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Un outil de mesure de la performance au service duilotage stratégique

dans la PME : Présentation d’'un « modele DuPont eichi »

Résumeé :

Si la nécessité de développer, au sein des ergespies outils d’évaluation et de pilotage de
la performance fait aujourd’hui I'objet d’un conses, les pratiques dans le domaine restent
particulierement disparates. Le cas des PME efitpirement révélateur et de nombreuses
études soulignent les difficultés qu’elles conrexisgpour mettre en ceuvre des outils efficaces
de suivi de la performance, notamment du fait deslenoyens limités. Fort de ce constat, cet
article vise a proposer un modele simple et complévaluation et de suivi de la
performance, capable d’identifier les leviers detabilité (a la fois en termes de codt et de
valeur), d’analyser les pratiques de I'organisagod’interpréter les implications stratégiques
issues de cette analyse. Construit sur la base «'mmodele DuPont enrichi », le modele
présenté met ainsi I'accent sur six déterminant&deleur pour les associés de la PME. Ce
modele se décompose en 6 équations successived gisgpprofondir progressivement la
compréhension de la formation de la performanckedéeprise en lien avec les pratiques et
le positionnement stratégique de la firme.

Mots clés :
Performance, évaluation, PME, pilotage, stratégiqualele DuPont
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Introduction

Les changements environnementaux apparus au cesirdednieres décennies (globalisation,
déréglementation, concurrence croissante, dévetoppiedes technologies de 'information,
eémergence d’'une économie fondée sur la connaissgncenstituent autant de challenges
pour les entreprises qui doivent mettre en ceugrstleictures et les procédures permettant de
consolider ou de développer un avantage concueteftereira et Baker, 2007). Face a ces
nouveaux enjeux, les organisations sont a la rebbed’'une plus grande efficacité de leurs
systemes de controle et dévaluation de la perfooma De nombreux développements
théoriques ont été présentés portant sur la misglaa® de tableaux de bord stratégiques,
tableaux de bord de gestion, systemes de mesdee gestion de la performance (SMGP) ou
autres tableaux de bord prospectifs (Kaplan etdwprLt992 ; Edvinsson et Malone, 1997 ;
Mendoza et Zrihen, 1999 ; Germain, 2005). La réflexsur la mesure de la performance se
traduit egalement par le développement de nouvetlesures financieres de la création de
valeur comme celle du type EVA¢onomic Value Addg¢dTBR (Total Business Retuynou
encore MVA Market Value AddedMontis et Ponssard, 2000).

Malgré la forte attention portée a ces systeman@gure de la performance, les pratiques des
entreprises dans ces domaines semblent a la fegardies et souvent insatisfaisantes
(Germain, 2005; IENA Consulting, 2008). A ce tjitréee cas des PME apparait
particulierement intéressant dans la mesure osuffisance de leurs ressources (en termes de
temps, de moyens financiers et techniqgues ou eneted’expertises) les conduit le plus
souvent a adopter des procédures partielles eerdisps d’évaluation de la performance

(Chapellier, 1994 ; Germain, 2005). En outre, lécdltés qu’elles rencontrent sont souvent

2 La PME est ici définie comme entreprise de moias280 salariés (INSEE), soit 99,8% des 2 925 100

entreprises (hors agriculture) en France (chiffdlSEE 2007). Le dirigeant (propriétaire ou associé

majoritaire) y est souvent a la fois directeur adisiratif et financier, directeur technique, direar commercial
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issues de l'insuffisance de leurs procédures de daila performance (Gaskill et al., 1993 ;
Liesz, 2002 ).

C’est pourquoli, il apparait indispensable de prep@ix PME des outils de mesure et de
pilotage de la performance qui soient a la fois facilesccés et d'utilisation et capables de
répondre a trois problématiques essentielles (IginiR008) : la nécessité de mieux
comprendre les leviers de performance (a la foigeemes de colt et de valeur) et les
pratiques qui y sont associées, la nécessité dipatiet d’augmenter la capacité de réaction
de I'entreprise (en prenant notamment en compté&vesutions de son environnement et le
comportement de ses concurrents), enfin, la nééesdl’aligner » I'organisation avec ses
objectifs stratégiques.

