extrémement, nous on calcule méme la gross E¥st-a-dire sans les frais

commerciaux ¢a nous donne la marge nette actuatis®@es le colt du risque ».

Apres avoir présenté les résultats de I'analysk @ennaissance et I'utilisation de cet

indicateur, nous allons maintenant présenter ceugférant au management par objectif.

e. Management par objectif

Le management par objectif est une pratigue maragéieveloppée par Peter Drucker
des années 1950 qui vise a améliorer la performgécérale de I'entreprise. Il consiste en la
définition d’un objectif a atteindre qui s'exprirde fagon chiffrée (chiffre d'affaires, part de
marché...) ou en termes de comportements obsesvdptenctualité, relationnel...) et est
toujours associé a un échéancier. Il renforcedparsabilisation des acteurs organisationnels,
et peut étre a l'origine de la mise en place d'vémunération variable afin d’accroitre la
motivation des salariés.

Dans le cadre de notre étude, neuf personnesscomhaissent et, sept sur dix utilisent
cette pratique managériale. C’est ainsi la pratlgueus connue et dont la mise en pratique est
la plus répandue dans notre analyse.

Il n’est pas surprenant que ce soit |la pratiqusla connue et la plus utilisée puisqu’elle
est universelle et plus ancienne que les autrest@he pratique qui peut étre mise en place
dans toutes les entreprises afin d’améliorer lfop@ance par I'atteinte de divers objectifs, et
constitue ainsi I'une des bases des programmesodwuafion initiale ou continue en
management.

Cependant, la majorité des personnes n'a pas précikes objectifs a atteindre se
référaient a la maximisation de la valeur actiora@r Certaines d’entre elles ont fait allusion

a des objectifs chiffrés de maximisation des inmigces développés en amont :

I8 : «Les managers ont plus la culture du chiffres qoél'avait avant, a cause des
objectifs»
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I3 . «Le management par objectif, [...] on a quelquesn@s sur objectif. En magasin,
¢a marche beaucoup par objectif. Les chefs de myammnt étre intéressés sur les

marges, sur 'EBE, donc on a un management parctibje

Ces discours démontrent 'importance occupée ggori@occupations de maximisation
des indicateurs financiers a tous les niveaux elgréeprise et donc le processus par lequel la
finance s’institutionnalise au sein des entreprises discours ne sont pas surprenants au regard
de l'analyse de la littérature (Cauvin (201@ekker et al. (2012)).

Apres avoir présenté I'ensemble des résultats ishusdiscours des personnes
interrogées quant a la connaissance et |'utilisati® cing indicateurs, nous allons dresser une

premiéere synthése de I'analyse de ces résultats.

f.  Synthese

L’analyse des réponses apportées quant a la ceanaesou non d’un indicateur permet
d’apprécier I'étendue du phénomeéne de financiaoisagn fonction du profil de la personne
interrogée. La connaissance ou non d’un indicatewvoie essentiellement au contenu de la
formation suivie par la personne ou a sa cultureégile acquise lors de ses expériences

professionnelles.

L’analyse des entretiens révele que d’'une maniér&mgle, mis a part deux d’entre
elles, la majorité des personnes interrogées aomiveau de connaissance de la plus part des
indicateurs financiers présentés.

Seulement deux des personnes interrogées ne csaieaispas quatre indicateurs sur

cing :

12 : « Il n'y a pas beaucoup de choses dans lesqujelles retrouve. [...], je sais pas

ce que c’est [en parlant de I'Ebitda] »

I5 : «Ca n’existait pas trop a I'époque [en parlant deSH »
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Ces deux personnes présentent un profil simil@ieesont deux hommes retraités qui
ont été les Directeurs Généraux de leur entrepiissent développé leur entreprise entre les
années 1970-1980 et s’inscrivent dans une concepts opérationnelle du contréle. lls ne
connaissent aucun des indicateurs présentés mast dp< management par objectif », une
pratiqgue développée depuis les années 1950. Getlgsa n’'est pas surprenante au regard de
la littérature (Fligstein;, 1993) et démontre que la financiarisation, reste un phé@me
relativement récent auquel les personnes les mgjassade notre échantillon n'ont pas été
confrontées. En outre, au niveau de la connaissdegxedicateurs, nous avons remarqué que
peu de personnes connaissent et utilisent I'indigaEVA. Cela peut s’expliquer par son
apparition relativement plus récente dans prograsndes formations et manuels scolaires,
mais améne également a reconsidérer le conteresgea@grammes. S| 'EVA n’est pas utilisée

par les entreprises, a quoi bon I'enseigner auigis ?

Au niveau de l'utilisation des indicateurs finansiebien que celle-ci soit moins
importante et universelle que la connaissance r#sateurs, on observe tout de méme une
croissance de l'utilisation de ces derniers entionade 'age des personnes interrogées. En
effet, les deux retraités n’utilisaient aucun detidateurs présentés mis a part le management

par objectif pour I'un d’entre eux seulement.

I5 : «Avant on n'avait pas d’objects.

Cette analyse nous révele que la financiarisaienmanifestant par la connaissance et
I'utilisation croissantes d’indicateurs financieeste un phénomene relativement récent auquel
les personnes les plus agées n'ont pas été coddimmjui continue a se développer et qui ne
semble pas avoir encore atteint son apogée. Cetusmns démontrent la croissance de la
connaissance et de l'utilisation des indicateurarfciers et valident la premiére proposition.
En outre, ces observations ne vont pas a I'encdetoe a quoi nous nous attendions et justifient
ainsi I'ensemble des approfondissements que ndasisaimener dans le cadre de nos
recherches.

Enfin, 'analyse met en évidence que bien que lfonté des personnes interrogées
connaisse les indicateurs présentés, elles ndtilsent pas forcément dans le cadre de leur

profession. Nous observons une certaine hétéragéerdire la connaissance et I'utilisation de
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certains indicateurs. Il apparait que bien queranciarisation se développe aujourd’hui au
sein de toutes les entreprises, ses manifestaiomatiere d’utilisation d’indicateurs financiers

different en fonction des entreprises. Nous anabysedans une troisiéme partie les spécificités
des entreprises au sein desquelles la financiemsae manifeste afin de déterminer un

périmetre de I'étendue des manifestations de &nfirarisation.

Apres avoir présenté les résultats de I'analyséadmnnaissance et I'utilisation des
indicateurs financiers, nous allons étudier la@laccupée par les fonctions financieres et plus
particulierement de la place du DAF dans I'entsprafin de pouvoir valider ou non la

proposition numéro 2.

2. La place des fonctions financieres et des DAF dans I'entreprise

L’un des objectifs de I'analyse des entretiens sdingictifs des DAF et DG francais est
d’appréhender la présence de certaines des matidest de la financiarisation relatées dans
lanalyse de la littérature et notamment le rerdarent des fonctions financiéres dans
I'entreprise (Zorn (2004)Widmer (2011)).

Dans le premier chapitre de ce mémoire, nous afsnaulé la proposition numéro 2 :

Proposition numéro 2 : la financiarisation interree manifeste par le renforcement des

fonctions financieres et plus spécifiquement de#dae du Directeur Administratif et Financier

dans l'entreprise.

Pour étudier I'évolution de la place occupée pa fenctions financiéres dans
I'entreprise et appréhender le role joué par le RIARS le processus d’institutionnalisation de
la finance, nous avons questionné les personragetde leurs perceptions de la place occupée
par les fonctions support dans I'entreprise et gladiculierement I'évolution de la place
occupée par la fonction finance.

Comme nous l'avons présenté au sein de la revudtéeature, I'émergence de la
finance au sein de l'entreprise favorise la sébecti’agents de formation et de parcours
antérieurs financiers qui véhiculent la financiatisn (Widmer (2011) Zorn (2004)). Nous

souhaitons vérifier la validité de notre secondeppsition et nous assurer que les fonctions
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financiéres occupent une place croissante danflage stratégique de I'entreprise.

Dans notre étude, la totalité des personnes iée®considére que les DAF occupent
aujourd’hui une place fondamentale dans les dé@satratégigues et observe un essor de la
culture financiere au sein de leur entreprise. dissours révélent que cette place n'a pas
toujours été aussi importante et s’inscrivent ailasis la continuité des résultats de la revue de
littérature (Fligstein (1993) Zorn (2004)). Cette analyse démontre la croissance de la place
occupée par les fonctions financiéres dans le ggtstratégique de I'entreprise depuis ces
vingt ou trente dernieres années. Les deux persdeseplus agées et aujourd’hui retraitées,
évoquent I'importance des fonctions commercialeehque premieres fonctions support. On
peut rapprocher ces discours des analyses issaagdaux de Fligstein (1993) qui étudie les
évolutions des modes de controle interne aux Etats-depuis les années 1930. Dans notre
étude, a l'instar des résultats de Fligstein (1988)observe une évolution des mécanismes de
contr6le utilisés dans I'entreprise depuis vingt an la place occupée par la finance se renforce.
Cette évolution favorise I'ancrage de la cultureles logiques financieres dans I'entreprise et
renforce l'influence des DAF.

Ainsi, suite a I'analyse des dix entretiens, nohservons le renforcement de la place
accordée aux fonctions financieres et plus spémfitent de la place du DAF au sein de
I'entreprise, ces résultats, en accord avec I'a®alye la littérature, valident la proposition

numéro 2.
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Personne

Place des Fonction
financiéres

Place du DAF

Culture financiere

11

Elles prennent une part plu
importante.

J'ai le sentiment qu’en
début de carriere les sujets
étaient plutot tournés vers
notion de contrdle de
gestion, [...]Jnos clients
avaient pour premier souci
d’évaluer la performance
économique de leur
entreprise [qui] reposait
essentiellement sur des
indicateurs [de] chiffres
d’affaires, co(ts, prix de
revient, [...] Au fil des ans
les sujets se sont tournés
vers la performance
financiére de I'entreprise,
rentabilité des capitaux
propres, optimisation du
revenu de I'actionnaire ou
des effets de leviers [...] il
prennent une part plus
importante.

sLe chef d’entreprise ne

aa la réflexion préalable a la

prendra pas une décision
d’investissement, de
développement, sans associg

Ne méprisez pas les chiffres
ils sont rancuniers. Les
dirigeants ont appris qu'ils ne
rpouvaient pas occulter dans
leur pilotage les informations

prise de décision le DAF qui @ que I'on pouvait retirer de

mon avis, hiérarchiquement
est bien souvent le bras droit
du chef d’entreprise, plus que
le RH ou le responsable
qualité.

'analyse des états de synthée
du bilan, compte de résultat €
d’'une maniére plus générale

tout ce qui concourt a élaborg
des indicateurs de pilotage.

Oui [...] c’est une obligation
de compter. Il faut qu’on soit
trés pointu sur ce domaine-la
On ne peut pas avoir de
résultats si on a pas une
exigence financiére par
rapport a ses objectifs.

