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Introduction
Bien que les entreprises soient le moteur de nos économies, générant la prospérité 
et créant des emplois, la priorité actuelle donnée aux bénéfices des investisseurs 
et des créanciers aux dépens de l’environnement et du bien-être est de plus en 
plus préoccupante. Cela soulève la question de savoir comment utiliser au mieux 
le potentiel des entreprises pour apporter une contribution à la société. La présente 
note d’information examine cet enjeu en faisant le bilan des travaux de recherche 
sur les nouveaux modèles économiques afin de mieux comprendre comment mettre à 
profit la capacité productive des entreprises pour contribuer de façon optimale à une 
croissance inclusive et durable.

Principaux constats
Faut-il s’inquiéter des modèles de «primauté actionnariale» 
d’une seule partie prenante?
De nombreuses études ont analysé les conséquences de la primauté actionnariale sur 
les inégalités de revenus et les conditions d’emploi. La primauté actionnariale veut 
que la recherche de la valeur pour une seule partie prenante – l’actionnaire – soit la 
fonction principale déterminant la productivité de l’entreprise. Les actionnaires ont 
une créance résiduelle sur l’excédent de production, mais ils supportent également 
le risque.

Grâce à la libéralisation des flux de capitaux par-delà les frontières et à la croissance des 
actifs financiers à valeur actionnariale, le principe de valeur actionnariale est de plus 
en plus considéré comme allant de soi dans des pays ayant des traditions différentes 
en matière de gouvernance d’entreprise (van der Zwan, 2014). La force des incitations 
financières – par opposition à d’autres types d’incitations qui stimulent la valeur 
actionnariale – s’est accrue avec la croissance de la «financiarisation», selon laquelle 
la gouvernance d’entreprise est conditionnée par les marchés financiers, auxquels elle 
est plus réactive, plutôt que par les produits (Fligstein, 1990). La financiarisation a 
des implications importantes sur les processus de création et de distribution de la 
valeur (Appelbaum et Batt, 2014); cela signifie que la valeur actionnariale dépend 
aujourd’hui plus souvent, entre autres, de la création de richesse grâce à l’ingénierie 
financière (par le biais de la comptabilité et autres organismes intermédiaires). Dans 
ce modèle, la valeur est générée avant tout à partir de ressources non productives et 
cela a des répercussions évidentes sur la répartition des gains d’efficacité. Les travaux 
de recherche se sont concentrés sur la question de savoir comment la financiarisation 
a modifié les contours de la primauté actionnariale et déterminé les stratégies et 
les processus des entreprises. La primauté actionnariale exerce une pression sur les 
dirigeants d’entreprise pour qu’ils gardent l’assentiment des actionnaires, ce qui, dans 
un contexte de financiarisation, signifie générer des taux de rendement des capitaux 
propres élevés et constants. Cela soulève de nombreuses inquiétudes quant aux 
inégalités et aux conditions d’emploi auxquelles est confronté un groupe de parties 
prenantes concurrent mais important, à savoir les travailleurs:
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1. �Les horizons à court terme des systèmes actionnariaux ne semblent pas plaider en 
faveur de stratégies d’emploi à plus long terme visant à investir dans la formation 
et les formes connexes de développement des ressources humaines (pour la 
République de Corée, voir Kim et Kim, 2015).

2. �Les niveaux records de rachats d’actions (figure 1) réduisent les fonds disponibles 
pour investir dans les usines et l’équipement, la recherche et le développement, 
les hausses de salaires et l’amélioration de la sécurité et de la santé. De plus, les 
rachats récompensent la volatilité des actionnaires plutôt que la stabilité (pour les 
Etats-Unis, voir Lazonick, 2014).

3. �Les travailleurs risquent plus de faire face à des réductions d’effectifs dans les 
entreprises qui privilégient la primauté actionnariale que dans les autres, car la 
main-d’œuvre est souvent la cible de stratégies de réduction des coûts (Lin, 2016). 
Dans la pratique, les répercussions dépendent de facteurs institutionnels qui 
réduisent la capacité des travailleurs à résister aux licenciements (Goyer, Clark et 
Bhankaraully, 2016).

Figure 1.	 Rachats d’actions et dividendes, Etats-Unis

Source: Lazonick, 2014.

