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 CAS D’ENTREPRISE

AlphA
La société Alpha pré  sente un solde pré  vi  sion  nel de sa tré  so  re  rie à 30 jours repris par 
la courbe bleue du graphe ci- dessous. Il est néga  tif sur toute la période. Si le tré  so  rier 
ne fait rien, le finan  ce  ment se fait natu  rel  le  ment et exac  te  ment par le décou  vert. Si le 
tré  so  rier met en place une avance de tré  so  re  rie de telle sorte que la pointe néga  tive 
maximale soit finan  cée (courbe rouge), il génère une sur mobili  sa  tion pen  dant 25 jours 
sur les 30 de la période. Si le taux du décou  vert est de 5 % et celui de l’avance de 4 %, 
le résul  tat est le sui  vant : un coût de décou  vert égal à 2 306 € à compa  rer au coût de 
l’avance de 3 000 € (qui intègre le coût de la sur mobili  sa  tion de 1 156 €).
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Figure 7.5 – Découvert vs avance de trésorerie

Pla  ce  ment de l’excé  dent 
de tré  so  re  rie

Les tech  niques de pla  ce  ment à court terme 
sont :

sur le marché obli  ga  taire : zz des obli  ga  tions 
en fin de vie, c’est- à-dire à quelques mois de 
leur échéance finale ;

sur le marché moné  taire :zz  des billets de 
tré  so  re  rie (BT) émis par des entre  prises ou 
des cer  ti  fi  cats de dépôt (CD) émis par des 
banques ;

auprès des banques : zz le dépôt (ou compte) 
à terme (DAT, CAT) par lequel l’entre  prise 

s’engage vis- à-vis de la banque à blo  quer des 
fonds pour une période de temps don  née 
moyen  nant un taux d’inté  rêt donné et fixe en 
géné  ral, qui n’est pas autre chose qu’un prêt 
fait par l’entre  prise à la banque ; le pla  ce  ment 
en OPCVM (SICAV, Société d’inves  tis  se  ment 
à capi  tal variable et FCP, Fonds commun de 
pla  ce  ment) qui est une façon intermédiée 
d’accé  der aux pla  ce  ments de marché.

Le tré  so  rier doit évi  ter le pla  ce  ment en 
actions car son objec  tif est d’obte  nir une rému -
né  ra  tion « cer  taine » sur une période de pla -
ce  ment à court terme tout en évi  tant le risque 
en capi  tal (perdre tout ou par  tie du capi  tal 

Cas d’entreprise
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contrÔles men  suels

Cer  tains contrôles doivent être consi  dé  rés 
comme incontour  nables et réa  li  sés men  suel ­
lement.

 À SAVOIR!
Dans tous les cas, il est for  te  ment recom  mandé de 
dis  po  ser d’un calen  drier de clô  ture for  ma  lisé et dif ­
fusé afin que tous les tra  vaux aient un por  teur et 
une échéance compa  tible avec le calen  drier géné  ral 
d’arrêté des comptes.

  L’AVIS DES PROS

Bernard Montalegre, direc  teur de la conso  li  da  tion du groupe AREVA

« En règle géné  rale, on ne doit pas arrê  ter des comptes men  suels, pro  duire un repor­
ting de résul  tat et un tableau de flux sans avoir fait l’ana  lyse des comptes de bilan : 
provisionnement des sto  cks et des créances, posi  tion de change sur les dettes et 
créances expri  mées en devises… Cer  tains contrôles, sou  vent consi  dé  rés comme 
acces  soires par les contrô  leurs de ges  tion, sont pré  pon  dé  rants dans la qua  lité de 
l’arrêté comp  table. »

Véri  fi  ca  tion des comptes 
de « régu  la  ri  sa  tion »

Les comptes de régu  la  ri  sa  tion doivent être 
ana  ly  sés men  suel  lement. Il s’agit des comptes 
de « fac  tures non par  ve  nues », « charges à 
payer », « charges consta  tées d’avance », 
« pro  duits à rece  voir » et « pro  duits consta ­
tés d’avance ». En effet, ces comptes de bilan 
ont une influ  ence directe sur le compte de 
résul  tat. Les véri  fi  ca  tions doivent por  ter sur la 
jus  ti  fi  cation des soldes (il faut répondre à la 
ques  tion « De quoi est consti  tué le solde de ce 
compte ? »). Lorsque ce tra  vail d’iden  ti  fi  cation 
est fait, il faut s’inter  ro  ger sur la réa  lité de l’opé ­
ra  tion sous­ jacente et véri  fier que l’ins  crip  tion 
en compte est tou  jours jus  ti  fiée (le ser  vice n’a 
pas été encore rendu, les mar  chan  dises n’ont 
pas encore été livrées…). Au­ delà de cette réa ­
lité, il faut éga  le  ment s’inter  ro  ger sur la date 
de comp  ta  bi  li  sa  tion : une écri  ture ins  crite 

dans un compte de régu  la  ri  sa  tion et repor  tée 
sur plu  sieurs périodes traduit­ elle tou  jours un 
évé  ne  ment qui se pro  duira ?

 À SAVOIR!
Une bonne tech  nique consiste à sol  der (à « ex tourner » 
dans le lan  gage comp  table) toutes les écri  tures ins ­
crites dans ces comptes. Cela per  met de s’inter  ro  ger, 
tous les mois, sur le report de l’écri  ture.

solde des comptes d’attente

Les comptes d’attente sont des comptes de 
pas  sage. Ils doivent être sol  dés à la fin de 
chaque période comp  table. L’ana  lyse et le 
solde de ces comptes ne doivent pas être 
igno  rés lors des clô  tures men  suelles car ils 
peuvent conte  nir des élé  ments de nature à 
modi  fier le résul  tat comp  table.

L’avis des pros
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en Pratique

Les deux grands domaines d’action de La gou  ver  nance

• Action stra  té  gique de l’orga  ni  sa  tion
Les ins  tances délibérantes fixent les grandes orien  ta  tions stra  té  giques et les lignes 
direc  trices qui se décli  ne  ront en objec  tifs opé  ra  tion  nels pour l’entre  prise. Le code AFEP/
MEDEF pré  cise que le conseil exa  mine et décide « les opé  ra  tions d’impor  tance véri  ta ­
ble  ment stra  té  gique ». Les ins  tances délibérantes peuvent défi  nir des limites, en risque 
notam  ment, et seront en charge du suivi régu  lier de la réa  li  sa  tion de cette stra  té  gie dans 
le respect des limites fixées.

• Super  vi  sion de la gou  ver  nance par les ins  tances délibérantes
En lien avec l’audit interne, l’audit externe et le mana  ge  ment des risques, les ins  tances 
délibérantes sont en charge de la super  vi  sion de la gou  ver  nance, c’est­ à­dire de l’effi  ca ­
cité des dis  po  si  tifs en place. Pour cela elles s’appuient sur des acteurs qui ont en charge 
l’éva  lua  tion des risques et des dis  po  si  tifs de contrôle afin de four  nir une assu  rance rai ­
son  nable quant à la réa  li  sa  tion des objec  tifs de l’entre  prise.