Oui je pense qu’on a une pla
importante parce que c'est vr
que c¢a permet de gérer
I'entreprise aujourd'hui. C'est
vraiment une fonction clé qui
n'était pas vraiment valorisée
avant I'arrivée de 14. Oui, on
pris de la place.

ce
i

Je pense que oui, ¢a c’est
clair.

Un directeur financier, c’est
quelgu’un qui s’intéresse a
tout ce qui se passe autour
aussi. Ce n'est pas seulemern
quelgu’un de technique. Il y &
d’autres aspects.

—

Au début il n'y en avait pas.

[...] Ca a changé,

maintenant la finance c’est
le numéro 1, c’est la financ
qui gouverne maintenant.
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16 Aujourd’hui on a une
montée de la finance dans
I'entreprise.

Dans les années 1990 c’était
le marketing, la finance
c’était que des frais,
aujourd’hui on voit une
augmentation de la finance
dans I'entreprise [...], avant
c'était le marketing la star.

17 Le DAF il est au cceur de On a une obligation morale de
I'activité de I'entreprise, il est| retour sur investissement, plys
spécialiste de tout. gu’une obligation boursiére.

On ne fait que produire du
chiffre.

18 Le directeur se tourne vers| Avant, dans le poste de DAF | L'aspect finance a pris de plus
le financier pour faire des | ce qui comptait le plus c’était| en plus de place.
analyses, car la finance le coté administratif
c’est la transversalité. maintenant c’est le coté
La finance avant, c’était le | financier qui compte.
comptable.

Les managers ont plus la
culture du chiffre qu'ils ne
l'avaient avant.

19 Je pense que le DAF a une
place importante pour mettre
en regard des orientations
stratégiques.

110 Les deux fonctions les plus Quand tu es le DAF c’est toi leL’efficacité financiere c’est le
importantes sont la finance boss c’est toi qui décide. sang d’une entreprise, c'est
et l'informatique, parce indispensable pour prendre les
gu’elles sont transversales bonnes décisions.
tu vois tout avec. Faire du résultat, c’est

'essence méme d’une
entreprise.

Ce qui ne se mesure pas
n'arrive jamais, on a de plus
en plus conscience de
l'importance des chiffres.

Tableau n°1 : Essor des Fonctions financiéres et DAF

Analyse du discours des personnes interrogées

Au travers de cette premiere démarche méthodolegimpus observons que la finance
s’est institutionnalisée au coeur de I'entreprise.f&vorisant I'essor d’'un nouveau mode de
gouvernance orienté vers la recherche de la maxiioisde la valeur actionnariale, elle a dans
un premier temps transformé les objectifs de perémce a atteindre par les dirigeants, et s’est

accompagnée de I'émergence de nouveaux outilglieateurs financiers pour faciliter la mise
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en ceuvre de ces objectifs. Elle a ainsi nécessitéckutement d’agents aux profils financiers
pour exploiter au mieux ces nouveaux outils epldée occupée par les fonctions financiéres

s’est renforcée.

L’analyse des entretiens semi-directifs des DAD&, valide les deux premieres

propositions et justifie I'étude des vecteurs dliehce des DAF dans la financiarisation.

Nous étudierons dans une deuxiéme partie, présastés résultats issus de I'analyse
des 200 CV de DAF francais afin d’appréhender &zgaurs de diffusion de la financiarisation

par les DAF.
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Il Résultats de I'analyse des CV des DAF

Dans le premier chapitre de ce mémoire, a travees revue de littérature sur la
sociologie des professions, nous avons étudiéifiesants vecteurs de diffusion des logiques
institutionnelles des professions. Au travers ditecanalyse, la formation et les expériences
professionnelles antérieures des DAF semblent septér les vecteurs majeurs de
l'institutionnalisation de la finance au sein denlfreprise. Nous avons alors avons émis trois
propositions afin de vérifier I'influence de cesteurs.

Dans la seconde partie de ce mémoire, nous avasemqié la méthodologie de
recherche déployée afin de vérifier la validité paspositions. Nous avons analysé 200 CV de
DAF francais en activité depuis les années 19&/ehs dégageé des statistiques représentant
les caractéristiques principales de leur profilnAfe pouvoir mieux appréhender les évolutions
et les tendances qui se développent, nous avongeség 'analyse des CV en quatre divisions
périodiques :

- les DAF ayant commencé leur activité avant le délestannées 1980,
- les DAF ayant commencé leur activité entre les anrd®80 et 1990,
- les DAF ayant commence leur activité entre les anri®90 et 2000 et,
- les DAF ayant commence leur activité entre les an2000 et 2010.

Les données issues de ces différentes divisiomsgignt de réaliser une comparaison
temporelle des profils des DAF et de remarquecag échéant, 'émergence de nouvelles
tendances. Elles permettent d’appréhender quanmhrejuels moyens les DAF sont devenus
des vecteurs majeurs de la financiarisation. Peisgpremiere division temporelle ne contient
gue quatre profils de DAF nous avons supprimé dadittision de notre analyse. En effet ce
nombre n’est pas assez important pour réaliseanab/se quantitative pertinente et fausserait

les conclusions de nos analyses.

Nous présenterons dans un premier temps les rissiskas de I'analyse de l'influence
de la formation suivie par les DAF (1), puis cegsus de l'analyse de leurs différentes
expériences professionnelles (2) permettant d’é@valtinfluence de leurs expériences
professionnelles antérieures en tant qu'auditetere® et de leur degré de mobilité inter-

organisationnelle.
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1. Llinfluence de la formation

L’'un des objectifs de I'analyse des CV de DAF fraisgst de dégager des statistiques
permettant d’appréhender l'influence de la formasaivie par les DAF en tant que vecteur de
la financiarisation.

Dans le premier chapitre de ce mémoire, nous afansilé la proposition numéro 3 :

Proposition numéro 3 : I'importance de la finandgation interne est dépendante de la

formation dispensée par les établissements d’ensgignt aux étudiants amenés a devenir des
DAF.
Le DAF est d'autant plus un vecteur de la finanisiation que la formation qu’il a suivi

est d’'une réputation supérieure et s'intéresse@amaines économiques ou financiers.

L’analyse des 200 CV de DAF francais en activiténp d’obtenir les statistiques suivantes

concernant les caractéristiques de leurs formations

Grandes ESC 38,46 21,74 28,00 27,45
Autres ESC 32,69 53,91 48,00 45,92
Dauphine 11,54 10,43 4,00 10,20
Autres formations 23,08 13,04 8,00 15,82
Expérience inter 11,54 14,78 16,00 13,78

Tableau n°2 : Profil de Formation des DAF de I'échéillon

par divisions temporelles (en pourcentage)

Nous analyserons de facon successive les stasstiggnseignant la nature de la
formation suivie par les DAF, celles du niveau etld réputation et enfin les statistiques

renseignant la réalisation d'une partie de la fdiomaa I'étranger par les individus de
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I'’échantillon.

a. L'influence de la nature de la formation

L’analyse de la littérature démontre que, pour exela profession de DAF en toute
légitimité, les étudiants amenés a devenir des DRdkvent avoir suivi une formation
économique ou financiere dans une université ddogesu dans une Ecole Supérieure de
Commerce (ESC). Pour analyser I'influence de lenfiiion des DAF, nous avons défini quatre

catégories de formation :

« grandes ESC »,
-« autres ESC ou universités de gestion »,
-« Dauphine » et
-« autres formations ».

Les trois premieres catégories renvoient a des dboms économiques et/ou
financiéres. Ainsi, pour évaluer le pourcentagendliridu n’ayant pas suivi de formation
économique et/ou financiere, il suffit de relevwnbmbre d’entre eux ayant réalisé une autre
formation. Sur notre échantillon total, seuleme6ft% des individus ont suivi une autre
formation. Ainsi, dans notre échantillon total, RAF ont, dans leur tres grande majorité suivi
une formation économique ou financiére en ESC awveusités de gestion. Cette tendance est
d’autant plus vérifiée, qu'elle s’accentue danselmps. En effet, notre analyse par divisions
temporelles présente une diminution du nombre d& Byant suivi une autre formation dans
le temps. Ces résultats ne sont pas surprenastsigtrivent dans la continuité des analyses
réalisées par les auteurs contemporains présataésda revue de littérature (Widmer (2011)
Zorn (2004)).
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Histogramme n°2 : Pourcentage de DAF ayant suivieis Autre » formation

Nous pouvons alors admettre que, par l'interméelidé leurs formations économiques
et financieres, les DAF, ont acquis des connaigsries normes et des valeurs relatives a la
finance gu'ils retranscrivent dans I'exercice dersefonctions, et participent ainsi au processus
d’institutionnalisation de la finance au sein dentreprise. Nous allons maintenant analyser

l'influence du niveau et de la réputation de larfation suivie par les DAF sur le processus de
financiarisation.

b. Linfluence du niveau et de la réputation de la formation suivie

L’analyse de la littérature, et plus particulieretnkes travaux de Lantenois (2010) et
Dudouet et Grémont (2010) et Beverungen, Hoedemaek&eldman (2012) démontrent que
le niveau, la réputation et le colt de la formaononomique ou financiére suivie par I'étudiant
conditionnent son degré d’influence au sein detiaprise en tant que vecteur de la
financiarisation. Pour analyser cette influenceysavons isolé les profils de formation ayant
suivi une formation économique ou financiére au skei I'une des cing plus prestigieuses ESC
(HEC, 'ESSEC, 'ESCP, 'EDHEC et 'EM Lyon), desgdils ayant suivi une formation

économique ou financiére au sein des autres ES@niersités de gestion. Nous avons
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également isolé les formations économiques et ¢idaps dispensées a I'Université Paris
Dauphine.

Dans notre échantillon, on constate une baisstweldu nombre de DAF diplomés de
grandes ESC par rapport au nombre de diplémésrd®aBSC ou universités de gestion depuis
les années 1980.

60
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Histogramme n° 3: Niveau et de la réputation desrfmtions suivies par les DAF

En premiére analyse, ces résultats sont surpreeartvalident les conclusions des
auteurs. Mais, des éléments externes ameénent aeruzes conclusions. En effet, on observe
une croissance exponentielle du nombre d’'ESC étwts diplébmés depuis les années 1980.
Alors qu'il nexistait que 76 ESC en France en 1,980r nombre s’établit a 220 en 260%ar
ailleurs, le nombre de dipldmés ESC passe de 732985 a 26 079 en 20t§5Ainsi, a l'issue
de cette premiére analyse, nous ne pouvons pakioegoiant a I'influence du niveau et de la
réputation de la formation. En effet, nous avoré & cing le nombre de grandes ESC sur toutes
nos divisions alors que le nombre d’autres ESC'onivkrsités de gestion s’accroit dans le
temps.