Certes, certains auteurs soulignent le fait queolgectifs des PME ne se limitent pas a la
maximisation de la richesse et sont tres étroitertiéa a la personnalité du propriétaire-
dirigeant (Marchesnay, 1993). En ce sens des facfgmrsonnels et interpersonnels, liés a la
personnalité du dirigeant, induisent un biais dBmgpréhension de la stratégie ou de la
performance de la PME (Torres et Gueguen, 2008gGen et Pellegrin-Boucher, 2008). Les
propriétaires-dirigeants poursuivent de ce fait degctifs non pécuniaires qui ne sont pas
reflétés par les seuls éléments financiers (Bahgit€ierre, 2008). En dépit de ces limites, a
la suite de Bahri et St-Pierre (2008), nous comsit® qu'il existe, pour les PME, un intérét
stratégique a développer un outil d’évaluation etsdivi de leur performance permettant
d’accroitre leur compétitivité et leur rentabili€n outre, ce type de SMGP peut également
étre utilisé par les PME dans leurs relations deacs partenaires (banques ou fournisseurs)
de méme que par les professionnels du conseill@dmtibn auprés des PME, est en constant

développement (Plane et Torrés, 1998). En effeENKGP, en tant qu’outil mobilisé par le

3 Le pilotage est ici défini comme une démarche sjaitache a relier en permanence stratégie, action
opérationnelle et mesure des performances (Denteésigno et Mottis, 2002)
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consultant, va permettre, au sein de la PME, dsepate 'informel au formel, du caché au
visible, de I'implicite a I'explicite et de l'inteion a I'action (Plane et Torres, 1998).

L'objet de cet article est donc de proposer uneésyst d'évaluation et de pilotage de la
performance adapté a la PME, susceptible d'étteséutpar le propriétaire-dirigeant ou ses
conseils, d’'une part, pour gérer de maniére adavgerformance et d'autre part, en tant
gu’outil de négociation et d’échange avec ses paites. En effet, du fait de la difficulté d’'un
certain nombre de PME a disposer d'un systéme dduption d’informations financiéres
fiables et précises, celles-ci sont parfois trebamassées pour présenter leur situation a
diverses parties prenantes et en particulier aubebss de fonds (St-Pierre, 2004 ; Bouslama,
2008). L’outil de pilotage présenté ici vise préoigent a répondre a ces besoins.

Pour cela nous nous appuyons sur le « modele DuPanitialement développé dans les
années 20. D’'une part, nous l'enrichissons et neusomplétons au travers d’'une série
d’indicateurs complémentaires permettant d’éclaies dimensions de la performance.
D’autre part, nous mettons en avant les implicatimsues des résultats du point de vue des
pratiqgues de I'entreprise et de son « alignemeantec les objectifs stratégiques comme du
point de vue de I'analyse concurrentielle. Dansecpérspective, I'apport attendu ressort a la
fois d’'une dimension académique par le biais deridhissement quantitatif et qualitatif du

« modele DuPont » et d’'une dimension managérialeaaers de la proposition d’'un outil de
pilotage directement actionnable par les PME.

Ainsi, aprés avoir fait le constat de l'insuffisenges pratiques des PME en termes de pilotage
de la performance et avoir identifié les besoingcsmues des PME en termes de SMGP
(partie 1), cet article propose un systeme d’évaloade la performance construit sur la base
d’'un « modele DuPont enrichi » et souligne les iogtions stratégiques de cette évaluation

de la performance (partie 2).
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1. Linsuffisance des pratiques d’évaluation et desuivi de la performance

dans les PME

1.1 L'impératif d’évaluation et de pilotage de la grformance
Dans un contexte caractérisé par une turbulenoaestncertitude croissantes, les entreprises
percoivent la nécessité de se doter d'un SMGP pgtantde suivi des projets et la validation
de la cohérence de la stratégie choisie. Dans tuite éécente (IENA Consulting, 2008), les
entreprises placent ainsi 'amélioration de la igesbudgétaire et I'introduction d’une gestion
de la performance au rang de priorites n°l. Eneses,sI'amélioration des dispositifs de
pilotage de la performance constitue clairemeninupératif pour les entreprises (Gregory,
1993 ; Monnier, 2004). Un SMGP doit étre capabléodenir, de maniere rapide, grace a une
série d’indicateurs, des informations fiables efcpges permettant de suivre et d’analyser la
performance passée et présente, d’identifier loegle cette performance et de déterminer
les événements qui peuvent influencer cette pegonom dans le futur (Germain, 2005). A cet
égard, le SMGP constitue a la fois un outil d’aédediagnostic et un pré-requis au processus
de prise de décision (Neely et al., 2002).
La littérature insiste particulierement sur la resiee de développer ce type d'outil au sein des
PME. En effet, si celles-ci démontrent le plus smivune grande expertise concernant les
aspects techniques de leur métier, elles souffiéanmoins de la persistance de pratiques
manageériales insuffisamment formalisées (Marchesa893 ; Garengo et al., 2005). De
nombreuses recherches soulignent le faible recouns systeme formalisé de contréle et de
gestion de la performance, I'importance de la parabté du propriétaire-dirigeant dans la
fixation des objectifs (Marchesnay, 1993) et mettm avant la nature informelle &l hoc
du processus conduisant a la prise de décisionafNay Greenfield, 1994). De fait, les
difficultés rencontrées par ces entreprises trougenvent leur origine dans I'inadaptation
des méthodes de suivi et de contrdle de la perfeceanises en ceuvre. L'insuffisance des
p. 6
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pratigues d’évaluation de la performance appanagi aomme l'une des causes principales de
I'échec des entreprises dans le contexte de peatitesoyennes entreprises (Bruno et al.,
1987 ; Gaskill et al., 1993 ; Liesz, 2002 ; Peetr8aker, 2007). C’est pourquoi de nombreux
auteurs soulignent la nécessité pour les PME dhamgement culturel visant a rationaliser les
systemes de management et a assurer les conditicngces dans un environnement a la fois
plus complexe et plus concurrentiel (Bernardi etzBb, 2003 ; Garengo et al., 2005 ; Bahri
et St-Pierre, 2008).