 À SAVOIr!
La gou  ver  nance par Les thÉo  ries contrac  tueLLes

La notion de contrat joue un rôle essen  tiel dans les approches contrac  tuelles : la théo  rie des droits de pro  priété déve  lop  pée 
notam  ment par Coase (1960) et Demsetz (1966), la théo  rie des coûts de tran  sac  tion (issue des tra  vaux de Coase, 1937, et 
déve  lop  pée par Williamson dès 1975) et la théo  rie de l’agence que l’on doit à Jensen et Meckling (1976) avec ses pro  lon ­
ge  ments ulté  rieurs (Jensen, 1983). Pour Jensen et Meckling (1976), la rela  tion d’agence naît d’un contrat dans lequel une 
ou plu  sieurs per  sonnes ont recours aux ser  vices d’une autre pour accom  plir en leur nom une tâche quel  conque. Le contrôle 
repose alors sur l’hypo  thèse de ges  tion délé  guée, l’arti  cu  lation court terme­ long terme et sur les contrats d’objec  tifs fon  dés 
sur des indi  ca  teurs finan  ciers (Hoarau et Teller, 2001). Dans ce contexte, l’enjeu des ins  tances de gou  ver  nance sera de mettre 
en place un dis  po  si  tif qui empêche l’agent d’avoir un compor  te  ment sus  cep  tible de léser les inté  rêts du prin  ci  pal et qui le 
conduise, au contraire, à se compor  ter comme s’il cher  chait à maxi  mi  ser la fonc  tion d’uti  lité de ce prin  ci  pal (Charreaux, 
1999).

Gou  ver  nance partenariale

L’approche partenariale de la gou  ver  nance 
s’inscrit dans une volonté de rendre compte 
des rap  ports de l’entre  prise avec la plu  ra  lité 
des groupes d’acteurs qui peuvent mena  cer sa 

sur  vie ou influer sur sa per  for  mance (Freeman, 
1984). À côté d’une logique d’effi  cience por  tée 
par l’approche actionnariale, cette approche 
se veut plus empreinte de légi  ti  mité et de 
jus  tice. Les action  naires ne sont alors plus 
les seuls « créan  ciers rési  duels » (Charreaux, 

À savoir

En pratique

Gou  ver  nance, audit et risque 

FICHE

…

RÔLE DE L’INFORMATION

Les ins  tances de gou  ver  nance dis  posent de 
dif  fé  rents docu  ments leur appor  tant une 
vision sur la situa  tion au regard des risques et 
la qua  lité des dis  po  si  tifs de contrôle.

CER  TI  FI  CATION DE L’AuDIT 
ExTERNE

L’article L. 225-235 du code de commerce 
impose la cer  ti  fi  cation des comptes annuels, 
conso  li  dés ou non, d’une entre  prise par un 
commis  saire aux comptes. Cette cer  ti  fi  cation 
vise à don  ner l’assu  rance que les états finan -
ciers tra  duisent une image fidèle du résul  tat 
des opé  ra  tions de l’exer  cice comp  table écoulé 
et de la situa  tion finan  cière du résul  tat et du 
patri  moine de l’entre  prise à la clô  ture de 
l’exer  cice.

Cette cer  ti  fi  cation est une infor  ma  tion 
impor  tante pour les dif  é  rentes par  ties pre -
nantes de l’entre  prise dont les action  naires. 
L’opi  nion émise ainsi par l’audit externe 
consti  tue très clai  re  ment un signal qui montre 

comment l’audi  teur a accom  pli sa mis  sion et 
quelles sont ses conclu  sions quant à la fia  bi  lité 
de l’infor  ma  tion finan  cière.

ExEmplE

Refus de cer  ti  fier les comptes  
de l’assurance- maladie par la cour  
des comptes

Après deux années de cer  ti  fi  cation avec  y
réserves, la Cour des comptes a refusé de cer -
ti  fier les comptes 2011 de la branche Famille 
et de la Caisse natio  nale d’allo  ca  tions fami -
liales (Cnaf ). Cette déci  sion inter  vient dans le 
cadre de la mis  sion de cer  ti  fi  cation annuelle 
confiée à la cour par la loi orga  nique du 
2 août 2005 sur les lois de finan  ce  ment de la 
sécu  rité sociale.

Le motif invo  qué pour ne pas cer  ti  fier s’ap- y
puie sur « le mon  tant agrégé des erreurs de 
por  tée finan  cière ». Comme indi  qué, il s’agit 
bien d’erreurs (essen  tiel  le  ment des ver  se -
ments indus ou des trop- versés) et non de 
fraude avé  rée.

Source : rap  port « Cer  ti  fi  cation des comptes du 
régime géné  ral de sécu  rité sociale » réa  lisé par 
la Cour des comptes, juin 2012.

La gou  ver  nance ne se résume pas au respect de normes et pro  cé ­
dures dans une approche for  melle des dis  po  si  tifs. Si le prin  cipe « d’appli  quer 
ou s’expli  quer » est un des ins  tru  ments au ser  vice d’une gou  ver  nance adap  tée, 
cela sup  pose éga  le  ment des outils qui faci  litent la visi  bi  lité et l’effi  ca  cité des 
dis  po  si  tifs mis en place.

OuTILs CLés3

Exemple

Des rubriques orientées 
vers l’action :
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les reve  nus des actifs finan  ciers non conso  li ­
dés (titres mis en équi  va  lence ou actifs non 
cou  rants dis  po  nibles à la vente).

Approche intrin  sèque  
pAtri  mo  niAle et le goodwill

L’approche patri  mo  niale est fon  dée sur la 
richesse accu  mu  lée et maté  ria  li  sée par la 
valeur de marché des actifs de l’entre  prise 
dimi  nuée de ses dettes et du mon  tant des 
autres enga  ge  ments vis­ à­vis des tiers.

L’actif net comp  table rééva  lué

La méthode de l’actif net comp  table cor  rigé ou 
rééva  lué (ANCR) était autre  fois pré  do  mi  nante. 
Aujourd’hui, elle est uti  li  sée à titre de vali  da  tion 
par compa  rai  son avec les autres méthodes et 
pour la valo  ri  sa  tion de cer  taines entre  prises 
comme les socié  tés fon  cières ou immo  bi  lières, 
les socié  tés de por  te  feuille ou d’inves  tis  se  ment 
déte  nant des titres de par  ti  cipations indus ­
trielles ou finan  cières, les hol  dings.

À par  tir de la lec  ture du bilan comp  table 
et de ses annexes, l’ana  lyste dis  pose d’une 
pre  mière don  née finan  cière sur l’entre  prise : 
la valeur comp  table des fonds reve  nant aux 
action  naires, c’est­ à­dire l’actif net comp  table 
(ANC).

DÉfinition

L’ANC = valeur comp  table du total de l’actif 
– valeur comp  table des dettes et enga  ge ­
ments vis à des tiers.

Ce mon  tant est égal à la valeur comp  table 
des capi  taux propres après affec  ta  tion des 
résul  tats de l’exer  cice.

En rai  son des règles comp  tables, la valeur 
comp  table des actifs ins  crits au bilan ne cor ­
res  pond pas sys  té  ma  ti  que  ment à leur valeur 
d’uti  lité ou vénale. Autre  ment dit, le mon  tant 

de l’ANC est géné  ra  le  ment diff  é  rent de celui 
de la valeur de marché du patri  moine.

L’approche patri  mo  niale, mise en œuvre 
dans la méthode de l’ANCR, consiste à ana  ly ­
ser et cor  ri  ger la valeur de cha  cun des actifs 
et des pas  sifs recen  sés au bilan et les enga  ge ­
ments hors bilan de l’entre  prise devant se tra ­
duire par des paie  ments futurs (cf. infra pour 
l’éva  lua  tion des marques). L’actif net comp ­
table est ainsi cor  rigé ou rééva  lué des plus ou 
moins values latentes iden  ti  fiées et des enga ­
ge  ments hors bilan.

L’ANCR est une méthode addi  tive proche 
de la méthode de la somme des par  ties (sum 
of the part, SOTP) mais non iden  tique. Selon la 
méthode de l’ANR on éva  lue chaque poste du 
bilan tan  dis que la méthode SOTP consiste à 
valo  ri  ser de façon dis  tincte cha  cune des acti ­
vi  tés d’un groupe diver  si  fié ou d’un conglo ­
mé  rat selon les méthodes les plus adap  tées.