Dans une troisieme partie, nous mettrons en péralées données avec celles issues de

47 http://www.boivigny.com/Toujours-plus-de-monde-ddas-ecoles-de-commerce_al37.html
48 http://media.education.gouv.fr/file/31/0/6310.pdf
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la catégorie « Eléments de contexte », renseigrardaractéristiques des entreprises au sein
desquelles les DAF exercent leur professtom fonction des résultats issus de I'analyse des
entretiens, et du niveau et de la réputation ddotemation suivie par les DAF, nous
déterminerons les contours d’'un périmetre des rastaifions de la financiarisation interne et

les caractéristiques du profil des DAF de ce périee

Ainsi, les résultats de notre premiere analyse earenpttent pas de conclure quant a
l'influence de la réputation d’une formation écongue ou financiere. Nous allons maintenant
analyser l'influence d’'une autre caractéristiqudatenation : la réalisation d’'une partie de la

formation a I'étranger.

c. Réalisation d’une partie de la formation a I'étranger

Lors de notre analyse des CV, nous avons remargeédg nombreux individus
précisaient sur leur CV gu’ils avaient réalisé paetie de leur formation a I'étranger. Ainsi,
afin de faire apparaitre le degré de mobilité mationale des étudiants amenés a devenir des
DAF nous avons défini une sous-catégorie « expeégiémernationale ». Seulement 13,78 %
des individus ont déclaré avoir réalisé une patiéeur formation a I'’étranger. Néanmoins, on
observe que depuis les années 1990, ce pourcentagdance a s'accroitfe

Ainsi, bien que la mobilité internationale des énts amenés a devenir des DAF ne
soit pas (encore ?) importante, celle-ci appamaitroe une tendance émergente dans leur profil
de formation qu’il faudrait analyser. Quelle estfluence de cette variable dans le processus
de financiarisation ? Dans quelle mesure ces foomatontribuent a I'évolution des pratiques
financiéres frangaises ? Le degré de mobilité mationale de I'étudiant accroit-il sa mobilité

professionnelle future ?

Aprés avoir présenté I'ensemble des résultats iskusCV des DAF quant aux
caractéristiques de leur profil de formation, nalisns dresser une premiére synthese de

'analyse de ces résultats.

49 Augmentation de prés de 40 % (+5 points) du norderBAF ayant réalisé une formation a I'étrange2@en
ans.
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d. Synthese

Suite & l'analyse des données statistiques issee<q de 200 DAF frangais, nous
observons qu’une large majorité d’entre eux a sume formation de nature économique ou
financiére. Nous pouvons alors raisonnablement #dmgque, par l'intermédiaire de leurs
formations économiques et financiéeres, les DAF,amojuis des connaissances, des normes et
des valeurs financieres qu'ils retranscrivent dam®rcice de leurs fonctions, et sont alors des
acteurs fondamentaux du processus d’institutiogatdin de la finance au sein de I'entreprise.
Néanmoins, notre analyse ne permet pas d’analys#uénce qu’auraient la réputation et le
niveau de la formation suivie dans le processusliffiesion de ces valeurs et pratiques a
'ensemble de I'entreprise.

Ces résultats, en accord avec une partie de I'smaade la littérature réalisée (Zorn
(2004) ; Widmer (2011)), valident l'influence de la nature de la fornoatisuivie par les
étudiants amenés a devenir DAF et ainsi la prenm&iéé de la proposition numéro 3.

Dans une troisieme partie, nous mettrons en pbrd#é caractéristiques du profil de
formation des DAF avec celles des entreprises mudesquelles ils exercent leur profession
En fonction des résultats issus de I'analyse deetens, et du niveau et de la réputation de la
formation suivie par les DAF, nous définirons lesitours d’'un périmetre des manifestations
de la financiarisation interne. Nous Vvérifieron®ral si, au sein des entreprises ou la
financiarisation se manifeste a son niveau le glesé, le profil de formation des DAF se

rapproche de celui que nous avons défini comme e&ateur de la financiarisation.

Apres avoir présenté les résultats de I'analydéndieience de la formation, nous allons
analyser l'influence des expériences professioasetles DAF afin de valider ou non les

propositions 4 et 5.

2. Linfluence de I'expérience professionnelle

L’'un des objectifs de I'analyse des CV de DAF fraisgst de dégager des statistiques
permettant d’appréhender I'influence des différergepériences professionnelles en tant que

vecteur de la financiarisation.
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Dans le premier chapitre de ce mémoire, nous alaonsilé les propositions numeéro 4
ets:

Proposition numéro 4 : la financiarisation internest dépendante des expériences

professionnelles antérieures du DAF en tant qu’tewdiexterne.
Le DAF est d’autant plus un vecteur de la finansiion qu’il a été amené a exercer
la profession d’auditeur externe dans un cabinetnore du BIG 4 ou Mazars.

Proposition numéro 5 : la financiarisation internest dépendante de la mobilité inter-

organisationnelle des DAF.
Le DAF est d’autant plus un vecteur de la finanisiation qu’il a été amené a exercer

sa profession dans un nombre croissant d’entreprise

L’analyse des 200 CV de DAF francais en activité;nmet d’obtenir les statistiques

suivantes concernant les caractéristiques de éqpériences professionnelles.

DAF 82,69 66,09 40 64,8
Finance stratégique 44,23 42,61 20 39,29
Finance 21,15 21,74 16 19,9
opérationnelle
Management 17,31 13,91 8 13,27
stratégique
Management 3,85 0,87 i 1,53
opérationnel
Autre - 4,35 - 2,55
Audit 17,31 19,13 20 18,37
Conseil 1,92 1,74 8 3

Tableau n°3 : Profil d’expériences professionnelldss DAF de I'échantillon

par divisions temporelles (en pourcentage)
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Nous analyserons dans un premier temps l'influehoee expérience antérieure en tant
gu’auditeur externe, puis I'influence de la moBilibhter-organisationnelle, et enfin, I'influence

des autres types d’expériences professionnellesées dans I'analyse des CV des DAF.

a. Linfluence d’'une expérience antérieure en cabinet d’audit externe

Dans le premier chapitre de ce mémoire, nous avorgue pour Freidson (1986) et
Larson (1977), les vecteurs d'influence d'une pssfen sur I'élaboration d’'un cadre
institutionnel dépendent de la confiance que déteepublic dans le bon exercice des fonctions
du professionnel. Les professionnels du contréleatuexercice de la profession exercent ainsi
une influence dans la définition des logiques tnstinnelles. Dans le cadre de notre analyse,
lorsque I'on étudie la place occupée par les agintontrole de I'exercice de la profession de
DAF, il convient de mentionner le role des audiseaxternes. Ce mécanisme de controle
favorise la convergence entre les procédures deldteats externes et les techniques
développées par les DAF et experts comptables familiter les procédures d’audit. En
adaptant les éléments de la littérature a notideenous nous attendons a ce qu’une expérience
antérieure du DAF en audit externe augmente sénétfi et renforce son influence dans le
processus de financiarisation.

Dans notre échantillon, seulement 18 % des indsvht une expérience antérieure en
tant qu’auditeur externe dans un grand cabinetdifaCe pourcentage est trop faible pour
considérer que ce type d’expérience contribuenatitutionnalisation de la finance. De plus,
'analyse par divisions temporelles révele uneléadugmentation du nombre de DAF ayant
une expérience antérieure dans un cabinet d’anditrgt ans®. Contrairement a ce que nous
attendions suite a I'adaptation du cadre théoripuka sociologie des professions a notre étude,
nous ne pouvons pas valider l'influence de ce typepérience professionnelle en tant que
variable explicative de la financiarisation et tefes la proposition numéro 4. Dans le cadre de
notre analyse, les expériences professionnelledriantes en tant qu’auditeur externe ne

représentent pas un vecteur majeur de diffusionadggues financiéres des DAF.

Apres avoir rejeté I'influence des expériencesast gu’auditeur externe, nous allons

maintenant analyser I'influence des autres expéegrssues des CV des DAF de I'échantillon.

50 Augmentation de +2,5 points, soit de 15% en 20 an
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b. Linfluence de la mobilité inter —organisationnelle des DAF

Lors de notre analyse de la littérature, nous aewosjué l'influence de la pratique de
la profession en tant que vecteur du processuerdbgphisme normatif. La pratique d’'une
profession permet de faire converger les normdsurs savoirs et pratiques de la profession
et ce d’'autant plus si les praticiens sont mol§ilzsr-Saunders &Yilson ; 1933). Elle nécessite
d’'une part des adaptations du praticien aux engepidans lesquelles il va exercer mais, le
praticien va également diffuser ses pratiques etosaeption de la profession a différentes
entreprises.

Dans notre analyse des CV de DAF francais en &&tinous vérifierons si la mobilité
inter-organisationnelle des DAF est suffisammenpantante pour étre un vecteur de la
financiarisation.

Dans notre échantillon total, pres de 65% des DrAdndais en activité ont une
expérience antérieure en qualité de DAF. Nous poesiabors considérer que la mobilité inter-
organisationnelle des DAF est suffisamment impdetapour étre un vecteur de la
financiarisation.

Néanmoins, notre analyse par division temporeNele2une décroissance du nombre

de DAF ayant déja ce type d’expérience depuisdrans.
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Histogramme n° 4: Mobilité inter-organisationnelldes DAF
(Pourcentage de DAF ayant déja une expérience aigtére en qualité de DAF)

Cette analyse révéle que les DAF sont de moins @biles, et s'oppose ainsi aux
résultats des travaux réalisés par Lantenois (2QE8)résultats de cette étude démontrent que
le vecteur « mobilité-inter-organisationnelle »sudfit pas a expliquer le processus croissant
d’institutionnalisation de la finance au sein dmtreprise que nous avons mis en évidence dans
la partie précédente, et ne permettent pas deevaéigproposition numéro 5.

Les résultats de cette analyse soulévent des egliijuestions.

Y a-t-il diminution de l'influence de ce vecteut@s DAF sont-ils réellement de moins
en moins mobiles ? Cette interprétation résultdetéBune mauvaise définition de notre seuil
de significativité (permettant d’éliminer de note@alyse les expériences professionnelles
n'ayant pas duré suffisamment longtemps pour poudme des vecteurs d’influence de la
financiarisation au sein des entreprises) ? L'étgpe entre nos différents seuils de
significativité n’est peut-étre pas assez élevér pmuvoir permettre une analyse temporelle
pertinente. Est-il possible que l'influence du DABit corrélée a d’autres facteurs que le
nombre d’expériences réalisées ?