1.2 Des pratiques d’évaluation et de pilotage de lgerformance insuffisantes, partielles

et dispersées

Malgré le consensus portant sur la nécessité déranemh ceuvre un SMGP efficace, les
pratiques des entreprises, et plus particuliererdest PME, en matiére d’évaluation et de
pilotage de la performance, apparaissent toujours dois incompletes, dispersées et
partielles. Ce besoin de pilotage de la performassteainsi confronté a un manque d’outils
adaptés a la PME et qui tiendraient compte a Ia dei leur expertise et de leurs ressources
(Bahri et St-Pierre, 2008). Une étude menée paralinet de conseil aupres de plus de 200
entreprises montre ainsi que seulement 46% dessard mis en place des outils de suivi de
la performance avec un niveau de satisfaction ilmpb{IENA Consulting, 2008).

Pourtant, a partir du milieu des années 80, ddeantritiques portant sur le recours exclusif a
des indicateurs financiers, considérés comme iissuiis pour rendre compte de la
performance, I'attention se porte sur des systed@sluation de la performance visant a
intégrer des mesures non financiéres aux mesuraadieres. Certains auteurs développent
alors des outils propres a combiner indicateuraniiiers et non financiers au sein de SMGP
plus équilibrés. Dans cette optique, Garengo €RaD5) comparent huit modeéles dont le but
est de substituer & une vision exclusivement firgeac considérée comme trop statique, une

vision globale plus adaptée aux besoins des ertespen termes de pilotage et de prise de
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décision. Parmi ces modeles, le modele du tableaubald prospectif (ouBalanced
scorecard est I'un des plus répandus ; il s'appuie sur uatatégories de dimensions
(Kaplan et Norton, 1992) : des dimensions relatiaes clients, évaluées de maniére directe
(études portant sur leur satisfaction par rappor produits, I'image de l'entreprise...) et
indirecte (mesures de la fidélité, de la part derchm&..) ; des dimensions relatives a
I'efficacité des processus clés permettant de aacefabriquer et mettre a disposition les
offres de I'entreprise aux clients (évaluation daylalité, des codts, de la réactivité...) ; des
dimensions relatives aux capacités d’innovatiod’apprentissage de I'entreprise (évaluation
de la capacité de l'entreprise a progresser de ararpermanente dans son objectif de
création de valeur) ; enfin des dimensions relativéa performance financiere et a la capacité
de I'entreprise a générer du profit (chiffre d'afés, cash flow, rentabilité...).

Si ce type de modele permet effectivement d’apprédede maniére plus globale et plus
dynamique I'évaluation de la performance, il dereenéanmoins peu utilisé au sein des
PME. De nombreux auteurs montrent ainsi que laegsh et la variété des mesures de
performance utilisées sont corrélées a la tailledareprise (Hoque et James, 2000 ; Nobre,
2001 ; Germain, 2004). Avec l'augmentation de flietd’entreprise développe le recours a
des systemes de contrble et d’évaluation plus stghés, plus complexes et plus complets et
différencie le contenu de la mesure de la perfoomafiHoque et James, 2000 ; Germain,
2004 ; Cauvin et Bescos, 2005). En outre, I'insaffice de ressources, le manque de temps
disponible, la structure de l'entreprise ou le prdes dirigeants constituent un contexte
défavorable a la mise en place de méthodes élabdeépilotage de la performance (Smith et
al., 1996, 1980 ; Chapellier, 1994 ; Germain, 200&ENA Consulting, 2008). En fait,
confrontées a la complexité d'utilisation des SM@GP type «Balanced scorecard, au
manque de compétences requises pour mettre en casveoaitils et a la difficulté a d’accéder