Le goodwill

L’approche patri  mo  niale mise en œuvre dans 
la méthode de l’actif net comp  table cor  rigé 
ou rééva  lué (ANR) ne rend pas compte de la 
valeur glo  bale de l’entre  prise. Une frac  tion de 
cette valeur est liée à des élé  ments incor  po ­
rels non déta  chables de l’entité et non éva ­
luables sépa  ré  ment. Ces élé  ments consti  tuent 
le goodwill1 ou sur valeur. Autre  ment dit, le 
goodwill repré  sente l’ensemble des élé  ments 
néces  sai  re  ment incor  po  rels qui concourent à 
don  ner à l’entre  prise une valeur supé  rieure à 
celle de ses compo  sants cor  po  rels et incor  po ­
rels iden  ti  fiés et éva  lués.

Il trouve sa source dans diff  é  rents fac  teurs 
selon le contexte : capi  tal tech  no  lo  gique, 

1. Le goodwill est proche de l’écart d’acqui  si  tion 
constaté lors de la pre  mière conso  li  da  tion d’une 
entre  prise acquise. Rap  pe  lons que l’écart d’acqui  si  tion 
est égal à la diff  é  rence entre le coût d’acqui  si  tion des 
titres (prix payé lors du rachat) et la quote­ part cor  res ­
pon  dante dans la juste valeur nette des actifs pas  sifs 
iden  ti  fiables de l’entre  prise acquise.

Partie 1    Finance d’entreprise280

ce que dit la loi

Direc  tive AiFM

Le texte défi  nit d’abord un sta  tut unique pour les socié  tés de ges  tion de por  te  feuille, mais  ü
pré  voit des règles spé  ci  fiques selon des seuils et en fonc  tion des fonds d’inves  tis  se  ment 
alter  na  tif, dès que les actifs sous ges  tion dépassent un cer  tain seuil.

La direc  tive défi  nit des règles de ges  tion de la liqui  dité, encadre la délé  ga  tion des ges  tion ­ ü
naires et leur rému  né  ra  tion et défi  nit des pro  cé  dures de reporting et de valo  ri  sa  tion.

Elle pré  voit aussi un mon  tant de fonds propres mini  mum. ü

Concrè  te  ment, elle abou  tit à redé  fi  nir la gamme de fonds uti  li  sables (en la sim  pli  fiant),  ü
à redé  fi  nir les méca  nismes de ges  tion de la liqui  dité et les tech  niques de sous  crip  tion des 
fonds.

Le capi  tal inves  tis  se  ment est for  te  ment concerné par cette nou  velle régle  men  ta  tion. ü

Le pas  se  port euro  péen qui est prévu faci  li ­
tera la vente de fonds dans les États membres, 
mais aussi l’ins  tal  la  tion d’une société de ges ­
tion dans un pays autre que celui où est 
domi  ci  lié le fonds ou celui où elle réa  lise ses 
inves  tis  se  ments.

Risques judi  ciaiRes des 
mon  tages à effet de levieR

La doc  trine et, dans une moindre mesure, la 
juris  pru  dence, sou  lignent cer  taines limites 
aux mon  tages LBO, sur  tout s’ils sont enga  gés 
par des fonds de private equity.

Le fonds n’a pas voca  tion à gérer mais il 
accom  pagne la cible et montre une extrême 
proxi  mité : une forme d’acti  visme dans les 
organes sociaux, une pré  sence per  ma  nente 
sur les sujets opé  ra  tion  nels (stra  té  gie, ges ­
tion, recru  te  ments, déve  lop  pe  ment) et dans 
le mon  tage finan  cier (reporting, rela  tion avec 
les créan  ciers finan  ciers, pilo  tage de la New 
Co., rela  tions per  ma  nentes avec les cadres 
finan  ciers de la cible).

Dès lors plu  sieurs risques sont sou  le  vés :
la ges  tion de fait :zz  la New Co., donc son 

spon  sor, pour  rait s’immis  cer dans la ges  tion 
cou  rante de la cible,

l’abus de majo  rité :zz  une déci  sion prise par 
le majo  ri  taire (spon  sor) contraire à l’inté  rêt de 
la société « dans l’unique des  sein de favo  ri  ser 
la majo  rité au détriment de la mino  rité »,

des risques pour les créan  ciers :zz  sou  tien 
abu  sif s’ils connaissent des dif    cultés, rup ­
ture abu  sive ou encore abus de cré  dit,

abus de biens sociauxzz  concer  nant cer ­
tains types de dépenses ou de compor  te ­
ments,

abus de droit glo  balzz  sur le mon  tage mis 
en œuvre.

Enfin, on rap  pel  lera le prin  cipe de pro  hi  bi ­
tion du finan  ce  ment de l’achat d’une société 
par l’uti  li  sation de sa tré  so  re  rie ou de son 
cré  dit, défi  nit à l’article 225­216 du Code de 
commerce.
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exemple

Pour « sou  la  ger » cer  tains mon  tages et pour 
sor  tir de LBO, des créan  ciers ont accepté de 
céder leurs créances à un mon  tant infé  rieur 
au nomi  nal, ali  men  tant ainsi le marché du dis-
tressed debt. Il est fré  quent de consta  ter des 
décotes de l’ordre de 30 à 40 %.

New world  
Private equity

L’indus  trie du private equity se trouve confron ­
tée depuis plu  sieurs années à une série de dif ­
fi  cultés pré  oc  cu  pantes, car elles touchent au 
fon  de  ment même de l’acti  vité.

tableau 9.5 – Évolution des fon  da  men  taux du private equity

Fon  da  men  taux du LBO Ten  dances actuelles Consé  quences pour le PE

Cibles de qua  lité Raré  fac  tion des cibles
Infla  tion des prix

Baisse des TRI

Envi  ron  ne  ment juri  dique 
favo  rable

Remise en cause des règles 
pro­ LBO

Baisse des TRI
Forte taxa  tion du carried

Faible régle  men  ta  tion Direc  tive AIFM Perte de liberté
Trans  pa  rence

Fortes liqui  di  tés Ration  ne  ment de la dette
Hausse des spreads

Baisse dras  tique des leviers 
finan  ciers

Adhé  sion des sala  riés Dés  illusion/Démotivation Mou  ve  ment anti­ LBO

Crois  sance éco  no  mique Crise durable Moindre déve  lop  pe  ment et 
valo  ri  sa  tion des cibles

 Ce qu’il faut rete  Nir

Depuis 2010­2011, un nou  vel envi  ron  ne  ment semble se des  si  ner.