Ainsi, la mobilité inter-organisationnelle des DA&mble étre une condition nécessaire
a la financiarisation mais ne semble pas en étnedteur majeur, nous allons maintenant
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analyser I'influence des autres expériences prifiesslles majeures relevées dans les CV.

c. Linfluence d’autres expériences

Lors de I'analyse des CV des DAF francais, noussremmmes apercus que les deux
sous-catégories « expérience antérieure en qaaliBAF » et « expérience antérieure dans un
cabinet d’audit externe » ne suffisaient pas paaheser toutes les expériences professionnelles
gu’'avaient exercées les DAF de I'échantillon. Nawsons alors fait apparaitre des sous-
catégories en fonction d’'une potentielle expériedans la finance d’entreprise ou dans le
management d’entreprise, et en fonction du nivgaérationnel ou stratégique au sein de
'organisation. Au total cing nouvelles sous-catég® ont été créées pour représenter

l'influence de I'expérience antérieure du DAF démprocessus de financiarisation :

« expérience antérieure dans le domaine de ladean niveau stratégique »,

-« expérience antérieure dans le domaine de ladean niveau opérationnel »,
-« expérience antérieure dans le domaine du managemaiveau stratégique »
-« expérience antérieure dans le domaine du managemaiveau opérationnel » et

-« expérience antérieure dans un cabinet de conseil

Nous souhaitons étudier quelles sont les catégdagwofessions antérieures les plus

représentatives de I'échantillon.
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Histogramme n°5 : Expériences Professionnelles ardéres des DAF

L’analyse des statistiques révéele que les DAFnoajpritairement plus d’expériences
antérieures dans le domaine financier (au niveeiégfique ou opérationnel), que dans le
domaine manageérial ou de conseil. Puisque le nodwRAF ayant une expérience antérieure
dans les domaines financiers est relativementipipsrtant, nous pouvons considérer que ce
type d’expérience favorise la mobilité inter orgaationnelle. Elles sont ainsi un vecteur de la
financiarisation. On observe également la prédonueales expériences de niveau stratégique
sur les expériences de niveau opérationnel queitdans le domaine financier ou managérial.
Ces reésultats s’inscrivent dans les enseignementi dittérature, qui démontrent que les
individus ayant des fonctions et des responsabiéitévées du point de vue de la hiérarchie ont
une influence plus importante sur I'ensemble degboisation (Widmer (201L) Lantenois
(2010)).

Ainsi, ces résultats ne sont pas étonnants et disembigue puisque la majorité des DAF
a une expérience dans le domaine financier a ueaanihiérarchique élevé, alors ce type
d’expérience peut étre considéré comme un vecteyracessus d’'institutionnalisation de la
finance. Néanmoins, a l'instar des analyses raaisé@r les expériences antérieures en qualité
de DAF, on observe une diminution dans le tempaatubre d’expériences dans le domaine
financier a un niveau hiérarchique élevé.

Les expériences professionnelles dans le domaicertkeil ne sont pas statistiquement
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significatives, mais sont les seules expériences lesquelles on observe un accroissement du
nombre d’expériences réalisées depuis vingt ansp€ut alors se demander si elles ne
représentent pas une nouvelle tendance. L'infludea type d’expérience s'apparente a celle
des expériences en tant qu'auditeur externe puidgaecabinets de conseil proposent des
services de conseil en réorganisation stratégiggentI'amélioration de la performance de

I'entreprise. La subtile différence entre ces digges de professions est que I'une « conseille »
alors que l'autre « contrdle et recommande ». Lia@igtation du nombre de DAF ayant une

expérience de ce type peut s’expliquer par le d@psEment récent de cette profession, mais

représente peut-étre aussi un nouveau vecteutitliitmennalisation de la finance.

Aprés avoir présenté I'ensemble des résultats iskusCV des DAF quant aux
caractéristiques de leurs expériences professi@snahtérieures, nous allons dresser une

premiere synthése de I'analyse de ces résultats.

d. Synthese

Les résultats de l'analyse des CV des DAF au niveauleurs expériences
professionnelles antérieures sont trés surprer@antegard des propositions que nous avons
formulées suite a I'analyse de la littérature (#sen (1970 1986) ; Larson (1977) ; Carr-
Saunders et Wilson (1933Widmer (2011) ; Lantenois (2010)).

La littérature établit que les professionnels dotde exercent une influence dans la
définition et la diffusion des logiques institutiwelles (Freidson (19701986) ; Larson (1977)).

De ce fait, nous nous attendions a ce qu’'une expéei antérieure du DAF dans un cabinet
d’audit externe augmente sa légitimité et renfosom influence dans le processus de
financiarisation. Pourtant, seulement 18 % desvidds ont une expérience antérieure en tant
gu’'auditeur externe. Ce pourcentage est trop fabl& considérer que ce type d’expérience
contribue a l'institutionnalisation de la finanéensi nous ne pouvons pas valider l'influence
de ce type d’expérience professionnelle en tantvaui@ble explicative de la financiarisation
et rejetons la proposition numéro 4.

Au niveau de la mobilité inter-organisationnelleys observons qu’une large majorité
des DAF a une expérience professionnelle antéridans le domaine financier au niveau
stratégique, et plus particulierement en qualité @AF. Ainsi, la mobilité inter-

organisationnelle des DAF est suffisamment impoetgyour favoriser la convergence des
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pratiques, du savoir et des valeurs de la profegdie ainsi un vecteur de la financiarisation.
Néanmoins, notre analyse par division temporellélgdune décroissance du nombre de DAF
ayant une expérience antérieure dans le domaiaadier au niveau stratégique, et qualité de
DAF depuis vingt ans. Ainsi, le vecteur mobilitéarorganisationnelle semble étre une
condition nécessaire a la financiarisation maisufét pas a expliquer le processus croissant
d’institutionnalisation de la finance au sein dentreprise auquel on assiste depuis ces vingt
dernieres années. Nous pouvons nous questionner @leapossible diminution de I'influence
de ce vecteur, et a la pertinence de la défind®notre seuil de significativité. De ce fait, eett

analyse ne permet pas de valider la propositionénars.

Suite a l'analyse de 200 CV de DAF francais envéétinous observons que la nature
de la formation est le vecteur principal du proasssinstitutionnalisation de la finance par les
DAF. L’'analyse ne permet pas de déterminer I'inficee du niveau et de la réputation de la
formation dans le processus de financiarisationmigene, nous rejetons les influences d’'une
expérience antérieure en tant qu’'auditeur exteamasi que celle de la mobilité inter-

organisationnelle.

Dans une dans une troisiéme partie, nous recoupégsrdonnées issues de nos deux
méthodologies de recherche afin de pouvoir déteamas caractéristiques des entreprises au
sein desquelles la financiarisation se manifestsoa degré le plus important. Nous
déterminerons ainsi les contours d’'un périmetre rdanifestations de la financiarisation, et

chercherons a appréhender les spécificités dul pegiDAF de ces entreprises-la.
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lIl Analyse croisée des résultats issus des deux méthodologies de
recherche

Pour optimiser la pertinence et la validité de rémiltats, nous souhaitons rapprocher
les résultats issus de I'analyse des entretiensdieectifs des DAF et DG des résultats issus
de l'analyse des 200 CV de DAF francais. En eftetmme nous l'avons préalablement
expliqué, il semble intéressant d’utiliser conjemient recherche quantitative et qualitative afin

de profiter des avantages respectifs de ces dpes tye recherche.

Nous présenterons dans un premier temps, en npuyan sur les données issues des
entretiens semi-directifs, les caractéristigues dagreprises au sein desquelles la
financiarisation se manifeste a son plus haut degrdéfinirons les contours d’'un périmetre
des manifestations de la financiarisation (1). Damsecond temps, a l'aide de I'analyse des
CV de DAF francais, nous essayerons de distingegecaractéristiques spécifiques des DAF
des entreprises au sein desquelles la financiass¢ manifeste a son degré le plus éleveé (2).
Nous cherchons a analyser si les caractéristiqugsafil de ces DAF leur permettent d’étre
plus disposés a comprendre les revendicationsdi@ges des investisseurs, a mettre en ceuvre
de nouveaux modes de gestion qui pourraient lesfaieg, et renforcer ainsi la place occupée

par la finance au sein de I'entreprise dans ungesus dynamique.

1. Définition d’un périmetre des manifestations de la financiarisation

Les résultats issus de I'analyse des entretiensdieactifs valident nos deux premieres
propositions et démontrent la présence de la fiaaisation dans les entreprises des personnes
interrogées. Néanmoins, bien que la connaissarscmdieateurs financiers, et le renforcement
des fonctions financiéres soient retranscrits gerfddhomogéne dans le discours des personnes
interrogées, il semble que la financiarisation @ensnifeste pas dans toutes les entreprises de
la méme facon au niveau de l'utilisation des ingines. En effet, on observe que certaines
entreprises n'utilisent pas certains des indicatéonanciers présentés bien que les DAF ou DG
les connaissent. L'utilisation ou non d'un indiaateenvoie aux besoins spécifiques des

entreprises. Ainsi, I'analyse de l'utilisation d#igers indicateurs apporte des renseignements
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supplémentaires quant aux caracteéristiques despeises au sein desquelles la financiarisation
se manifeste, et permet de définir les contours ga@rimetre des manifestations de la
financiarisation.

Dans cette partie, en nous appuyant sur les donsgess des entretiens semi-directifs
et plus particulierement celles retranscrivantilisdtion des indicateurs financiers, nous
définirons les caractéristiques principales desegnises au sein desquelles la financiarisation
se manifeste a son plus haut degré. Dans le cadtette analyse, nous excluons les données
issues des entretiens semi-directifs des deux Buex Généraux retraités. En effet, comme
nous l'avons souligné, ces deux hommes, plus agést pas ressenti ni véhiculé la
financiarisation au sein de leur entreprise.

Dans l'analyse des entretiens semi-directifs, nmuservons que certaines personnes
connaissent des indicateurs financiers mais neuliisent pas dans la pratique de leur

profession. lls le justifient au regard de la dotaen bourse :

14 : «Ca je l'utilisais quand je travaillais dans les egpirises cotées.

Ces justifications ne sont pas surprenantes. en, edmme nous I'avons présenté dans
la premiere partie de ce mémoire, pour se finatieatreprise peut faire appel a des apporteurs
de capitaux en émettant directement sur le marciaddier des titres qui peuvent étre des
actions ou des obligations. Lorsqu’une sociét&@ste en bourse cela signifie qu’elle a ouvert
une part de son capital a différents investisseudoit alors les rémunérer par la distribution
de dividendes. Pour maintenir ses actionnairesneaterer de nouveaux, lI'entreprise doit
promettre des niveaux de rémunération élevés einmser les indicateurs de rentabilité des
capitaux gue nous avons développés. De ce fadjldune entreprise est cotée en bourse elle
sera plus amenée a communiquer sur les objectifsad@misation de la valeur actionnariale
de I'entreprise.

Deux des personnes que nous avons interrogéelesditecteurs Généraux de grandes
entreprises cotées. Ces deux personnes connassseitisent tous les indicateurs présentés, et
'une d’entre elles améliore méme certains de gdgateurs en fonction des exigences de ses
actionnaires. Nos recherches empiriques vérifigt Que la financiarisation se manifeste bien
a un degre le plus élevé au sein des entreprisésen bourse.