aux informations nécessaires pour les utiliser daiére optimale, les PME limitent le plus
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souvent leur analyse a une série d'indicateursnéiieais (Laintinen, 1996; Hussegt al,
1998 ; Garengo et al., 2005 ; Perera et Baker, XY ce sens, la situation des PME est
particulierement révélatrice de I'insuffisance @GP mobilisés en ce qu’elles privilégient
majoritairement les approches financiéres (Gern#if4 ; Germain, 2005).

Par ailleurs, dans de nombreux cas, les indicatinegaciers mobilisés dans le systeme de
mesure de la performance sont traités de manispeidiée, ce qui n'offre pas la possibilité
d'une véritable appréhension globale de la perfoaea Les entreprises concentrent
principalement leur attention sur des mesures @igaes historiques telles que le chiffre
d’affaires, la marge, la trésorerie, le profit, rissultat d’exploitation ou la valeur ajoutée
(Germain, 2004 ; Perera et Baker, 2007). Le camaispersé de I'approche ne leur permet
pas ainsi de construire une vision d’ensemble patisable a I'exploitation du SMGP dans le
cadre du pilotage stratégique de I'entreprise. @G@rn{2005) souligne ainsi gu’une tres
grande partie des PME se limite a des tableauxmemdtiaires présentés sous la forme d’'un
simple compte de résultat ou de tableaux de subudgétaires. Enfin, seule une part
minoritaire des entreprises intégre des indicateMogénes a leur analyse, et la comparaison
avec les concurrents est ainsi trés souvent né&gl{yéonnier, 2004). Pourtant certaines
recherches montrent que les pratiquesddechmarkingoermettent d’améliorer de maniere
significative la performance financiére et opénatielle des PME, et constituent de ce fait un
outil d’évaluation a privilégier (Delisle et St-ie, 2006).

1.3 La nécessité d’'un recours a un modéle simplifflus facile d’utilisation

La difficulté a mobiliser des systemes sophistiqggsnesure et de gestion de la performance
intégrés du type Balanced scorecare du fait de leur complexité peut conduire a pefé
pour les PME, le recours a des modéles moins éabgrincipalement fondés sur les
données comptables et financiéres, plus facilescda De nombreux auteurs insistent

d’ailleurs sur le fait que la simplicité et la dklarpeuvent étre considérées comme les
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caractéristiques a privilégier dans la constructiam SMGP, notamment lorsqu’il est destiné
a la PME (Bierbusse et Siesfield, 1997 ; Schneiderri999 ; Garengo et al., 2005 ; Bahri et
St-Pierre, 2008). Cependant, afin d’ouvrir la vaieine interprétation et a une réflexion en
termes de pilotage stratégique et d’aide a la wégises modeles doivent poursuivre un
objectif d’intégration. Pour cela, ils doivent éb&pables de proposer une vision globale de la
performance, offrant un ensemble d’indicateursistiques permettant de décrire la situation
d’ensemble de I'entreprise de maniere a faciligepilise de décision stratégique. Dans cette
optique, ces modeles doivent inclure, non seulemeatévaluation quantitative de la création
de valeur, mais aussi une identification qualieties leviers de création ou de destruction de
valeur.

Sur la base du « modele DuPont », nous proposonsodele d’analyse de la performance en
6 étapes permettant de présenter une évaluatitamdabilité économique et financiere de la
firme ainsi que les implications stratégiques iteklii Ce modéle s’appuie sur un
enchainement de ratios financiers visant a metireeeivre une analyse de l'origine de la
rentabilité de I'entreprise. Il offre la possib#lihon seulement de mettre en exergue les leviers
de profit présents au sein des activités de I'gnige (a la fois en termes de codt et de valeur)
et de pointer les leviers d’amplification de lafpemance, mais il constitue également la base
d’'une analyse stratégique globale de I'entrepregengttant de questionner les pratiques de la
PME et de piloter I'alignement de I'organisatioreases objectifs stratégiques.