En amont, on assiste à une modi  fi  ca  tion dans les rap  ports LPs­ GPs. Les sous  crip  teurs s’avè­ff

rent plus sélec  tifs et exi  geants. Ils reven  diquent plus de pou  voir dans les fonds et sont 
plus exi  geants. Ils sou  haitent réduire la rému  né  ra  tion des GPs. On assiste à une forme 
d’acti  visme des LPs.
Les mon  tages s’ins  crivent dans « l’ère du ff deleveraging », avec beau  coup moins de dettes, 
des pro  duits moins nom  breux et plus simples et beau  coup de dette senior appe  lée à être 
rem  bour  sée durant le mon  tage. On observe de nom  breux equity deals et l’appa  ri  tion de 
mon  tages uni tranche (uni rates) ne comp  tant qu’un seul pro  duit de dette.
En aval, les fonds consi  dèrent que la créa  tion de valeur ne pourra plus être géné  rée ff

exclu  si  ve  ment par le levier finan  cier. L’objec  tif est de créer de la valeur « autre  ment » en 
reve  nant à la stra  té  gie des cibles et en se consa  crant sur  tout à un « levier opé  ra  tion  nel » 
pas  sant par une ges  tion opti  mi  sée et res  ser  rée de la cible. On assiste au retour d’une phi ­
lo  sophie indus  trielle.
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Résultats du
capital
humain

Résultats
organisa-
tionnels

• Optimisation
• Gestion des connaissances

• Engagement et talent

• Innovation
• Satisfaction

des clients

• Qualité
• Productivité

• Systemes
  d’information

• Operations

• Ressources

• Communication

• Croissance des
  résultats
• Part de marchè
  et autres indicateurs

• Leadership, pratiques
managériales

• Capacité d’apprentissage

Figure 18.14 – Modèle de Bassi et McMurrer (2005)
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Figure 18.15 – Modèle de Schiemann (2007)
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préface

C et ouvrage dédié à la finance et au contrôle s’inscrit dans le contexte d’une 
collection remarquablement tournée vers la formation des praticiens. Si le 
financier et le contrôleur de gestion sont de plus en plus au cœur de la problé-

matique de croissance et de performance de nos entreprises, la formation des acteurs de 
la fonction, et même des utilisateurs non financiers, est bien sûr essentielle pour la réussite 
de la stratégie.

On assiste aujourd’hui à une prise de conscience nouvelle de l’importance du 
développement des talents dans la performance des entreprises. Le monde entier, à 
commencer par les pays émergents, apprend goulûment et massivement. Les métiers 
changent, évoluent vite et de plus en plus vite. La vie professionnelle comme l’espérance 
de vie s’allongent. L’investissement dans la formation des hommes dans l’entreprise n’est 
plus une option mais une nécessité totale. C’est ce qu’a bien compris le groupe Safran, en 
pleine croissance, en créant son université pour l’ensemble de ses 65 000 salariés.

Nous avons pris conscience, dans notre pays avec retard, des efforts de formation qu’il 
fallait développer dans le domaine de la finance et du contrôle. Malgré la multiplication 
des actions d’enseignement, beaucoup reste encore à faire pour la formation des acteurs 
du terrain. Comme démontré pendant la crise depuis 2008, la propagation rapide des 
contraintes économiques et financières à tous les secteurs de l’entreprise rend cette 
connaissance primordiale. La complexification accrue de tous les métiers de la finance et 
du contrôle (normes, techniques de consolidation et de reporting, irruption de nouveaux 
logiciels…) renforce aussi l’effort de formation nécessaire dans ce domaine. Par ailleurs, 
les états majors attendent beaucoup plus de la finance en termes de création de valeur 
pour l’entreprise, d’actions « business partner » et d’analyse de performances.

Tout ceci rend l’ouvrage Finance et Contrôle au quotidien que vous avez entre les mains 
particulièrement bienvenu. Je tiens à souligner le succès de l’entreprise peu aisée qui 
consistait à bâtir vingt dossiers, à  enrichir de toutes les connaissances et les pratiques du 
secteur, du niveau stratégique jusqu’au niveau opérationnel. Chaque dossier sert, à partir 
de cinq fiches thématiques, le même dessein pédagogique : cas concrets, témoignages de 
praticiens, exemples qui permettent d’intégrer les connaissances au rythme de chacun. 
La qualité est au rendez-vous car les vingt-huit professionnels contributeurs sont tous 
des personnalités de haut niveau du monde de l’entreprise, de l’enseignement ou de la 
formation continue, provenant des meilleures universités et écoles de management.

Gilbert Font 

Ancien directeur financier de plusieurs sociétés du groupe Safran
Directeur des Talents et de l’Université Safran
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Avant-propos

D ans un environnement économique globalisé, de plus en plus numérique, 
incertain et risqué, le monde de la finance s’adapte selon des cycles de plus 
en plus courts, se réinvente et innove. Dans ce contexte, la formation ini-

tiale et continue, facteur de compétitivité des entreprises et d’un pays, joue un rôle  
primordial.

Les livres y ont toujours leur place sous réserve que leur contenu pédagogique soit en 
phase avec les besoins des étudiants et des praticiens. Finance et contrôle au quotidien en 
est un exemple. À travers vingt dossiers thématiques illustrés de cas d’entreprises, de 
témoignages de professionnels et de réflexions théoriques, il offre un tour d’horizon 
complet et dynamique des préoccupations actuelles de la finance et du contrôle 
d’entreprise.

L’innovation de cet ouvrage d’envergure tient également à la structure de chaque 
dossier qui aborde aussi bien le contexte, les normes, les démarches et méthodes, les 
perspectives et la prospective, mais également les acteurs et les enjeux économiques 
et sociaux.

Je suis particulièrement sensible à ce dernier point car, au cours de mes différentes 
fonctions et responsabilités nationales ou internationales, j’ai pu constater que la finance 
est souvent la résultante de problématiques plus vastes que la seule technique. En 
amont et aval de celle-ci, il y a des hommes et des femmes dont les décisions ont des 
conséquences économiques et sociales réelles. Dans le seul domaine de la normalisation 
comptable, les règles adoptées dans un pays ou à l’échelon international reflètent un 
choix de société dans les orientations prises pour exprimer nos valeurs et nos instruments 
de mesure. Autre exemple, dans celui du financement, qui peut douter qu’un accès facile 
au crédit pour les entreprises n’est pas une des conditions de la ré-industrialisation de 
notre pays ?

Enfin, Finance et contrôle au quotidien, fruit d’une collaboration étroite entre 
professionnels et universitaires de haut niveau est un exemple de complémentarité à 
souligner. Aussi, je ne doute pas que les praticiens et les étudiants sauront en faire un 
bon usage.

René Ricol

Ancien Médiateur du Crédit, Ancien Commissaire Général à l’Investissement
Président de Ricol Lasteyrie 

Expert & conseil financier





Introduction

La fonction finance : une fonction  
au service de la stratÉgie

Les observations réalisées sur la fonction finance confirment sa remarquable évolution 
depuis quinze ans, à l’orée des années 2000. De multiples enquêtes – par exemple celles 
de cabinets comme Deloitte, d’associations professionnelles telles la DFCG ou la CFO-
American Express Global Corporate Payments1 – en précisent la nature. En premier 
lieu, les missions des directions financières se sont sophistiquées dans une optique de 
réflexion stratégique et organisationnelle : audit de cession, audit d’acquisition, audit 
de développement durable, d’environnements sociaux, analyse de la productivité 
des métiers de l’organisation, évaluation des aspects dits «  immatériels  », toilettage 
du système de reporting, etc. De plus, cette sophistication a pris place dans un 
environnement de plus en plus complexe avec des réglementations changeantes, la 
nécessité accrue de maîtriser les risques et une pression toujours croissante de création 
de valeur. Aussi, la fonction finance s’est déplacée d’une fonction administrative support 
vers une fonction principale à qui ses « clients internes » demandent moins de process 
et plus de création de valeur : fiabilité et qualité des informations produites, réduction 
des délais, productivité exemplaire, pertinence des conseils donnés aux directions, etc. 
La vie de la fonction finance est ainsi devenue beaucoup plus évolutive que par le passé : 
arrivée d’un nouveau DAF, fusion, acquisition, cession, nouveau système d’information, 
nouvelle stratégie, politique de réduction des coûts, etc. entraînant des changements 
fréquents dans son organisation, ses méthodes et ses techniques. Longtemps au service 
de la stratégie, la fonction finance aspire à en faire partie intégrante pour faire des DAF 
un véritable « business partner » et un agent de transformation.