Par ailleurs, nous avons également interrogé le$- @A DG d'une coopérative

(entreprise SU) :
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14 : «Le principe de la coopérative, c’est que les cBesunt clients mais aussi associés.
C'est-a-dire qu’ils sont apporteurs en capital @parteurs en activité. [...] C'est un
homme une voix, dont c’'est le principe de I'égaété conseil d’administration et
surtout, on n’est pas opéable. Opéable, c'est-a-giiron ne pourrait pas lancer un raid
boursier sur notre coopérative parce qu’'on n’est té en bourse. On n'est pas
soumis non plus a cette financiarisation dont vpasliez a l'instant. C'est-a-dire

préoccupé par la communication financiére

Au sein de cette entreprise, seul le managemermtpectif est utilisé alors que tous les
indicateurs financiers sont connus par le DG atdgorité d’entre eux par le DAF. Le directeur
général de I'entreprise SU explique que, bien quoihnaisse tous les indicateurs financiers

présenteés il n’en utilise qu’un seul parce queesaneprise n’est pas cotée en bourse.

L’ensemble des résultats de notre analyse vérifieffet de la cotation en bourse sur le
degré des manifestations de la financiarisatiosein des entreprises. Plus le capital d’'une
entreprise est ouvert a de nouveaux actionnaikescplle-ci utilisera des indicateurs financiers

véhiculant les préoccupations de maximisation delaur actionnariale.

L’'analyse des entretiens vérifie que le périméettes manifestations de la
financiarisation est cohérent au regard des exggedes actionnaires. Dans notre étude, la
financiarisation se manifeste bien a un degreé @lexsé dans les entreprises cotées en bourse. A
'aide de I'analyse des CV de DAF, nous étudiertasscaractéristiques du profil des DAF
d’entreprises cotées. L'objectif de cette analytale vérifier si les DAF des sociétés cotées en
bourse ont un profil qui leur permettent d’étregptlisposés a comprendre les revendications
financiéres des investisseurs, a mettre en ceuvneweaux modes de gestion qui pourraient
les satisfaire, et a renforcer ainsi la place oéeygar la finance au sein de I'entreprise dans un
processus dynamique. A travers une analyse comadss CV des DAF d’entreprises cotées
en bourse et d’entreprises non cotées, nous chercha vérifier si les vecteurs d’influence
majeurs dont les DAF disposent dans le processuindaciarisation valident nos trois

dernieres propositions.
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2. Vers une définition du profil du DAF véhiculant la financiarisation

Dans le cadre de I'analyse comparative des CV d€& D&ntreprises cotées ou non
cotées, nous avons souhaité réaliser I'analyséeswgemble de I'échantillon total et non par
divisions temporelles. En effet, réaliser une deudnhalyse, par divisions temporelles et par
segmentation en fonction de la cotation en bounsepermet pas de mener une étude
guantitativement significative étant donné la faibéprésentation des entreprises cotées sur
I'échantillon total (61 entreprises soit 31% deweprises de I'échantillon).

Nous avons isolé les 61 CV des DAF des entrepgséies en bourse du reste de
I'échantillon et avons reproduit I'analyse statjggé que nous avions menée sur |I'échantillon
total, afin d’obtenir des statistiques représenmtaractéristiques majeures du profil des DAF
des entreprises cotées. Nous avons également retieéanalyse statistique sur les CV des
DAF des autres entreprises. Nous avons ensuitea@ngs résultats de ces deux analyses pour
étudier les différences majeures entre le profd BAF des entreprises plus soumises a la
financiarisation et les autres DAF.

Nous présenterons les résultats les plus pertindatees analyses au regard de
l'influence de formation et des expériences praofeselles antérieures.

a. L'influence de la formation en trés grande école de commerce

Les résultats de l'analyse par divisions réveléimportance du niveau et de la

réputation de la formation en tant que vecteuidebhnciarisation.

Entreprises Cotées 31,14 47,54 14,75

Entreprises non cotées 25,93 45,19 16,30

Tableau n°4 : Profil de Formation des DAF de I'échéillon

par divisions « entreprises cotées » vs « entre&wison cotées » (en pourcentage)
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Nous avons évoque, lors de I'analyse de la littéeatque le niveau, la réputation et le
colt de la formation économique ou financiere supar I'étudiant conditionnent son degré
d’'influence au sein de l'entreprise en tant quetacde la financiarisation (Dudouet et
Grémont (2010); Beverungen, Hoedemaekers et Veldman (2012)). Roalyser cette
influence, nous avons isolé les CV des DAF ayaini sune formation économique ou
financiére au sein de I'une des cinq plus presiggs ESC (HEC, 'ESSEC, 'ESCP, 'EDHEC
et 'EM Lyon), des profils ayant suivi une formati@conomique ou financiere au sein des

autres ESC ou université de gestion.

Au sein des entreprises cotées, 31 % des DAF aligédeur formation au sein de I'une
des cinqg plus grandes ESC contre moins de 26 %AEsau sein des autres entreprises. Cet
écart améne a considérer que les entreprises caig¢eein desquelles la financiarisation se
manifeste a un degré plus éleve, préferent recdgsrDAF ayant une formation financiere
d’'une réputation supérieure. Etant donné les m@sulssus de I'analyse de la littérature, a
travers ce processus de recrutement, les entreptisees favorisent I'implantation et la
diffusion croissante des normes, pratiques et valdimancieres. En effet, d’apres notre
proposition numéro trois, le DAF est d’autant plus vecteur de la financiarisation que sa
formation s’intéresse aux domaines économiques imandiers, et est d’'une réputation
supérieure. On observe alors un processus dynaraiggein duquel la place occupée par la
finance dans I'entreprise a tendance se renfoesgaliquant ainsi le processus croissant de
financiarisation.

Nous observons également, dans une moindre megigrées DAF d’entreprises cotées
ont un profil plus financier. Seulement 14,75 % @&8 d’entreprises cotées n’ont pas une

formation financiere contre 16,30 % dans les awgrgeprises.

Cette analyse complémentaire révele qu’au seiewulkesprises ou la financiarisation se
manifeste au niveau le plus élevé, le profil denffation des DAF se rapproche le plus de celui
gue nous avions défini comme étant vecteur denfnfiiarisation. Ces résultats correspondent
a l'analyse de la littérature et valident la prapos numeéro 3, puisque c’est au sein des
entreprises les plus soumises a la financiarisatjo@ les DAF ont suivi une formation

financiere du plus haut niveau et réputation :

Proposition numéro 3 : I'importance de la finandsation interne est dépendante de la
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formation dispensée par les établissements d’ensgignt aux étudiants amenés a devenir des
DAF.
Le DAF est d’autant plus un vecteur de la finanisiation que la formation qu’il a suivi

est d’une réputation supérieure et s’'intéresse@uaines économiques ou financiers.

Aprés avoir vérifié l'influence de la formation @ant que vecteur majeur de la
financiarisation, nous allons analyser les infllemnde la mobilité inter-organisationnelle et des

différentes expériences professionnelles antérseure

b. Linfluence de la mobilité inter-organisationnelle et des expériences professionnelles

Comme nous l'avons fait pour chaque division teraf)@r nous avons déterminé le
seuil de significativité des expériences professities pour nos deux nouvelles divisions :
« entreprises cotées » et « entreprises non coetélNeus observons que ce seuil est tres
légerement plus faible dans la division « entrggrisotées ». Alors qu’un DAF d’entreprise
cotée change d’entreprise en moyenne tous lesaBg6pour un DAF d’entreprise non cotée
un changement d'entreprise moyen s'opere tousddsafs. Soit une différence de 5%.

Cette analyse complémentaire ne permet pas deevélitfluence de la mobilité inter-

organisationnelle et s’inscrit dans la suite desiltéts de notre premiere analyse.

Du point de vue des différents types d’expérienretessionnelles, nous présenterons
seulement les résultats les plus pertinents afinpdevoir déterminer quelles sont les

expériences professionnelles qui peuvent étredeteurs principaux de la financiarisation.

Cotées 62,30 39,34 24,59 16,39

Non cotées 68,15 39,26 18,52 20,00

Tableau n°5 : Profil d’expériences professionnelldes DAF de I'échantillon

par divisions « entreprises cotées » vs « entregsrison cotées » (en pourcentage)
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Au niveau de linfluence des expériences antérewtans un cabinet d’audit, les
résultats de cette analyse complémentaire s’irscrigans la suite de notre premiére analyse
et démontrent que les expériences professionreiésieures dans les professions de controle
ne représentent pas un vecteur majeur de diffuldsrogiques financieres utilisé par les DAF.
Nous ne validons pas l'influence de ce type d’eigmere professionnelle en tant que variable
explicative de la financiarisation et rejetons lagmsition numéro quatre.

Au niveau des expériences antérieures dans lesidesnfinanciers ou en qualité de
DAF, les résultats de cette analyse démontrentrgisea part les expériences dans le domaine
de la finance au niveau opérationnel, les DAF degeprises cotées ont relativement moins
d’expériences professionnelles que les DAF desa@ntreprises. Or, d’apres I'analyse de la
littérature, les expériences dans le domaine fiearau niveau opérationnel sont celles qui
contribuent le moins a l'institutionnalisation deflnance par rapport aux autres expériences
exposees ci-dessus. Ces résultats sont trés sanpsesu regard de I'analyse de la littérature.
Nous constatons que l'influence des expériencefegsmnnelles antérieures similaires a celle
de DAF n’explique pas l'importance des manifestadiade la financiarisation dans les
entreprises cotées. Ainsi, nous rejetons la préipashuméro cing.

Les résultats de cette analyse soulévent des negliipterrogations. Les DAF sont-ils
réellement de moins en moins mobiles, ou cetteprdéation résulte-t-elle d’'une mauvaise
définition de notre seuil de significativité ? Hspossible que I'influence des expériences du
DAF soit corrélée a d’autres facteurs qu’a leur omi@nce quantitative ? Il serait peut-étre
intéressant de retravailler la définition de ceilseude I'adapter en fonction du profil de

formation des DAF.

Au regard de ces analyses complémentaires, nowslitons pas l'influence de la
mobilité inter-organisationnelle et des expérieresessionnelles antérieures des DAF sur la

financiarisation et rejetons les propositions qgiatrcing.

Ainsi, le rapprochement des résultats de I'analges deux formes de matériaux
empiriques collectés permet de vérifier la cohéeeda périmetre des manifestations de la
financiarisation et, d’établir un premier profilI®BAF des entreprises au sein desquelles la
financiarisation se manifeste a son niveau le phug. Les résultats de cette analyse révélent

gue les DAF des sociétés cotées en bourse (aulssguelles la financiarisation se manifeste
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a son degré le plus éleveé) ont suivi une formdiimanciére d’une réputation supérieure a celle
des DAF des autres entreprises. Cette analyse éameplaire indique, gu'au sein des
entreprises ou la financiarisation se manifest@nanéveau le plus élevé, le profil de formation
des DAF se rapproche le plus de celui que noussadéfini comme étant vecteur de la
financiarisation. C’est-a-dire un profil de fornmati leur permettant d’étre plus disposés a
comprendre, et a mettre en ceuvre de nouveaux noedgsstion qui pourraient satisfaire les
exigences des investisseurs, renfor¢cant ainsi daepbccupée par la finance au sein de
'entreprise. Néanmoins, nous ne pouvons émettidelusion quant aux caractéristiques du

profil des DAF au niveau de leurs expériences pfmnelles.