En outre, ce modéle s’appuie sur des données ishuddlan et du compte de résultat de
I'entreprise, qui constituent une base intéresspote le développement d’'un SMGP dans les
PME pour plusieurs raisons (Bahri et St-Pierre,@0&n effet, ces éléments mesurent la
performance et la situation de la firme sur uneiogkéer déterminée ; ces éléments (plus
particulierement le compte de résultat) sont leforinations les plus mobilisées (et

généralement les plus facilement compréhensiblas)gs PME dans leur évaluation de la
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performance ; enfin ces éléments sont accessilbl@ele colteux a produire. Par ailleurs,
compte tenu de la facilité d’accés aux donnéesiseguce modeéle autorise une analyse
comparée portant sur I'’évaluation de la situaties adtoncurrents ainsi qu’'une analyse
longitudinale. Il constitue alors un puissant odébenchmarkinget fournit une interprétation
dynamique de la position concurrentielle de I'eptise.

Ce modéle ne prétend aucunement remplacer la miseuere d’'une évaluation plus globale
de la performance nécessitant de compléter 'anghgs des indicateurs non financiers. |l
vise uniqguement a proposer une base d’analysefaislasimple (car fondée sur un nombre
limité d’indicateurs financiers caractérisés parr léacilité d’accés) et compléte (car fondée
sur une étude intégrée des leviers et des ampdifice de performance ainsi que de leurs
implications stratégiques) adaptée a la situatiencdrtaines PME ne disposant pas des
moyens de mettre en ceuvre de maniére systématiguapproche plus sophistiquée. Pour
ces raisons, ce modele peut étre utilisé commeutihdiaide a la décision pour les PME ou
leurs conseils de méme que comme un outil d’échahge négociation avec les partenaires

de I'entreprise (banques ou fournisseurs).

2 Le « modéele DuPont enrichi » : vers un outil intgré de mesure de la

performance et de pilotage de I'entreprise adapté & PME

2.1 L’origine du modele DuPont

En 1918, 4 ans aprés avoir été engagé dans letedyaat de gestion trésorerie de DuPont
Corporation, l'ingénieur électricien F. Donaldsoro®n se voit confier la tache de déméler
les résultats financiers de General Motors dangelegon employeur a pris 23% du capital
(Ekoka, 2003). A lissue de ses travaux, Brown ldtaline relation entre deux ratios
communément calculés : un ratio de profitabilitéaux de marge nette (Résultat net / chiffre
d’affaires) et un ratio d’efficacité ou taux deatdn du total des actifs (chiffre d’affaires /
total des actifs). Le produit de ces deux ratiosmge d’obtenir un taux de rentabilité
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économique ou taux de rentabilité des actifs (Raésuokt / total des actifs). La simplicité du
concept va assurer son succes pendant de longoéssafBlumenthal, 1998).

Cependant, au cours des années 70 et 80, le mofieadeement de I'’économie subit une
profonde mutation. Initialement tournés vers l'et@lment et le recours systématique aux
banques pour assurer leur financement, les empmgné®@mmencent a mobiliser directement
les capitaux nécessaires a leur développementesigiissions de titres sur les marchés
financiers. Le ratio de rentabilité financiére (iéat net / capitaux propres) se substitue alors
a celui de rentabilité économique et la créatiorvaleur actionnariale passe au premier plan
des objectifs de I'entreprise (Gitman, 1998 ; Li@02). Le modéle initial de DuPont a deux
leviers est alors complété pour intégrer le concbeffet de levier financier devenu alors
central dans l'analyse de la performance et du ldppement des firmes (Liesz, 2002 ;
Montebello, 2004). Le ratio de rentabilité finanmei@apparait alors comme le produit de la
rentabilité économique et d’'un amplificateur rertdaompte de I'effet de levier financier
(total des actifs / capitaux propres). Enfin, e®9,9ce modele est a nouveau amendé afin
d’isoler I'impact de la politique financiére et depérations exceptionnelles sur le résultat,
d'une part et de mieux comprendre la contributiaas diécisions opérationnelles sur la
performance, d’autre part (Hawawini et Viallet, 999.ietz, 2002).

2.2 Un modeéle adapté et enrichi visant & conciliemdicateurs financiers et analyse
stratégique

Les différents apports listés ci-dessus sont repriglifiés, adaptés et enrichis dans la suite de
cet article afin de proposer un SMGP permettanhdtre I'accent sur six déterminants de la
valeur pour les associés. Ce modele se décompoge dmuations successives visant a
approfondir progressivement la compréhension derfaation de la performance de la PME

en lien avec son positionnement stratégique.
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La premiére équation concerne la rentabilité pesiralssociés (rentabilité des capitaux propres
(RCP) ou rentabilité financiére) et se mesure pamtio suivant dans lequel RN désigne le
résultat net apres impots, et CP désigne les capjeopres :