Dans un contexte d’inégalités croissantes et de stagnation des salaires réels auxquelles 
les travailleurs font face dans de nombreux pays, la hausse des rémunérations des 
dirigeants d’entreprises suscite de plus en plus d’inquiétudes (Dah et Frye, 2017). Au 
cours d’une enquête internationale, Kiatpongsan et Norton (2014) ont demandé aux 
gens combien ils pensaient que les présidents-directeurs généraux (PDG) gagnaient 
et ce qu’ils pensaient qu’ils devraient gagner. Les résultats montrent un décalage 
significatif entre les normes sociétales et les attentes des cadres (figure 2). Aux Etats-
Unis, par exemple, les PDG ont gagné en moyenne 354 fois plus que les travailleurs 
non qualifiés en 2012. Cette proportion était considérablement plus élevée que le 
ratio estimé par les répondants à l’enquête (30/1) ainsi que le ratio considéré comme 
idéal (7/1).
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      (en millards de dollars)



3 

Figure 2.	 Résultats de l’enquête internationale sur la rémunération des dirigeants 

Source: Kiatpongsan et Norton, 2014.

Outre la stagnation des salaires et les données mondiales sur une baisse de la part 
salariale (BIT, 2017a), le modèle de primauté actionnariale peut également éroder 
les gains d’un autre acteur clé: l’Etat-nation. Dans de nombreux pays, on s’inquiète 
de plus en plus de la baisse des recettes de l’impôt sur les sociétés liée à la baisse 
du taux d’imposition moyen. Selon l’Organisation de coopération et de développement 
économiques (OCDE), la part de l’impôt sur les sociétés dans le total des recettes 
fiscales est par exemple passée de 11,2 pour cent en 2007, avant la crise, à seulement 
8,8 pour cent en 2014, et la chute a été énorme dans plusieurs pays: de 29 à 21 pour 
cent au Chili, de 13 à 6 pour cent en Espagne et de 23 à 17 pour cent en Australie1. Les 
Etats peuvent chercher à combler le déficit en recourant à des formes plus régressives 
de collecte fiscale telles que les taxes à la consommation, les aides sociales et les 
dépenses d’infrastructure, qui sont vitales pour les entreprises. Les taux normaux de 
TVA ont ainsi atteint des niveaux records en 2014, à 19 pour cent pour la moyenne de 
l’OCDE.

Les données et le débat économique soulèvent deux questions clés pour l’avenir du 
travail: Comment les entreprises peuvent-elles intégrer les avis et les intérêts des autres 
parties prenantes? Comment la valeur économique à court terme des entreprises peut-
elle s’articuler avec les enjeux à long terme?

1	� Voir les données de l’OCDE à l’adresse http://www.oecd.org/ctp/tax-policy/table-3-12-taxes-on-corporate-income-1200--total-taxation.htm.
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Comment les entreprises peuvent-elles tenir compte 
des intérêts des autres parties prenantes?
Tout modèle d’entreprise peut faire appel à des contributions de multiples parties 
prenantes – les investisseurs et les créanciers fournissent des financements et 
s’attendent à recevoir des dividendes et autres paiements; les travailleurs fournissent 
des efforts, un engagement et des idées en échange de salaires; et l’Etat fournit 
des infrastructures en échange de recettes fiscales. Compte tenu des préoccupations 
suscitées par la hausse des inégalités, une question clé est de savoir comment 
l’intégration des intérêts des autres parties prenantes peut contribuer à la prise 
de décisions économiques stratégiques et, partant, au développement inclusif. En 
d’autres termes, il est peut-être temps de considérer tous les intérêts de la société 
comme des parties prenantes valables, et pas seulement ceux des actionnaires.

Si les performances en matière d’emploi et d’innovation des modèles «actionnariaux» 
par rapport aux modèles «parties prenantes» sont connues depuis longtemps, la plupart 
du temps au niveau des pays (par exemple Gospel et Pendleton, 2005, pour les pays 
développés), de nouvelles recherches examinent les variations de performance dans 
les entreprises ayant un degré élevé ou faible d’«importance des parties prenantes», 
définie par la mesure dans laquelle les dirigeants et l’environnement réglementaire 
donnent du crédit aux opinions de multiples parties prenantes. Voici une sélection de 
nouveaux résultats:

•	La capacité à répondre aux multiples parties prenantes peut jouer un rôle positif 
dans la responsabilité sociale des entreprises (RSE), de plus en plus perçue comme 
essentielle à la performance durable des entreprises (Mason et Simmons, 2014). Les 
parties prenantes peuvent tirer leur légitimité de droits statutaires, qui leur donnent 
le pouvoir d’imposer aux entreprises des normes du travail plus élevées (comme en 
Allemagne), ou de campagnes de sensibilisation (au niveau de l’entreprise ou de la 
branche d’activité) (Young et Makhija, 2014).