Ces évolutions ont entraîné tout naturellement au sein de la fonction finance 
l’apparition de nouvelles techniques, méthodologies et activités, et la rénovation des 
anciennes, auxquelles l’ouvrage Finance et contrôle au quotidien est consacré.

1.  Voir études sur business.lesechos.fr
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Tendances lourdes de la finance  
d’entreprise et du contrÔle : moins  
de process, plus de crÉation de valeur

L’ouvrage décrypte les techniques et les méthodologies fondamentales de la fonction finance 
actuelle en centrant les analyses sur la finance d’entreprise et le contrôle, en excluant la finance 
de marché qui répond à d’autres problématiques. Ce choix éditorial correspond aux réalités de la 
fonction finance dans les entreprises. En tant que disciplines focalisées sur la mesure, la maîtrise 
et le pilotage des performances endogènes des entreprises et des organisations, la finance et le 
contrôle en entreprise se nourrissent mutuellement pour aider les directions dans leurs choix 
tant stratégiques qu’opérationnels. Les lier dans un ouvrage présentant aux professionnels les 
pratiques les plus actuelles et reconnues dans ces domaines à travers vingt dossiers thématiques 
(dix pour la partie finance et dix pour la partie contrôle) est apparu évident.

La finance d’entreprise et le contrôle ont connu au cours des dernières décennies de profondes 
mutations en ligne avec celles de la fonction finance dont elles sont des composantes essentielles. 
Ces transformations sont liées, principalement, d’une part, au développement des systèmes 
d’information qui ont permis un accroissement considérable de la vitesse et de la masse des 
traitements d’informations à l’heure du « big data ». D’autre part, la mondialisation des échanges, 
l’intensité des luttes concurrentielles et la rareté des ressources financières, ont obligé la finance 
d’entreprise et le contrôle à adapter leurs outils et leurs méthodes à «  l’hypercompétition », y 
compris dans le secteur public. Enfin, la normalisation nationale et internationale, particulièrement 
intense dans le domaine de la finance et du contrôle, a été un puissant facteur de remise en cause 
des pratiques. « Cerise sur le gâteau », la crise de 2008 a, d’un côté, rendu plus prégnant encore, 
« vital » pourrait-on dire, l’importance de la mesure, du pilotage et de la maîtrise des performances 
économiques des organisations. De l’autre, elle a déplacé les missions de la finance et du contrôle 
d’entreprise du descriptif et de l’explicatif vers le prescriptif, le créatif, voire le transformatif. Et cela 
pour contribuer plus directement à la création de valeur de l’entreprise, par exemple au travers la 
maîtrise les risques, le chiffrage des immatériels, le conseil aux directions, l’aide aux décisions et 
actions managériales, le dialogue et la coopération avec d’autres fonctions soumises de plus en 
plus à des logiques financières (RH, Production, Vente, Achat, R&D notamment).

Structure de l’ouvrage 

Bien qu’intimement liées, les deux disciplines, finance d’entreprise et contrôle, ont, dans le détail, 
connu des évolutions singulières dans leurs pratiques fondamentales méritant des analyses 
spécifiques. La première partie de l’ouvrage est consacrée à celles de la finance d’entreprise à 
travers dix dossiers thématiques et la seconde partie à celles du contrôle à travers également 
dix dossiers. Pour illustrer ces évolutions de façon concrète, l’ouvrage donne au lecteur des clés 
pour renforcer sa crédibilité par une présentation des pratiques fondamentales et des tendances 
actuelles en finance et contrôle d’entreprise. Chacun des vingt dossiers thématiques proposés 



   Introduction 3

dans l’ouvrage présente les pratiques en cinq fiches alliant éléments concrets et éclairage 
conceptuels :

• Problématiques et enjeux
• Contexte, normes et acteurs
• Outils clés
• Démarches et méthodes
• Perspectives et prospectives

Chacune des fiches est illustrée de cas d’entreprises, témoignages de professionnels, 
exemples, tableaux et stimulent la réflexion graphiques qui rendent les dossiers vivants, 
opérationnels, et la prise de recul.

Les 20 thèmes traités offrent un tour d’horizon dynamique des préoccupations 
actuelles de la finance et du contrôle d’entreprise.

Première partie : Finance d’entreprise

Les dix dossiers de la première partie traitent des pratiques et techniques fondamentales 
de la finance d’entreprise. Le DAF a pour rôle essentiel de veiller à la pérennité financière 
de l’entreprise, à la fiabilité des comptes, à la communication financière et à l’adaptation 
des outils de pilotage stratégique des activités. Mais son champ de compétence et ses 
responsabilités se sont durablement élargis et il est devenu un véritable conseiller de la 
Direction Générale, de plus en plus impliqué dans les décisions stratégiques.

Dossier 1 : Évaluation des entreprises

Comment s’assurer de la réelle valeur des actifs de l’entreprise et/ou de ses cibles 
potentielles  ? Telle est la question fondamentale à laquelle répond l’évaluation 
des entreprises. Au cours des trente dernières années, son champ d’action s’est 
considérablement élargi, tant du point de vue des acteurs concernés que des méthodes 
utilisées. Cet élargissement du champ d’application de l’évaluation s’est accompagné 
d’un débat sur les déterminants de la valeur et la pertinence des différentes méthodes 
de sa mesure. L’évaluation d’une entreprise est un exercice délicat qui dépend de son 
contexte et des informations disponibles. Avec un bon usage des outils clés, le respect 
de certains principes afin d’éviter les erreurs les plus flagrantes et l’emploi de méthodes 
appropriées, le praticien doit aboutir à une estimation fiable de la valeur d’une 
entreprise. Toutefois, un contexte économique incertain, en rendant plus difficiles les 
prévisions et l’appréhension des risques, contraint l’évaluateur à affiner les paramètres 
couramment utilisés.

Dossier 2 : Analyse Financière

Support de toute évaluation d’entreprise, l’analyse financière est également un outil 
traditionnel du suivi de la performance et des équilibres financiers. Elle a profondément 
évolué, sous l’effet conjugué de la mondialisation des acteurs de la finance et des 
entreprises et de la création des normes comptables internationales au niveau des 
grands groupes. Mais sa place et son rôle dans la chaîne de l’information financière 
ont été questionnés par les crises financières des années 2000. D’un point de vue 
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technique, les méthodes de l’analyse financière se sont aussi sophistiquées. D’une analyse au 
départ assez « comptable », l’analyse financière a connu des avancées théoriques majeures en 
donnant une vraie légitimité à l’analyse des flux financiers. De nouveaux enjeux apparaissent 
aujourd’hui, notamment ceux de l’information financière et extra-financière, des normes et de 
la formation dans ce domaine. Celle-ci doit sortir d’un cadre strictement financier qui semble 
trop étroit pour comprendre la stratégie de l’entreprise, son comportement financier n’en étant 
qu’un corollaire. 

Dossier 3 : Notation financière

La notation des entreprises montre que la finance n’est que la résultante de plus vastes 
problématiques. Depuis la crise financière de 2008, les agences de notation sont sous le feu 
des projecteurs. Celles-ci sont précisément observées, non seulement par les organismes de 
régulation et les spécialistes des marchés financiers, mais aussi par le grand public qui, pour 
l’essentiel, en ignorait l’existence au début du XXIe siècle. Les agences de notation se sont trouvées 
au cœur de la crise des subprimes et de celle des dettes souveraines. Qui sont ces agences ? Quels 
services rendent-elles aux investisseurs ? Quel rôle ont-elles joué dans l’émergence de la crise et 
dans sa transmission ? 