Equation 1 : RCPﬂ
CP

Ce ratio donne ainsi une indication sur I'enriceisent des associés a la suite de leur
placement dans l'entreprise, dans le cas ou ldtaéswet leur est attribué en totalité sous
forme de dividendes (taux de rémunération maximhgorique). Cependant, outre cette
information, l'indicateur de RCP offre égalementumesure de la capacité de la PME a
financer sa croissance, dans le cas ou le prdfité@svesti (Montebello, 2004). Dans cette
optique, la RCP mesure le taux de croissance mtaraximum, théorique, supportable de
I'actif et du CA de I'entreprise (Zakon, 1974 ; Mehello, 2004). En effet, dans I'hypothese
d’un résultat entierement réinvesti, les capitamppes augmentent du montant du résultat
généré par l'activité. A levier d’endettement cams$t cette augmentation du passif autorise,
de ce fait, une augmentation du méme pourcentageahtant de l'actif. Si I'on accepte
I'idée d’'une efficacité constante des actifs, alrte augmentation des actifs peut se traduire
par une hausse du CA dans les mémes proportiorRCEaoffre ainsi une bonne indication
sur la capacité de l'entreprise a suivre la croissadu marché et a conserver (voire a
ameliorer) sa part de marché (Montebello, 2004)efiet, a structure de financement stable
pour I'entreprise, la comparaison du taux de cewise du marché et de la RCP (sous
I'hypothese d’un profit entierement réinvesti) denane indication sur la possibilité pour
'entreprise de s’approprier sa part de la croissasiu marché. Si le taux de croissance du
marché est inférieur a la RCP, alors I'entrepriséa gossibilité d’améliorer sa position
concurrentielle en augmentant sa part de marchés  cas contraire, elle risque de voir sa

position concurrentielle dégradée (a moins d’augereson recours a la dette ou d’accueillir
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de nouveaux capitaux). En ce sens, la comparaisoRG@P et du taux de croissance de
I'activité donne une indication du caractére « snable » de la performance et de la position
concurrentielle, c'est-a-dire de la capacité adiatire sans obérer sa capacité a la reproduire
(Herriau, 1999). Cette indication apparait partérgéiment critique pour les PME, pour
lesquelles le financement de la croissance esteswune difficulté majeure, voire une source
de perte de compétitivité ou d’échec (Julien etPRgue, 1995 ; Belletante et al., 2001 ; St-
Pierre, 2004). En témoignent d’ailleurs les nomkr@guogrammes mis en place par les
pouvoirs publics et visant a faciliter la croissardes PME. Souvent réticents a ouvrir le
capital a de nouveaux investisseurs, souvent cotéfra la prudence des banques dans leur
politique d’'octroi de crédit aux PME (Bouslama, 8R0e propriétaire-dirigeant dispose ici
d'un outil permettant d’analyser sa capacité a teain sa position concurrentielle et de
formaliser les enjeux de la politique de financemees investissements. Par ailleurs, il
obtient une indication sur ses capacités a mettrecegivre une stratégie de croissance
« agressive », et notamment sa capacité a initier développement géographique
(internationalisation par exemple) de son acti{@ePierre, 2004). En ce sens, ce ratio offre
une indication sur la faisabilité des orientaticsisatégiques de croissance retenues par
I'entrepreneur.

Cependant, l'analyse de la rentabilité des capipaopres reste insuffisante si on ne distingue
pas les trois composantes qui en sont a I'origimeeffet, la RCP est la résultante de I'impact
conjoint des charges d’'intérét et d'imp6t, de latabilité économique et du levier financier.

Le RCP peut alors s’exprimer sous la forme suivante

_RN>< RE ><AEN
RE AEN CP

Equation2: RCP

Dans cette équation, RE désigne le résultat d’éspion, et AEN désigne I'actif économique

net. L’actif économique net (aussi désigné souefme de capitaux investis) est égal a la
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somme des encours nets engagés par l'entreprise l@dancycles dinvestissement et
d’exploitation (Quiry & Lefur, 2005). Il se défindtomme la somme des actifs immobilisés et
du besoin en fonds de roulement de I'entrepriseetoie donc a I'ensemble des besoins
financiers de I'entreprise nécessaires a son fomeément.

Le premier ratio (résultat net apres imp6ts / té@sud’exploitation) permet d’évaluer
l'importance de trois types d’'influences : le poidiss charges financiéres (c'est-a-dire des
charges d'intérét), I'impact des produits finansjeet I'effet des éléments exceptionnels
(charges et produits exceptionnels) et de I'impdtias sociétés. L'intégration dans I'équation
1 de ce ratio permet donc d’identifier ce qui, deneentabilité des capitaux propres, est issu
de ces trois éléments.