•	Les programmes de RSE des entreprises peuvent inclure des partenariats avec les 
Etats (et les collectivités locales) pour lutter contre la pauvreté, établir des normes 
et former une «gouvernance privatisée». S’ils sont potentiellement positifs pour la 
compétitivité nationale (Boulouta et Pitelis, 2014), les études montrent également 
qu’il existe des limites majeures aux mesures économiques visant à améliorer la 
distribution des revenus par le paiement de l’impôt sur les sociétés, ce qui porte 
à croire que «l’importance» des pouvoirs publics et des citoyens comme parties 
prenantes est restreinte (Utting, 2007).

•	Les sociétés multinationales peuvent s’engager avec de multiples parties prenantes 
dans les pays qui accueillent des filiales parce que les parties prenantes locales 
peuvent utilement canaliser des préoccupations légitimes (et fournir des connaissances 
spécialisées) sur les droits de l’homme et les défis sociaux et environnementaux 
(Kang, 2013). A l’inverse, le non-engagement ou l’absence de parties prenantes 
informées au niveau local peut générer des conflits et des problèmes avec les 
pratiques commerciales (Bondy et Starkey, 2014).

•	Dans le même ordre d’idées, la capacité des multinationales à répondre aux 
parties prenantes locales, et ainsi éviter les conflits et les atteintes à la réputation, 
dépend en partie de l’expérience positive avec les multiples parties prenantes 
dans le pays d’origine. Jackson et Rathert (2017) montrent qu’il est plus facile 
pour les multinationales de pays où les droits des parties prenantes sont fortement 
institutionnalisés d’adopter une RSE conduite par les parties prenantes comme 
stratégie d’entreprise mondiale.
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Ces nouveaux résultats viennent enrichir les connaissances antérieures sur les effets 
potentiellement positifs d’une approche multipartite. Il s’agit notamment de la 
possibilité que de multiples parties prenantes puissent identifier les domaines où les 
capacités sont sous-utilisées (main-d’œuvre et capital), favoriser la confiance entre 
le personnel et la direction, atténuer les répercussions des cycles économiques sur 
l’emploi (par exemple au moyen de plans de redistribution des tâches), contribuer 
à l’innovation par l’amélioration des flux d’information et limiter les mesures non 
conformes émanant de la direction (Grimshaw, Koukiadaki et Tavora, 2017).

Relever les défis et tirer des leçons pour le long terme
Au fur et à mesure que le capitalisme s’est développé, il en est allé de même pour 
l’espace réservé aux différentes formes d’organisation des entreprises dans tous les 
secteurs de l’économie. Des modèles anciens donnent la priorité aux besoins sociaux et 
environnementaux de la société, par exemple les modèles d’entreprise conventionnels 
en nom collectif et à responsabilité limitée, et de nouveaux modèles pionniers du 
«capitalisme immatériel» passent par des investissements dans des actifs incorporels 
tels que le design, l’image de marque, la recherche et développement, et les logiciels. 
Les différents modèles présentent des défis comme ils livrent des éclairages sur 
l’élaboration de méthodes imaginatives pour inciter les entreprises à contribuer au 
développement durable et à la croissance inclusive.

Les géants du «capitalisme immatériel» n’existaient pas il y a une génération ou 
étaient petits, mais ils comprennent maintenant les quatre entreprises les plus 
cotées au monde. Ces sociétés suscitent des inquiétudes au sujet d’une nouvelle 
forme d’entreprise qui évolue rapidement et qui est plus difficile à réglementer, plus 
difficile à taxer et qui perturbe généralement les règles et les mécanismes familiers 
d’une économie de marché (Haskell et Westlake, 2017). Les «gagnants» dominent le 
marché, détachent la valeur des actifs tangibles et s’agglomèrent par un processus de 
monopolisation de l’information (ils contrôlent les plates-formes et peuvent récolter 
des données massives pour une exploitation commerciale) et de division des emplois 
en tâches (ce qui crée une ambiguïté sur le statut d’emploi) (voir la Note d’information 
no 5). Bien que l’exercice de ce pouvoir économique et financier soit préoccupant, il 
existe peu d’outils pour traiter des questions qu’il soulève. Maintenant, les politiciens 
de droite comme de gauche reconnaissent que les politiques fiscales et réglementaires 
traditionnelles doivent probablement être réinventées pour encourager ces entreprises 
à assumer de plus grandes responsabilités civiques et sociales.

Néanmoins, il existe de nombreux points d’intervention possibles: ces entreprises se 
sont regroupées dans certaines zones géographiques, où les revenus et les coûts de 
logement ont augmenté, créant des citadelles inabordables. Ce problème pourrait être 
résolu par une stratégie inclusive de logement et de développement qui distribue plus 
équitablement les ressources. De plus, la monopolisation de l’information, telles que 
les données personnelles, a suscité de nouvelles discussions sur la façon de pluraliser 
le régime de propriété par le biais de nouvelles formes de partage du capital, ce qui 
permettrait à la fois de répartir les gains de richesse et d’améliorer les recettes fiscales 
(Lawrence, Roberts et King, 2017).