Dossier 4 : Reporting et contrôle financier

La notation, l’analyse financière ou l’évaluation d’une entreprise utilise un matériau de base : 
l’information comptable. Une enquête récente menée conjointement par Oracle et Accenture 
illustre la place croissante du reporting comptable et financier dans le pilotage de la performance 
d’une entreprise et les difficultés de production qu’il engendre. Ces dernières relèvent de domaines 
différents : organisation des travaux et des équipes, outils, processus de production du chiffre, 
instabilité du corpus de normes comptables. L’un des enjeux majeurs auquel le DAF doit faire 
face est la multiplicité des destinataires du reporting et l’utilisation qui sera faite de son contenu : 
décideurs pour le pilotage, actionnaires pour la valorisation et le rendement, autorités fiscales 
pour la détermination des bases d’imposition. Dans un contexte de ressources contraintes, des 
choix doivent être opérés afin que l’information financière produite soit pertinente, et ce dans les 
délais requis et à moindre coût.

Dossier 5 : Gouvernance, audit et risque

La maîtrise des risques est devenue un enjeu et une priorité des entreprises. Au cours des vingt 
dernières années, des normes ont été créées pour tenter d’améliorer l’efficacité des dispositifs de 
contrôle et, d’une manière plus large, de la gouvernance. La diversité des référentiels de référence 
supposés aboutir à la « bonne gouvernance » est à la hauteur de la diversité des définitions de la 
gouvernance. Son champ s’élargit alors que la forte médiatisation met en exergue les déficiences 
des dispositifs actuels. Il devient alors essentiel de s’interroger sur le rôle des mécanismes de 
contrôle et d’audit dans la gouvernance et surtout sur la manière de les rendre efficaces et adaptés 
dans un monde en permanente évolution. Quelle gouvernance pour quelle stratégie ? Comment 
positionner l’audit et la gestion des risques, tout en maintenant des objectifs d’efficacité et 
d’efficience ?
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Dossier 6 : Investissement et choix de financement 

À l’origine de la création de valeur mais aussi de risques, l’investissement est une 
décision financière de long terme qui constitue souvent un des moments clés de la vie 
d’une entreprise. Selon la théorie financière classique, développée en particulier par 
Modigliani et Miller, la décision d’investissement devrait être prise indépendamment 
de celle du choix de son financement. En pratique, cette dichotomie n’est pas si simple 
et de nombreuses décisions d’investissement sont prises de pair avec celles de leur 
financement, notamment en raison d’un avantage fiscal d’un type de financement par 
rapport à un autre, ou une incitation publique pour favoriser le financement d’un secteur, 
lesquels constituent en théorie des « imperfections » ou des « distorsions ».
Aujourd’hui, la décision d’investissement se fera souvent à partir d’une évaluation du 
coût du capital de l’entreprise correspondant à une certaine structure de financement 
anticipée et estimée optimale. La crise récente a bien sûr montré les limites des 
modélisations quantitatives de long terme, et rappelé de nombreux directeurs financiers 
et trésoriers à la prudence. Et aujourd’hui, peut-être encore plus qu’hier, de nombreux 
praticiens insistent sur les raisons qualitatives d’un investissement comme étant les 
facteurs déterminants de leur décision, surtout lorsque l’estimation de la valeur de cet 
investissement demeure très incertaine. Investir reste aujourd’hui encore un art tout 
autant qu’une science.

Dossier 7 : Gestion du cash-flow et de la trésorerie

L’objectif d’un investissement est qu’il génère un surplus ou un retour de plus 
en plus apprécié en termes de cash-flow. La trésorerie est ainsi la « sanction  » ou 
la «  récompense  » finale de l’investissement consenti par les actionnaires et de 
l’exploitation conduite par les dirigeants. In fine, la génération de liquidités concrétise 
la valeur créée au fil du temps par l’entreprise. Le cycle de trésorerie de l’entreprise 
ne se déroule pas sans enjeux, ni risques. La gestion de trésorerie recherche toujours 
l’optimisation et la réduction des risques financiers de l’entreprise. Assurée au début 
par des comptables et/ou des transfuges de banques, la fonction trésorerie est 
devenue incontournable au sein des entreprises. Comme pour la plupart des fonctions 
de l’entreprise, la démarche de mise en place ou d’optimisation d’une gestion de 
trésorerie efficace demande souvent une remise en cause des processus, voire une 
conduite du changement significative. La fonction trésorerie évolue elle-même sous 
l’effet de nombreux facteurs, notamment les progrès technologiques, la recherche 
universitaire, les applications techniques, l’évolution des réglementations, et bien sûr 
les crises économiques et financières.

Dossier 8 : Création de richesse : les voies de l’excellence

Le terme de création de valeur apparaît parfois uniquement comme un élément de 
langage. La convergence numérique et le développement d’une économie de la 
connaissance conduisent à engager une réflexion sur la véritable création de richesse, qui 
devient la préocupation majeure des DAF. Le propre du dossier 8 est justement d’engager 
cette réfléxion sur la génèse de la création de valeur en entreprise. 
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Dossier 9 : Le LBO

Le LBO est relativement classique en ingénierie financière. Il correspond à un montage générique, 
décliné en de multiples configurations et versions. Le LBO a gagné en notoriété, quand des 
investisseurs purement financiers l’ont utilisé pour acquérir des sociétés non cotées : le Private 
Equity. S’il est au cœur de cette activité, le LBO ne peut y être résumé. Au-delà de son aspect 
technique, mécanique, relatif à la prise de contrôle d’une cible, le LBO est un montage sophistiqué, 
car il nécessite (et/ou autorise) l’engagement d’autres leviers que celui de la dette. Il est aussi 
une opération financière sous-tendue par un corpus théorique dense et probablement l’un des 
points de rencontre les plus aboutis entre théorie financière et pratique. Popularisé par les fonds 
d’investissements, le LBO inquiète certains acteurs économiques (salariés, État, régulateurs) qui 
redoutent ses effets potentiels. Très critiqué lors de la crise financière, du fait d’excès manifestes, 
il semble évoluer actuellement vers un nouveau paradigme.

Dossier 10 : Fusions acquisitions

L’enjeu du développement par croissance externe devient un défi en Europe, particulièrement 
en France, après plus de quatre années de crise économique. Si l’on assiste encore à quelques 
opérations de build-up, les opérations de taille unitaire élevée sont en revanche rares aujourd’hui. 
Le rythme des fusions acquisitions a plongé en 2013 en Europe. La raréfaction des ressources, le 
recours plus difficile à l’emprunt peuvent conduire l’entreprise à privilégier la croissance organique. 
Mais la dégradation des économies de l’Europe de l’Ouest peut au contraire inciter l’entreprise 
à se développer sur des marchés émergents où il sera plus facile d’entrer par l’acquisition d’une 
cible bien choisie. La question du financement devra alors être résolue.

Les fusions acquisitions sont encadrées par de nombreuses réglementations, boursières, 
concurrentielles, mais également comptables. La complexité des opérations et le besoin de 
maîtriser l’ensemble de leurs conséquences rend indispensable le recours à un nombre croissant 
d’intervenants spécialisés. L’analyse et la prise de décision sont essentielles, mais le suivi de 
l’intégration des sociétés rapprochées ne doit pas être négligé, car la réalisation des objectifs 
recherchés par une fusion acquisition en dépend. 

seconde partie : Contrôle de gestion

La seconde partie est consacrée aux pratiques et techniques fondamentales du contrôle en 
entreprise dont les récentes évolutions appellent un décryptage fin et concret à travers dix 
dossiers destinés aux DAF et aux contrôleurs.