Le deuxieme ratio (résultat d’exploitation / acdéifonomique net) renvoie a la notion de
rentabilité économique, utilisée en stratégie paasurer la performance économique de
'exploitation de la PME, c'est-a-dire la pertinenou la cohérence de son modeéle
économique. Le terme de modéle économique (busihess model) est utilisé ici pour
désigner le processus par le biais duquel I'eniserénére du profit sur la base des moyens
économiques investis. La rentabilité économiqueoiEnde ce fait a la capacité qu'a la PME
de dégager du profit avec son métier, sur sonitktét sur la base des capitaux investis.
Méme s'il n’integre pas la notion de risque, celoratst fondamental puisqu’il mesure
I'efficacité de l'activité de I'entreprise d’'un paide vue économique (Quiry & Lefur, 2005).
Ce ratio peut étre augmenté (et la performance ainmue étre dynamisée) soit en
augmentant le numérateur (RE), soit en diminuantdémominateur (AEN). S'il est
souhaitable de privilégier 'augmentation du rémslil est souvent plus facile de diminuer les
capitaux investis. Cette derniére option appamaiiaile lorsqu’il s’'agit par exemple de
réduire des immobilisations considérables, sanisabée rapport avec I'activité ou la mission

de I'entreprise (un parc immobilier par exemplep Déme, l'intérét de la poursuite d'un
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objectif de stock minimum, voire de fonctionnementflux tendus a depuis longtemps été
reconnu. Ce ratio permet, en ce sens, de formdéspoids des stocks dans la performance
alors que les pratiques des PME restent encordfissmites dans ce domaine, et que la
majorité de ces entreprises n'a pas, par exemgtwurs a des techniques quantitatives de
gestion des stocks ; les commandes étant le plugesb déclenchées sur la base du stock
disponible ou de l'opportunité ponctuelle d’obtenine remise de la part du fournisseur
(Burns et Walker, 1991 ; St-Pierre, 1999). En quiee PME n’exercent pas, la plupart du
temps, de contréle strict des stocks (St-Pierr@91L%Enfin, cet indicateur attire I'attention du
gestionnaire de PME sur I'amélioration nécessairecycle de trésorerie lié au décalage
« créances-dettes ». Cette information est d'auphmsé intéressante que certaines études
soulignent que, dans leur majorité, les PME finahgalus leurs clients qu’elles ne se
financent aupres de leurs fournisseurs (Burns dk&¥al991 ; St-Pierre, 1999)

Le troisieme ratio désigne l'effet de levier fingarc Par définition, I'effet de levier est égal a
la différence entre la rentabilité des capitauxppes et la rentabilité économique (Quiry &
Lefur, 2005). Lorsque la rentabilité économique sgpérieure au colt de I'endettement,
'augmentation de I'endettement permet aussi d'anggn la rentabilité des capitaux propres.
A l'inverse, lorsque la rentabilité économique gdg€rieure au taux de la dette, l'effet de
levier joue négativement et dégrade la rentabdés capitaux propres. Ce ratio exerce donc
un effet amplificateur sur la rentabilité écononggCependant, il faut souligner que si I'effet
de levier peut améliorer la rentabilité des capitpropres, il augmente également le risque lié
aux capitaux propres du fait de la croissance eledittement et la dépendance a I'égard des
préteurs. De ce fait, si ce ratio permet dévallieffet multiplicateur du recours a
'endettement (c'est-a-dire « I'effet volume » ddfet de levier), il est impératif de le mettre
en perspective avec « l'effet colt » de l'effet ldgier, révélé par le poids des charges

financiéres. Dans le cas des PME, ce ratio do@ @tterprété avec prudence. En effet,
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'analyse doit prendre en considération la préféeedes propriétaires-dirigeants pour un
financement externe qui leur assure la préservationontr6le de leur entreprise. Ainsi une
PME dont I'endettement est plus élevé (notammentpaoé a certains de ses concurrents) du
fait de la volonté du dirigeant de conserver letdda, ne doit pas conduire a conclure
obligatoirement a un profil de risque plus éleveRrre, 2004). Ce taux d’endettement doit
fondamentalement étre comparé a la capacité denfe fa assumer le poids des charges
financiére$ et étre associé a I'analyse de la capacité dgedirit & mobiliser le cas échéant du

« capital amical » au sein de son réseau relatiggtdierre, 2004).