Dans une derniére partie, nous présenterons lafatssprincipaux de notre analyse
afin de pourvoir discuter la validité de nos praposs puis, en fonction des limites évoquées,

nous envisagerons de nouvelles pistes de recharapprofondir dans le cadre d’'une thése.
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IV Discussion des résultats et nouvelles pistes de recherche

Lors de la réalisation de ce mémoire, nous avohsa@frontés a plusieurs limites ou
difficultés. Nous avons essayé, de pallier au miees difficultés afin de pouvoir vérifier la
validité des propositions émises. Néanmoins, ndagons pas résolu toutes les difficultés
rencontrées au cours de notre analyse, de cenfaig présenterons les éléments que nous
souhaitons approfondir et les modifications enwsagafin d’accroitre la pertinence de nos
conclusions futures. De plus, tout au long de lkecte et analyse des données, nous avons été
sensibilisés a certains enjeux ou phénomeénes queeniavions pas anticipés suite a I'analyse
de la littérature. Ainsi, nous présenterons les/abes pistes de recherches envisagées émanant

de nos premiers travaux de recherche.

Dans une derniére partie, nous présenterons lekatssprincipaux de notre analyse et
discuterons la validité de chacune de nos propositil), puis nous présenterons les difficultés
rencontrées et nouvelles pistes de recherche que smihaitons approfondir dans le cadre
d’une these (2).

1. Synthese des résultats et validité des propositions

L'objectif de ce mémoire est de vérifier et comphendans quelle mesure les Directeurs
Administratifs et Financiers participent au procssslinstitutionnalisation de la finance.
L’analyse de la littérature de la financiarisatetnde la sociologie des professions a amené a
formuler cing propositions afin d’appréhender lemnifestations et I'étendue de ce phénomeéne
ainsi que les vecteurs d'influence des DAF darnsraeessus. Ces propositions, définies a partir
des deux courants de littérature étudiés, ontagtgrochées de deux terrains empiriques afin de
vérifier et comprendre comment la profession dee@eur Administratif et Financier peut
participer au processus d’institutionnalisationigsant de la finance au sein de I'entreprise.

Nous présenterons dans un premier temps les atsdianalyse des deux premieres
propositions, sous-jacents a I'étendue et aux t@atques des manifestations de la
financiarisation interne, puis dans un second tenqus présenterons les résultats d’analyse
des trois dernieres propositions, sous-jacentsnaésanismes d’influence des DAF dans ce

processus.
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a. Les manifestations de la financiarisation interne

La littérature aborde la financiarisation comme phenomene réel. Elle la définit,
dresse I'histoire de ses origines et présente iets @ervers et limites (Epstein (2005)
Krippner (2005)). Dans le cadre de ce mémoire,quésce phénomeéne est encore assez peu
etudié, il est intéressant de vérifier si I'éten@tdes caractéristiques des manifestations de ce
phénomene sont réelles et universelles, ou sisceilae seraient pas plus effectives dans les
débats théoriques que dans les faits. Ainsi, & plart’analyse de la littérature et de la défniti
gue nous avons retenue, nous avons formulé deyogiteons qui, rapprochées d’un terrain
empirique permettent de vérifier, a notre échellétendue des manifestations de ce

phénomene.

Proposition numéro 1 : la financiarisation interrs® manifeste par la connaissance et

I'utilisation croissantes d’indicateurs financieayant pour objectif I'optimisation de la valeur

actionnariale.

Proposition numéro 2 : la financiarisation interree manifeste par le renforcement des

fonctions financieres et plus spécifiquement dedae du Directeur Administratif et Financier

dans l'entreprise.

L’'analyse des dix entretiens semi-directifs de DAF DG démontrent que la
financiarisation, se manifestant par la connaissantutilisation d’indicateurs financiers, reste
un phénomeéne relativement récent auquel les pegsoles plus agées de notre échantillon
n’'ont pas été confrontées. Nous observons égaledastleur discours le renforcement de la
place accordée aux fonctions financiéeres et plasiBguement du DAF au sein de I'entreprise.
La finance s’est institutionnalisée au coeur deetwigs entreprises des personnes interrogées.
En favorisant I'essor d’un nouveau mode de gouveraeorienté vers la recherche de la
maximisation de la valeur actionnariale, elle asdan premier temps transformé les objectifs
de performance a atteindre par les dirigeantsestaccompagnée de I'émergence de nouveaux
outils et indicateurs financiers pour faciliterienise en ceuvre. Elle a nécessité le recrutement
croissant d’agents aux profils financiers pour exkpl au mieux ces nouveaux outils et la place

occupeée par les fonctions financieres et le DABtg'enforcée.
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Ainsi, depuis ces vingt dernieres années, nousnretse une croissance de la
connaissance et de ['utilisation des indicateunarfciers; et un renforcement de la place
accordée aux fonctions financiéres qui valident d@sx premiéres propositions s’inscrivant
ainsi en cohérence avec les analyses des auteussygmrains présentées dans la revue de la
littérature (Cauvin (201Q)Dekker et al. (2012} Zorn (2004) ; Widmer (2011)).

L’approfondissement de l'analyse des entretiensifigéique le périmétre des
manifestations de la financiarisation est cohéanmegard des exigences des actionnaires. Dans
notre étude, la financiarisation se manifeste Biem degré plus élevée dans les entreprises
cotées en bourse. Ainsi, comme l'avaient expos#dereux auteurs (Lazonick et O’Sullivan
(2000) ; Willmott, Ezzamel et Worthington (1994)) plus lep@al d’'une entreprise est ouvert a
de nouveaux actionnaires, plus celle-ci utilisees dhdicateurs financiers véhiculant les
préoccupations de maximisation de la valeur actidate, et plus la financiarisation se

manifestera a un degré important dans I'entreprise.

La validité et la discussion de ces deux premi@repositions sont présentées sont

présentées dans le tableau ci-dessous.
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Discussion au regard de la

La financiarisation
interne se manifeste
par le renforcement
des fonctions
financiéeres et plus
spécifiquement de la
place du Directeur
Administratif et
Financier dans
I'entreprise.

Validation Commentaires s
littérature
Proposition 1 : Oui Différents degrés de | Krippner (2005) ; Epstein (2005) ;
La financiarisation connaissance en Lazonick et O'Sullivan (2000);
interne se manifeste fonction de I'age des| Gleadle et al. (2012} Willmott,
par la connaissance et personnes. Ezzamel et Worthington (1994). valide
I'utilisation Différents degrés l'influence des actionnaires dans
croissantes d'utilisation en I'importance des manifestations de la
d’indicateurs fonction de la financiarisation.
financiers ayant pour cotation en bourse ol
objectif 'optimisation non de I'entreprise. | Cauvin (2010): valide la connaissance
de la valeur I'utilisation croissantes d'indicateurs
actionnariale. financiers
Hoedemaekers et Veldman (2012) :
valide I'implantation de raisonnements
de plus en plus financiers
Proposition 2 : Oui Toutes les personneg Zorn (2004): valide le renforcement de

observent un
renforcement des
fonctions financiéres
et du DAF dans leur
entreprise.

fonctions financiéres et des DAF dans
I'entreprise

Fligstein (1993): valide le passage d’un
mode de contrdle opérationnel & un mg
de contrdle financier

Campello, Graham et Harvey (2009)
valide le renforcement de la contrainte
financiére dans les critéres de décision

de

stratégiques.

Tableau n°6 : Validité et discussion des propositsonuméro 1 et 2

Apres avoir validé nos deux premieres propositioisis allons maintenant présenter

les résultats d’analyse des trois derniéres prtipnsj sous-jacents aux mécanismes

d’'influence des DAF dans ce processus.

b. Linfluence des DAF dans le processus de financiarisation

Dans le premier chapitre de ce mémoire, a travamallyse de la littérature, nous avons

étudié dans quelle mesure, une profession peltiparta la diffusion d’un cadre et de logiques

institutionnels. En adaptant ces éléments géné&awtre cadre d’analyse nous avons formulé

trois propositions qui, rapprochées d'un terrainpeigue, permettent de déterminer les

principaux vecteurs d'influence des DAF dans lepssus d’institutionnalisation de la finance.
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Proposition numéro 3 : lI'importance de la finandeation interne est dépendante de la

formation dispensée par les établissements d’ensgignt aux étudiants amenés a devenir des
DAF.
Le DAF est d’autant plus un vecteur de la finanisation que la formation qu’il a suivi

est d’une réputation supérieure et s’'intéresse@auaines économiques ou financiers.

Proposition numéro 4 : la financiarisation internest dépendante des expériences

professionnelles antérieures du DAF en tant qu’sawdiexterne.
Le DAF est d’autant plus un vecteur de la finansi@ion qu’il a été amené a exercer

la profession d’auditeur externe dans un cabinetniore du BIG 4 ou Mazars.

Proposition numéro 5 : la financiarisation internest dépendante de la mobilité inter-

organisationnelle des DAF.
Le DAF est d’autant plus un vecteur de la finanisiation qu’il a été amené a exercer

sa profession dans un nombre croissant d’entreprise

Suite a I'analyse des données statistiques is®s8¥ de 200 DAF francgais en activité,
nous observons gu’une large majorité d’entre esxia une formation de nature économique
ou financiére. Par I'intermédiaire de leurs forraai économiques et financieres, les DAF, ont
acquis des connaissances, des normes et des vaktinges a la finance qu'ils retranscrivent
dans l'exercice de leurs fonctions. lls sont aldes acteurs fondamentaux du processus
d’institutionnalisation de la finance au sein dmtreprise. En outre, 'analyse complémentaire
révele, qu'au sein des entreprises cotées en hdarpeofil de formation des DAF est d’'une
réputation supérieure a celui des DAF des autresmises.

Ainsi ces analyses valident la proposition numépai3que c’est au sein des entreprises
les plus soumises a la financiarisation que les AE une formation financiere d’'une
réputation supérieure, profil de formation que nausns défini comme étant vecteur de la
financiarisation.