Dossier 11 : Nouvelles démarches budgétaires

Les entreprises entretiennent un rapport contradictoire avec le système budgétaire. D’un côté, 
la plupart d’entre elles multiplient les reproches  : trop lourd, trop cher, dépassé, engendrant 
des comportements pervers… D’un autre coté, pourtant, ces organisations maintiennent le 
plus souvent leur budget et continuent même à accroître les ressources qu’elles lui allouent, 
en personnel et en systèmes d’information. Ce rapport paradoxal au budget traduit donc plus 
une frustration qu’un rejet et demande une synthèse des points clés d’une bonne ingénierie 
budgétaire.
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Dossier 12 : Maîtriser les coûts et les performances cachés

Les coûts cachés représentent les impacts économiques des dysfonctionnements 
qui perturbent le fonctionnement des entreprises et des organisations, par exemple 
les défauts d’organisation du travail, les maladies professionnelles et les risques 
psychosociologiques, les manques de productivité directe, les non-qualités, etc. D’après 
les études réalisées sur ce sujet, les coûts cachés représentent, selon les entreprises, un 
ordre de 15 000 € à 60 000 € de pertes de valeur ajoutée par personne et par an. Ils 
sont ainsi un gisement de valeur ajoutée potentiel dont la conversion en performances 
permet de dégager de nouvelles marges économiques conséquentes. 

Dossier 13 : Coûts de non-qualité, stratégie et changement

Un des thèmes centraux du contrôle de gestion est devenu l’évaluation des coûts de la 
non-qualité. Dans ce contexte, il apparaît nécessaire de définir les notions de qualité et 
de non-qualité qui intéressent les entreprises, de déterminer les usages possibles des 
coûts de la non-qualité et d’opérationnaliser l’approche d’un calcul économique de la 
non-qualité.

Dossier 14 : Contrôle, qualité et maîtrise des risques 

Dans un contexte économique où le risque devient la mesure de l’action, le contrôle 
est un moyen d’intégrer les enjeux de facteurs humains intervenants dans le cadre du 
processus de production de biens et de services. Aujourd’hui encore, le contrôle des 
risques et le contrôle qualité restent trop souvent des fonctions séparées, alors que 
ces deux modes de contrôle convergent tous deux vers la maîtrise de la performance 
durable et l’atteinte des objectifs de l’organisation. Il est donc essentiel d’étudier les liens 
possibles entre contrôle qualité et contrôle des risques en termes de vision, d’outils, de 
méthodes et d’acteurs concernés. 

Dossier 15 : Contrôle, incitations et GRH 

Pendant longtemps, la fonction contrôle de gestion a été séparée de la fonction 
gestion des ressources humaines (GRH). Mais les temps ont changé et plus encore avec 
la crise. D’un côté, la GRH doit faire la preuve de la rentabilité de ses investissements 
(formation, recrutement, mobilité…) y compris au plan économique, de l’autre, on 
demande au contrôle de gestion de mesurer, y compris en termes financiers, des 
coûts-performances sociaux (absentéisme, rotation du personnel, risques psycho 
sociologiques, maîtrise des incitations et des rémunérations…) et d’être force de 
propositions pour stimuler les performances des équipes et inventer des systèmes 
d’incitations pertinents. La question du rapprochement entre le contrôle de gestion 
et la GRH au travers des outils, des méthodes et des dispositifs est devenue centrale 
pour la fonction contrôle.

Dossier 16 : Contrôle, systèmes d’information et ERP 

Depuis vingt ans, les systèmes d’information intégrés (PGI ou ERP) occupent le devant 
de la scène. Devant les nombreuses difficultés rencontrées dans les phases de mise en 
œuvre et d’usage de ces systèmes, les directions d’entreprise voulant éviter tout risque 
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de dérapage ont radicalement changé leur approche projet. Centré principalement à l’origine 
sur la dimension technologique de l’outil, l’accent se porte aujourd’hui sur le facteur humain et 
les transformations organisationnelles souhaitées par les entreprises. De nouvelles compétences 
apparaissent au fil du temps pour accompagner et piloter ces projets ERP d’envergure, qui font 
évoluer en retour toutes les fonctions de l’entreprise. C’est le cas du contrôle de gestion qui 
a beaucoup évolué avec les environnements ERP et pour lequel un niveau de connaissance 
minimal des multiples facettes d’un projet ERP devenu incontournable.

Dossier 17 : Contrôle de gestion et performances dans le secteur public 

L’une des évolutions les plus marquantes du contrôle de gestion depuis vingt ans est son irruption 
au sein du secteur public, qu’il s’agisse des administrations, des collectivités ou des hôpitaux. 
Il n’y a plus un ministère, une université, une région, un département ou un hôpital qui n’ait 
son contrôleur de gestion ou une équipe de contrôleurs. Mais peut-on gérer et contrôler une 
organisation publique comme une entreprise ? En effet, dans le secteur public, la fonction de 
production n’est souvent pas simple à modéliser donc à contrôler (par exemple, quelle est la 
production d’une université ?), il n’y a pas de chiffre d’affaires, la rentabilité n’est pas un objectif 
obligatoire, le « client » est souvent captif, etc. Une analyse des convergences et des spécificités 
entre le contrôle praticable dans le privé et celui praticable dans le public est donc tout autant 
judicieuse que d’actualité.

Dossier 18 : Pilotage du capital humain, des immatériels et de la RSE 

À l’heure de la « Responsabilité Sociale des Entreprises », les parties prenantes des entreprises 
et leurs actionnaires attendent de leur part de la création de valeur économique tout en 
intégrant le respect des dimensions sociales et environnementales. Il s’agit de développer le 
capital humain en conciliant les contraintes économiques, sociales et environnementales. Mais 
sait-on véritablement ce qu’est le capital humain et ses connexions avec les immatériels et la 
RSE ? Comment mesurer ou apprécier la « valeur des hommes » ? Des premières réponses à ces 
questions, et des pistes pour les opérationnaliser dans les entreprises intéressent le contrôleur 
de gestion qui sait, mieux que personne, qu’il n’y a pas de décision de gestion possible, 
sans une mesure des progrès accomplis, qu’ils soient économiques ou sociaux, tangibles ou 
intangibles.

Dossier 19 : Réduction des coûts et création de valeur 

Le couple « coût/valeur », à l’instar du couple « risque/rentabilité » en finance, est au centre des 
préoccupations des praticiens du contrôle, comme des chercheurs de cette discipline. L’idée 
est de ne plus percevoir les coûts comme une fatalité, mais au contraire de pouvoir agir sur ces 
derniers et ainsi contribuer à la création de valeur de l’entreprise. Pour cela, de nombreuses 
méthodes de calcul et de réduction des coûts ont vu le jour et renvoient à la question centrale : 
comment adopter une attitude active et dynamique face aux coûts ?

Dossier 20 : Lean management : une réinterprétation par la gouvernance

Dans l’arsenal du contrôleur, tout d’abord dans l’industrie puis dans les services, le lean 
management a fait une apparition fracassante depuis 10 ans. Ce terme est intraduisible en 
français, puisque littéralement, il signifie « management mince ou maigre ». En revanche, l’idée 
sous-jacente est assez simple. Elle consiste à définir le management comme étant la chasse aux 
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« muda », selon le terme japonais, c’est-à-dire la chasse aux gaspillages de toutes sortes, 
aux inefficiences. Le lean management désigne donc un processus de réduction des 
coûts en impliquant ceux qui les engendrent, à travers des techniques de management 
adaptées. Bien appliqué, le lean management constitue une méthode de management 
privilégiée pour orienter les flux de l’entreprise vers le client et pour mettre en lumière 
les différentes formes de création de valeur pour chacune des parties prenantes.
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1DOSSIER

Christian Hoarau

A
u cours des trente dernières années, le champ d’action de l’éva­

luation s’est considérablement élargi. Au début des années 80, 

l’évaluation d’entreprise ne concernait pour l’essentiel que 

les analystes financiers et les gérants de fonds. Une décennie après, le 

recentrage du management des grandes entreprises sur les seuls inté­

rêts des actionnaires a conduit à privilégier des indicateurs de création 

de valeur adossés sur la valeur boursière et un raisonnement fondé sur la 

valeur actuelle des flux de trésorerie. Cette tendance s’est prolongée dans 

les normes comptables internationales avec le concept de fair value qui 

place l’évaluation au centre du processus l’élaboration des états financiers 

des sociétés cotées. Enfin, dans une économie de plus en plus « déma­

térialisée », l’évaluation du capital immatériel est un enjeu majeur de la 

valorisation des entreprises, de l’estimation du potentiel de croissance 

et de la rentabilité à long terme.