En effet, il y a déjà des signes que davantage d’entreprises, dans les économies tant 
matérielles qu’immatérielles, veulent être plus inclusives en renforçant leur engagement 
envers les travailleurs, les localités et la société par le biais de nouvelles associations, 
chartes et licences. De plus, les marchés boursiers se sont dans une certaine 
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mesure adaptés en incorporant des «indices sociaux» pour évaluer l’engagement des 
entreprises envers les objectifs sociaux et environnementaux, qu’il s’agisse des indices 
éthiques cotés à la Bourse de Londres ou du S&P 500 Environmental and Socially 
Responsible Index. Il existe par exemple un nombre croissant de ce que l’on appelle 
les «B Corporations», des entreprises qui sont certifiées de manière indépendante 
comme créant de la valeur pour les parties prenantes non actionnaires, donnant la 
priorité aux préoccupations sociales et environnementales (souvent parallèlement à 
la valeur actionnariale), et souhaitant «créer une nouvelle économie avec un nouvel 
ensemble de règles» (Kim et coll., 2016). Des entreprises montrent également un 
intérêt à s’inscrire à des chartes volontaires de l’emploi (dans une région urbaine, 
par exemple, ou à travers une chaîne de valeur mondiale), qui augmentent le salaire 
minimum et rendent le travail plus équitable et plus sûr (pour le Royaume-Uni, voir 
Hurrell, Hughes et Ball, 2017).

Plus largement, les entreprises de l’économie sociale et solidaire (ESS) englobent 
plusieurs formes d’entreprises, notamment les coopératives de travailleurs, les 
mutuelles et les entreprises sociales, et répondent bien aux besoins des groupes de 
citoyens et des communautés locales (Borzaga, Salvatori et Bodini, 2017; BIT, 2017b). 
Les travaux de recherche relèvent les leçons à tirer de ces modèles plus pluralistes 
pour le travail et l’emploi. Premièrement, les entreprises de l’ESS risquent moins de 
délocaliser leurs activités de production, notamment à l’étranger, afin de réduire les 
coûts de main-d’œuvre en réponse aux pressions des investisseurs. Deuxièmement, 
elles jouent souvent un rôle précurseur pour régénérer les communautés locales et 
sauver les entreprises menacées de faillite, créant et préservant ainsi des emplois 
(voir par exemple Vieta, Depedri et Carrano, 2017, pour l’Italie; Ruggeri, 2009, pour 
l’Argentine); les variations observées d’un pays à l’autre sont déterminées par des 
cadres juridiques qui encouragent et protègent les entreprises de l’ESS (CECOP, 2013; 
BIT, 2014). Troisièmement, la forme d’entreprise de l’ESS peut s’avérer fructueuse 
pour la mise en commun des ressources pour les microentreprises ou les travailleurs 
indépendants.
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Quelques considérations
La demande croissante de modèles économiques plus inclusifs soulève des questions 
distinctes pour l’avenir du travail. La mondialisation des marchés financiers peut 
remettre en question les tentatives d’améliorer la qualité de l’emploi dans un contexte 
d’affaires qui privilégie la valeur actionnariale. La période actuelle de capitalisme 
financiarisé et immatériel risque d’exacerber ces tendances.

Les données empiriques montrent que les nouveaux modèles d’entreprise contribuent 
effectivement à un développement social et économique plus durable, mais cela 
soulève la question du rythme généralement lent de diffusion et d’adaptation dans 
la plupart des entreprises traditionnelles. Des efforts utiles sont déployés pour mieux 
comprendre et mesurer la valeur immatérielle des objectifs de durabilité des entreprises 
(par exemple pour le Brésil, voir Orsato et coll., 2015). Il s’agit d’une question 
importante à aborder si nous voulons encourager les entreprises à se détourner de la 
priorité donnée aux gains financiers et tangibles à court terme.

•	Comment encourager les entreprises à contribuer également – tout en poursuivant 
l’objectif légitime de maximisation des profits – à une croissance durable et inclusive?

•	Comment les modèles d’entreprise peuvent-ils s’adapter pour tenir compte des intérêts 
des autres parties prenantes?

•	Quelles options et quels outils existent pour répondre aux préoccupations suscitées 
par la concentration croissante des plates-formes numériques?

•	Comment exploiter le potentiel de l’économie sociale et solidaire?
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