Par ailleurs, I'analyse des CV des DAF ne pernmest ge valider I'influence des
expériences professionnelles antérieures et dekdlité inter-organisationnelle. Les analyses
révelent que, sur I'échantillon total seulemen®d8es DAF ont une expérience antérieure en

tant qu’'auditeur externe dans un grand cabinetditaet ce pourcentage s’abaisse a 16 %
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lorsque I'on se positionne uniquement sur la dbrigies entreprises cotées en bourse. Nous ne
validons pas l'influence de ce type d’expériencefgsgsionnelle en tant que vecteur de la
financiarisation et rejetons la proposition numéro

Avec pres de 65 % des DAF de notre échantillontay@@a eu une expérience antérieure
en qualit¢ de DAF, la mobilité inter-organisatiolmedes DAF semble suffisamment
importante pour étre un vecteur de la financiansatNéanmoins, notre analyse par divisions
temporelles révéle une décroissance du nombre de &yAnt déja eu une expérience de ce
type depuis 20 ans. Cette premiére analyse ameénasidérer que le vecteur mobilité-inter-
organisationnelle ne suffit pas a expliquer le psstis d’institutionnalisation croissant de la
finance au sein de l'entreprise depuis ces vinghidees années. En outre, l'analyse
complémentaire ne présente pas la mobilité-integamsationnelle comme ['une des
caractéristiques majeures du profil des DAF desreprises au sein desquelles la
financiarisation se manifeste a son plus haut nivBa ce fait, nous considérons que la mobilité
inter-organisationnelle n’'est pas le vecteur ppatide la financiarisation et rejetons la
proposition numéro 5. Ce vecteur a peut-étre até phportant par le passé mais semble
aujourd’hui n’étre gu’une condition nécessaire itta@nciarisation ou une caractéristique

générale de I'ensemble des professions.

Suite a ces analyses, nous considérons que leen#&univeau et la réputation de la
formation des DAF constituent le vecteur d’influenmajeur a travers lequel les DAF
participent a la financiarisation et validons lagwsition numéro 3. Cependant, étant donné les

résultats issus de notre analyse complémentaius, repetons les propositions numéro 4 et 5.

La validité et la discussion de ces trois dernigrexositions sont présentées sont

présentées dans le tableau ci-dessous.
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L'influence des Directeurs administratifs et financiers dans le processus de financiarisation

Discussion au regard de la

(%)

Validation | Commentaires s
littérature
Proposition numéro 3 : Oui Au sein des Meyer et Rowan (1977}
limportance de la entreprises les plus | DiMaggio et Powell (1983) Friedland
f|nan(;|ar|sat|on interne soumises a !a et Alford (1991) ; Thornton et Ocasio
est dependante de, la | flnanmansanon . (1999): valide le cadre théorique de la
formation dispensée pdr (entreprises cotées) N ) .
les établissements les DAF ont une TNI et lisomorphisme normatif
d’enseignement aux formation financiere
étudiants amenés a d’une réputation Zorn (2004): valide I'adaptation de la
devenir des DAF. supérieure. TNI & I'analyse de l'influence des DAF
Le DAF est dautant sur la financiarisation
plus un vecteur de la
;manc[arlsau’(_)n que Ig Freidson (1970; 1986) : valide
ormation qu'il a suivi . .
est d’'une réputation I'existence des vecteurs de diffusion de
supérieure et s'intéresse savoirs institutionnels (et notamment la
aux domaines formation)
économiques ou
financiers. Durkeim (1909); Merton (1957) :
valide I'importance de la formation et la|
diffusion des savoirs
Widmer (2011): valide I'importance de
la nature de la formation économique €
financiere
Larson (1977); Dudouet et Grémont
(2010); Lantenois (2010): valide
l'importance du niveau et de la réputati
de la formation
Proposition 4 la Non Au sein des Freidson (1970; 1986) ; Larson

financiarisation interne
est dépendante des
expériences
professionnelles
antérieures du DAF en
tant qu’auditeur
externe.

Le DAF est d'autant
plus un vecteur de la
financiarisation qu'’il a
été amené a exercer la
profession d’auditeur
externe dans un cabine
membre du BIG 4 ou
Mazars.

entreprises les plus
soumises a la
financiarisation
(entreprises cotées)
les DAF ont réalisé
moins d’expériences
professionnelles
antérieures en tant
gu'auditeurs externes
gue les DAF des
entreprises non
cotées.

(1977): les professions de contréle des
DAF ne semblent pas avoir d’influence
dans la diffusion des logiques financier

Ramirez (2009 : si les grands cabinets
d’audit contribuent (peut-étre) a définir
profession des DAF, ils n'accroissent p
leur influence en tant que vecteur de la
financiarisation
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Proposition 5 : Non Au sein des Freidson (1970; 1986) ; Carr-Saunders
la financiarisation entreprises les plus | et Wilson (1933): la pratique de la
interne est dépendante soumises a la profession de DAF dans un nombre
de la mobilité inter- financiarisation croissant d’entreprise ne semble pas étre
organisationnelle des (entreprises cotées) | un vecteur majeur de diffusion des
DAF. ont réalisé moins logiques financiéres
Le DAF est d'autant d’expériences
plus un vecteur de la professionnelles Widmer (2011), Lantenois (2010) la
financiarisation qu'’il a antérieures en qualit§ mobilité inter-organisationnelle des DAF
été amené a exercer sa de DAF ou dans le | n'a pas augmenté ces vingt dernieres
profession dans un domaine de la finance années
nombre croissant stratégique que les
d’entreprises. DAF des entreprises

non cotées.

Tableau n°7 : Validité et discussion des propositsonuméro 3, 4 et 5

Apres avoir discuté la validité de chacune de mopgsitions au regard de la littérature,
nous préesenterons les limites et difficultés retr@as au cours de la réalisation de ce mémoire
ainsi que les nouvelles pistes de recherche quesumithaitons approfondir dans le cadre d’'une

these.

2. Discussions et approfondissements

Lors de la réalisation de ce mémoire, nous avahs@ifrontés a quelques limites ou
difficultés. Aussi afin d’améliorer et enrichir n@nalyses futures, nous présenterons les
éléments que nous souhaitons approfondir et lesficattbns envisagées. Nous présenterons
également les nouvelles pistes de recherches géeésauite a la réalisation de ces premiers

travaux.

a. Leslimites et approfondissements nécessaires

Dans le cadre de ce mémoire, nous avons essayétrdascrire, en étant les plus
exhaustifs possible, les débats théoriques mageurapprochant de notre objet de recherche.

Dans le cadre de la these, nous souhaitons apyliofet mettre a jour I'analyse de la
littérature relative a la financiarisation et astziologie des professions. Nous pourrons ainsi
affiner ou émettre de nouvelles propositions ehsda méme démarche, les rapprocher d’'un

terrain empirique afin d’améliorer et d’enrichiafialyse du phénomeéne étudié.
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D’un point de vue méthodologique, nous souhaitdiendre le niveau d’analyse en
interrogeant plus de personnes et en collectamodeeaux CV de DAF. Nous souhaitons
également rapprocher la base de données Linkedirirds bases de données telles que Viadeo
ou Xing afin d’améliorer la qualité de notre échigon. En outre, afin d’accroitre la pertinence
de nos résultats, nous souhaitons mener les asaBskaide d’'un logiciel de codage
d’information tel que Nvivo. Ces démarches permettde contrer les éventuels biais et erreurs
inhérents a nos démarches méthodologiques.

D’autre part nous avons rencontré plusieurs dilti@suspécifiques a nos travaux de
recherche. Lors de la réalisation des entretiems-deectifs, nous avons cherché a appréhender
I'évolution des degrés de connaissance et d'utitiead’indicateurs financiers. Pour cela, nous
avons questionné les personnes interrogées sucdeumaissance et utilisation de différents
indicateurs financiers en leur présentant une fisteexhaustive d’indicateurs financiers. Cette
partie de I'entretien a soulevé quelques difficulp@isque nous nous sommes apercgus que les
interrogés pouvaient se sentir mal a l'aise londguie connaissaient pas certains de ces
indicateurs dégradant ainsi 'ambiance généralkedéretien. Nous souhaitons mettre a jour
notre grille d’entretien et présenter cette liste fin d’entretien lors de nos recherches futures.
En outre, face a I'hétérogénéité du développemesatpiésentations des individus par eux-
mémes, nous souhaitons mettre a jour la grilletcedien en définissant des sous-questions
permettant de mieux guider les personnes dangpiésentation.

Lors de lI'analyse des CV, nous avons remarqué emgance générale a la baisse du
nombre d’expériences professionnelles réaliséeslggaDAF dans le temps, excepté les
expériences en cabinet de conseil. Nous pouvoms abus questionner quant a la pertinence
de la définition du seuil de significativite, seypkermettant d’éliminer de l'analyse les
expériences professionnelles n'ayant pas durésamfinent longtemps pour étre des vecteurs
de la financiarisation. Celui-ci n’est peut-étres gg@proprié pour pouvoir étudier correctement
les propositions numéro 4 et 5 ainsi que I'émergelenouvelles tendances. Il serait intéressant
de redéfinir de ce seuil et de I'adapter non pagiarée des expériences réalisées mais au profil
de formation des DAF. De la méme fagon que pouemdetiens, nous souhaitons élargir notre
échantillon de CV. Cela permettra d’accroitre latipence de nos résultats et de réaliser des
analyses par divisions quantitativement signifieegi comme par exemple par divisions

temporelles et par segmentation en fonction detation en bourse.
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Apres avoir présenté les limites inhérentes a naiayse et les solutions que nous
envisageons, nous allons introduire les nouvelistep de recherche que nous souhaiterions

approfondir dans la suite de notre étude.

b. Nouvelles pistes de recherche envisagées

Au fur et & mesure de la réalisation de ce mémoaes avons été sensibilisés a certains
enjeux que nous n'avions pas anticipés suite alyse de la littérature, ou auxquels nous
n‘avions pas accordés assez dimportance. Nous@ensns ainsi la derniére partie de ce
mémoire aux nouvelles pistes de recherche que smumitons approfondir dans le cadre de
la these.

Redéfinition du périmeétre de la financiarisation
Lors de la réalisation des entretiens, plusieursqmmes ont abordé certains sujets

pouvant améliorer la définition du périmétre defitlanciarisation. Comme nous l'avons
présenté avec l'effet de la cotation en boursetarer de ces éléments se réferent aux
caractéristiques de I'entreprise.

Pour plusieurs personnes, la taille de I'entrepesé une caractéristigue majeure

expliquant le degré des manifestations de la firzisation :

I1 : «Moi je pense que la taille de I'entreprise I'impem[les entreprises] de petite
taille, [...] sont centrés sur des indicateurs dfage tournés métiers, que sont : la
marge brute, la marge commerciale, le ratio de picid/ité du personnel, la valeur
ajoutée. lls sont peu ouverts sur des indicatelws financiers tels que je I'entends
c’est a dire BFR, rapport entre les capitaux prapet les capitaux empruntés, colt du

capital, mix de leur charges financienes

14 : «C’est une logique de grande entreprise, on nelidgtipas dans les PM&

Pour d’autres, c’est I'exposition internationale geut exercer une influence :

I8 : «On ne I'utilise pas trop, sauf en interne mais t&sause de l'influence extérieure

[...] c’est du jargon»
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19: « On l'utilise un peu parce qu’'on a un partenaire gst un Groupe international

Le fait que la financiarisation se manifeste a uweau plus important dans les
entreprises de grande taille n’est pas surprensnatpau-dela de certains seuils, I'entreprise
doit faire auditer ses comptes. Elle utilise alarécaniquement plus d’indicateurs et de
pratiqgues financiers. En revanche, l'influence @exgdosition internationale peut étre une
variable intéressante a analyser d’autant plugmsireprise qui les utilise n’est pas cotée. En
effet, l'utilisation d’indicateurs financiers dansinique objectif d’attirer des partenaires
étrangers démontre une nouvelle conséquence mao@adque de la financiarisation.