L’élargissement du champ d’application de l’évaluation s’est accompa­

gné d’un débat sur les déterminants de la valeur et la pertinence des 

différentes méthodes de mesure. L’évaluation d’une entreprise est un 

exercice délicat qui dépend de son contexte et des informations dispo­

nibles. Cependant, avec un bon usage des outils clés, le respect de cer­

tains principes et l’emploi de méthodes appropriées, le praticien doit 

aboutir à une estimation fiable. La crise économique actuelle oblige l’éva­

luateur à affiner les paramètres couramment utilisés.

Évaluation des 
entreprises1



…

Évaluation des entreprises

FICHE

valeur et prix

l’écart entre la valeur  
et le prix

La valeur, fondée sur la rareté et l’utilité, est 
une notion subjective. Contrairement à la 
valeur, le prix n’est pas une qualité intrin
sèque de l’objet qui fait l’objet de l’échange. 
Il dépend des circonstances qui déterminent 
l’échange et des caractéristiques des acteurs 
qui y participent.

Dans le cadre d’une transaction, l’inter
valle de valeurs fourni par l’évaluation donne 
une estimation du prix probable de l’échange. 
Mais il convient de ne pas confondre les 
notions de valeur et de prix. Dans le proces
sus de valorisation, la valeur intrinsèque d’une 
entreprise dépend des hypothèses formulées 
et des méthodes utilisées. Sur les marchés 
organisés, le prix résulte de la confrontation 
de l’offre et la demande. Dans les opérations 
de gré à gré, comme la cession ou l’acquisi

tion totale ou partielle d’une entreprise, le prix 
relève, dans un contexte donné, de la négo
ciation entre l’acheteur et le vendeur motivés 
l’un et l’autre par des intérêts généralement 
divergents.

Ainsi, l’écart entre l’évaluation et le prix de 
vente d’une entreprise peut être plus ou moins 
important selon le contexte de l’opération, 
notamment l’existence ou non d’une concur
rence entre acquéreurs, le degré d’urgence de 
la transaction, le degré de liberté du vendeur 
et le prix minimum exigé. Il provient égale
ment de primes ou décotes liées aux carac
téristiques des titres échangés, en particulier 
participation minoritaire, bloc de contrôle, 
degré de liquidité du titre, société holding.

Formation des prix  
et efficience des marchés 
financiers

Sur les marchés financiers, l’écart entre valeur 
et prix dépend de leur fonctionnement et de 
leur efficience. « Fin 2011, près de la moitié des 

L’évaluation de tout ou partie d’une entreprise a pour but de fournir 
une fourchette de valeurs servant de référence dans le cadre de nombreuses 
opérations donnant lieu ou non à des transactions. La notion de valeur est 
différente de celle de prix. Sa détermination soulève de nombreux enjeux de 
nature économique, fiscale, comptable et technique.

Problématiques 
et enjeux

1
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sociétés du Cac 40 a une capitalisation bour
sière inférieure à ses capitaux propres. Fin 
2010 cette proportion n’était que d’un tiers », 
relève l’Autorité des marchés financiers (AMF) 
dans sa recommandation relative à l’arrêté des 
comptes 2012. L’autorité constate également 
«  qu’en 2012 certains écarts se creusaient 
entre valeur de marché et capitaux propres 
des entreprises ». À fin 2011, les entreprises 
du CAC 40 affichaient en moyenne un ratio 
capitalisation boursière/fonds propres (price/
book value) de 1 contre 2,5 à fin 20071. Cette 
déconnexion entre la chute des cours bour
siers depuis mi 20072 et les fondamentaux 
de nombreuses sociétés, qui ont continué à 
dégager des profits et renforcer leur situation 
financière malgré la distribution de dividendes 
significatifs, pose la question de la formation 
des prix et l’efficience des marchés financiers.

La théorie financière en matière d’évalua
tion s’est développée en s’appuyant sur des 
hypothèses réductrices ou simplificatrices qui 
ne sont pas toujours vérifiées dans le monde 
réel. Parmi celles-ci l’existence de marchés 
parfaits ou efficients occupe une place cen
trale mais discutée. Un marché est considéré 
comme efficient s’il utilise correctement toute 
l’information disponible lors de la fixation de 
prix. Cette hypothèse suppose également la 
rationalité économique des acteurs du marché 
financier. Dans cette perspective un marché 
financier est dit efficient lorsque le cours bour
sier est une estimation non biaisé de sa valeur 
fondamentale, c’est-à-dire la valeur actuali
sée des flux de revenus espérés auxquels sa 
détention donne droit. Le prix des actions 
dépend uniquement des anticipations ration
nelles qu’ont les investisseurs de leurs flux de 

1.  Sonia Bonnet-Bernard, «  L’évaluation  : un art qui 
nécessite des compétences », Revue française de comp
tabilité, octobre 2012.
2.  L’indice CAC 40 a baissé de 38 % entre janvier 2013 
et fin juin 2007. La chute était de 50 % début juillet 
2012 et de plus de 58 % en mars 2009.

revenus futurs. Ces anticipations sont formées 
de façon subjective à partir de l’information 
disponible pour un investisseur à un instant 
donné et elles évoluent en fonction d’informa
tions nouvelles non prévues.

L’hypothèse d’efficience des marchés 
financiers est remise en cause en raison d’ano
malies ou d’imperfections de marché et de la 
contestation de la réalité d’un comportement 
des acteurs uniquement fondés sur la ratio
nalité économique. Les études mettent en 
évidence l’influence de la psychologie collec
tive et des comportements mimétiques dans 
la formation des cours en période de forte 
incertitude. L’hyper volatilité des marchés 
financiers qui accroît l’incertitude favorise la 
rationalité mimétique comme substitut à la 
rationalité économique.

Différentes définitions 
de la valeur

Au cours des dernières années, en particulier 
après la crise financière de 2008, le débat sur 
la valeur a été dominé par les controverses sur 
la notion de fair value diffusée par les normes 
IFRS. Celle-ci fait depuis peu l’objet d’une 
norme distincte, IFRS 13, qui la définit comme 
« le prix qui serait reçu pour vendre un actif 
ou payé pour transférer un passif lors d’une 
transaction normale entre intervenants du 
marché à la date d’évaluation », autrement dit 
un prix de marché à la vente.

À la différence de l’IASB qui donne la pri
mauté à la valeur de marché, l’International 
Valuation Standards Committee (IVSC) dis
tingue trois notions de valeur  : la valeur de 
marché (market value), la valeur d’investisse
ment (investment value) et la juste valeur (fair 
value) définie comme «  le prix estimé pour 
le transfert d’un actif ou d’un passif entre les 
parties informées et consentantes qui reflète 
convenablement les intérêts respectifs de ces 
parties ».
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