Malheureusement, le manque de données ne permetiep@®uvoir exploiter ces
éléments et présenter les résultats associés daralte du mémoire. Nous envisageons de
mettre a jour la grille d’entretien ainsi que d’dioeer la saisie de collecte des CV afin de
pouvoir inclure ces éléments dans nos recherchieseuicomme nous 'avons fait avec I'effet
de la cotation en bourse.

Lors de la réalisation des entretiens, nous avdé@ssénsibilisés a un autre type
d’éléements pouvant lui aussi expliquer le degrérdasifestations de la financiarisation au sein

de I'entreprise : la culture des dirigeants.

I1 : « Alors les fonctions support... ca dépend beaucaupulssi de la taille de
I'entreprise mais aussi de la culture du chef dreptise. Ces fonctions support [...]
elles existent dans la PME mais pas dans la trdgepentreprise, [...]. Et si on
s’intéresse a la moyenne ou grande entreprise famuelle je travaille je dirais que la
place de ces fonctions-la est clairement reconnaés relle va prendre une part

différente en fonction de la culture du chef d’eptise.»

I3 : « C’est vraiment une fonction clé qui n’étpés vraiment valorisée avant l'arrivée
de 14. »

Nous souhaitons approfondir la littérature afin pleuvoir définir une nouvelle
proposition et concevoir une méthodologie d’anabeggable d’appréhender I'influence de cet

élément.
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Apres avoir présenté les nouvelles pistes de rebbheau niveau de I'amélioration de la
définition du périmétre de la financiarisation, soallons présenter les nouvelles pistes de

recherche au niveau des vecteurs de la finandiamsa

Apparition de nouveaux vecteurs de la financiarisation
Lors de l'analyse temporelle des CV, nous avonssétesibilisés a I'émergence de

nouvelles caractéristiques dans le profil des DraRdais.

Au niveau de leur formation, nous avons remarqué de nombreux individus
précisaient sur leur CV gu’ils avaient réalisé paetie de leur formation a I'étranger. Ainsi,
afin de faire apparaitre le degré de mobilité mationale des étudiants amenés a devenir des
DAF, nous avons défini une sous-catégorie « expégiénternationale ». Bien gu’en moyenne
seulement 15 % des individus ont déclaré avoiiséaine partie de leur formation a I'étranger,
nous observons que ce pourcentage s’accroit degsuennées 1990. Est-il possible que ces
formations influencent I'évolution des pratiquesdincieres francaises ? Le degré de mobilité
internationale de I'étudiant accroit-il sa mobiljiéofessionnelle future ? Nous souhaitons
approfondir l'influence de ce vecteur a travers étugle de la littérature, formuler une nouvelle
proposition et concevoir une méthodologie d’anabyeggable d’appréhender I'influence de cet
élément.

Au niveau de leurs expériences professionnellegs mservons une croissance du
nombre de DAF ayant une expérience professionrddies le domaine du conseil aux
entreprises. L’augmentation du nombre de DAF ayam¢ expérience de ce type peut
s’expliquer par le développement récent de cetitepsion, mais représente peut-étre aussi un
nouveau vecteur d’'institutionnalisation de la fioan

Enfin, nous avons également obtenu des informsitsom le genre des DAF que nous
pourrons peut-étre utiliser dans nos travaux futurs

Nous souhaitons approfondir I'analyse de l'influerde ces vecteurs en enrichissant
notre revue de littérature, en mettant a jour ngtilte d’entretien et agrandissant notre base de

données quantitatives.

A lissu de ces travaux de recherche, nous avonffiévéue le périmétre des
manifestations de la financiarisation est cohémanmegard des exigences des actionnaires. Dans

notre étude, la financiarisation se manifeste lBiem degré plus élevé dans les entreprises
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cotées en bourse. C’est au sein de ces entreppusekes DAF ont une formation financiere
d’une réputation supérieure, ainsi leur profil denfation se rapproche de celui que nous avons
défini comme étant vecteur de la financiarisatiblous avons ainsi démontré que, par
lintermédiaire de la nature et de la réputationlele formation, les DAF ont acquis des
connaissances, des normes et des valeurs relativasfinance qu’ils retranscrivent dans
I'exercice de leurs fonctions. lls sont alors detears fondamentaux de la financiarisation
interne. Cependant, nous ne sommes pas en mespoaidar émettre des conclusions quant
a l'influence de leurs expériences professionneligérieures. Nous souhaitons, dans les futurs
travaux de recherche, élaborer une méthodologiabtapd’appréhender l'influence de ce

vecteur et approfondir les nouvelles pistes deawtte auxquelles nous avons été sensibilisées.
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Conclusion Chapitre Troisieme

Dans ce troisieme chapitre, nous avons présentédetiats de I'analyse des données
empiriques. C’est la derniere étape de ce mémairexpose les conclusions et permet de

discuter la validité des propositions formulée$salie de I'analyse de la littérature.

Cette analyse révéle que la financiarisation, seifestant par la connaissance et
I'utilisation d’'indicateurs financiers, ainsi que lenforcement des fonctions financieresste
un phénomeéne relativement récent auquel les pegsoles plus agées de notre échantillon
n'ont pas été entierement confrontées. Toutefoiplserve, dans notre étude, que la finance
s’est institutionnalisée au sein des entreprisdsutes les personnes interrogées.

En outre, I'étude des vecteurs de la financiaosatiémontre que par I'intermédiaire de
leurs formations économiques et financiéres, lef, At acquis des connaissances, des normes
et des valeurs financiéres qu'ils retranscrivemtsdéexercice de leurs fonctions, et sont alors
des acteurs fondamentaux du processus d’instingigation de la finance au sein de
'entreprise. Cependant, I'analyse ne présentdgsasxpériences professionnelles antérieures
dans le domaine du contréle et la mobilité inteyamisationnelle comme des vecteurs de la
financiarisation.

Par ailleurs, I'analyse croisée des données isdeesgleux méthodologies de recherche
vérifie que le périmetre des manifestations deranfciarisation est cohérent au regard des
exigences des actionnaire$a financiarisation se manifeste a un degré plugéétlans les
entreprises cotées en bourse. C'est au sein denteprises que les DAF ont une formation
financiére d’'une réputation et d’un niveau supéseprofil de formation que nous avons défini

comme étant vecteur de la financiarisation.

Enfin, afin d’améliorer et enrichir nos analysetifes nous envisageons d’approfondir
'analyse de la littérature et d’apporter des micdifons a nos démarches méthodologiques.
Nous envisageons également de nouvelles pisteederche afin d’affiner I'étude des
manifestations de la financiarisation et des vastée diffusion des logiques financieres par

les DAF au sein de I'entreprise.
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Conclusion Générale

A l'aide des arguments issus de la littérature ake travaux de recherche, nous avons
démontré l'intérét d’approfondir I'analyse de linénce des DAF dans le processus de

financiarisation.

Dans le premier chapitre de ce mémoire, nous avangue la littérature aborde la
financiarisation interne comme un phénomene réahisersel. Elle la définit, dresse I'histoire
de ses origines et présente ses effets pervarsitd.

A partir de I'analyse de la littérature et de ldimi@on que nous avons retenue, nous
avons formulé deux premieres propositions reprasenes principales manifestations de la
financiarisation interne. Nous avons rapproché megositions d’'un terrain empiriqgue en
utilisant une démarche méthodologique qualitaties,entretiens semi-directifs de cinqg DAF
et cinq DG francais.

Cette analyse révéle que la financiarisation, seifestant par la connaissance et
I'utilisation d’indicateurs financiers ainsi que denforcement des fonctions financiéres, reste
un phénoméne relativement récent. Au travers de peemiere démarche méthodologique,
nous avons vérifié que la finance s’est instituti@isée au coeur des entreprises. En favorisant
'essor d’'un nouveau mode de gouvernance orier®laeecherche de la maximisation de la
valeur actionnariale, elle a dans un premier tetrgpssformé les objectifs de performance a
atteindre par les dirigeants, et s’est accompagieéd'émergence de nouveaux outils et
indicateurs financiers pour faciliter leur misecenvre. Elle a nécessité le recrutement croissant
d’agents aux profils financiers pour exploiter aigumx ces nouveaux outijsle ce fait la place

occupeée par les fonctions financieres s’est regfarc

Une seconde revue de littérature a été consadeésatiologie des professions. Nous
avons étudié I'influence des professions en taet pcteurs de logiques institutionnelles, et
inscrit notre objet de recherche dans ce cadreithéoafin d’appréhender l'influence des DAF
dans l'institutionnalisation de la finance au séél’entreprise.

A l'issue de ces travaux d’analyse de la littératurois propositions ont été émises
guant aux différents vecteurs d’influence des DAlRgIce processus. Nous avons rapproché

ces propositions d’'un deuxieme terrain empirigeg GV de 200 DAF francais, afin de pouvoir
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analyser les caractéristiques majeures du prosl BAF. Suite a I'analyse des données
statistiques issues des 200 CV de DAF, nous obssrga’une large majorité d’entre eux a
suivi une formation de nature économique ou fingmeci

Ainsi, par I'intermédiaire de leurs formations éoarniques et financieres, les DAF, ont
acquis des connaissances, des normes et des vélamsieres qu’ils retranscrivent dans
'exercice de leurs fonctions, et sont alors desewas fondamentaux du processus
d’institutionnalisation de la finance au sein dentreprise. Cependant, I'analyse ne présente
pas les expériences professionnelles antérieunsdeldomaine du contréle et la mobilité inter-

organisationnelle comme des vecteurs de la finasai#on.

Enfin, nous avons réalisé une analyse croisée demées issues des deux
méthodologies de recherche afin de définir les atéarstigues des entreprises au sein
desquelles la financiarisation se manifeste, etémgmder les spécificités du profil des DAF la
véhiculant. Nous avons vérifié que le périmetre mesifestations de la financiarisation est
cohérent au regard des exigences des actionndirdmanciarisation se manifeste a un degré
plus élevé dans les entreprises cotées en bourst. &l sein de ces entreprises que les DAF
ont une formation financiere d’'une réputation sigqée, profil de formation que nous avons

défini comme étant vecteur de la financiarisation.

Ce mémoire constitue donc une premiere contribudidianalyse de I'ensemble des
vecteurs de la financiarisation interne. Nous paiurens et élargirons cette analyse dans le
cadre d'une thése : « La financiarisation de I'ézoie : une étude sur I'évolution des pratiques

internes de 'entreprise ».
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