Il est ici particulierement intéressant de représegraphiquement la rentabilité économique
et l'effet de levier dont I'impact conjoint rend ropte de la création de valeur issue de
I'exploitation pour I'associé ou le propriétairef.(figure 1). Sur le graphique ci-dessous, la
firme A mobilise un levier économique de créatiom \hleur et témoigne d'un modéle
économique sain (et d’'une dette limitée) alors lgeme B compense une mauvaise gestion
du modele économique par un effet de levier éldvést alors indispensable d’évaluer le
montant des charges financieres lié a cet effdeder élevé (analyse du ratio RN/RE par
exemple), la capacité de la PME a les assumeseiol@tions de financement alternatives ou
complémentaires a la disposition du dirigeant. i;riéi firme C recherche un effet de création
de valeur « mixte » permettant de potentialiseffdteéconomique de création de valeur et
I'effet de levier. Si, dans ce cas et a la diffeéede la firme B, le risque induit par la dette
importante est justifié par la forte rentabilitéesfe aux associés, il est néanmoins nécessaire,
la encore, de vérifier que le poids des chargeanfiieres lié a la dette ne pénalise pas de

maniére excessive la rentabilité des capitaux psopr

4 Le premier ratio de I'équation 2 permet daillewt®enrichir la réflexion sur cette question.
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Figure 1 : Analyse conjointe de la rentabilité écoomique et de I'effet de levier

Au méme titre que pour la RCP, le ratio de renii##&conomique est un résultat qui doit
donner lieu a un approfondissement de I'analysestlpossible de décomposer le ratio de
rentabilité économique afin d’identifier deux origs possibles de la performance de I'activité
de la PME. La rentabilité économique est en efferdsultante de l'effet conjoint de la
performance commerciale et de I'efficacité desfaictie ratio de rentabilité économique peut
alors s’exprimer sous la forme de I'équation suigayu CA désigne le chiffre d’affaires :

. RE _ RE_ CA
Equation3: —= —x——
AEN CA AEN

Le premier ratio (résultat d’exploitation / chiffr¢affaires) est un taux de performance
commerciale (ou taux de marge d’exploitation). ffr@ une indication sur I'efficacité

commerciale de I'entreprise exprimée en termes degep c'est-a-dire sur la capacité de
'entreprise & optimiser la gestion conjointe de selts et de ses prix. De ce fait, cet

indicateur témoigne de la capacité de la PME a sttrenen phase avec les attentes de ses
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clients (et a leur proposer une offre créatricevdieur) afin que ceux-ci acceptent un prix
permettant de générer une marge satisfaisante,faimeassumé le colt des facteurs de
production (Van Caillie et al., 2006). Ce ratio akirs représentatif de la capacité de la PME
a mener a bien sa stratégie de différenciationt¢Pdr982), a identifier clairement les attentes
des clients, a créer une relation de proximité aescderniers et & dynamiser la valeur percue
attachée a son offre (Van Caillie et al., 2006). dtatre, la comparaison avec les données
moyennes du secteur permettra de guider la comms&hede la nature de I'environnement
concurrentiel dans lequel évolue I'entreprise (BAG82) et ainsi de distinguer une faible
marge commerciale due a I'échec de la stratégia@ifiérenciation ou une faible marge
résultant de I'impossibilité de mener a bien urke tstratégie dans le systéme concurrentiel
considéré.

Le second ratio (chiffre d’affaires / actif éconojné net) est un taux de rotation des actifs. Il
mesure l'efficacité commerciale en termes de voldmesentes. Ce ratio mesure en effet la
capacité de I'entreprise a optimiser l'utilisatida ses actifs. Il constitue ici un amplificateur
du taux de marge. Dans le cas des PME, ce ratib qeparaitre inadapté. En effet, il
témoigne traditionnellement de la capacité a réalies économies d’échelle, des économies
d’expérience ou a bénéficier d'effet de taille daasrelation avec les fournisseurs ; autant
d’éléments qui permettent un abaissement des ebijstifient 'augmentation de la taille de
I'entreprise a la recherche d'une plus forte coitipé€. Cependant, certaines technologies
ont considérablement réduit le rdle des écononiishdlle (Torrés, 1999) et ont contribué a
diminuer la taille efficiente. Dans le contexte ldePME, en témoignant de l'efficacité de
I'utilisation des actifs, ce ratio donne une indica sur la capacité de I'entreprise a réduire
ses colts par le biais de technologies de producivancées telles que I'automation,
'informatique ou les techniques de production itéx (Torrés, 1999 ; Bahri et St-Pierre,

2008).
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La représentation graphique conjointe de ces datigsr €f. figure 2) permet de visualiser
rapidement le positionnement de I'entreprise : eeche d’'un « effet marge » (firme X) dans
un environnement spécialisé ou fragmenté (BCG, 1682echerche d’'un « effet colt » dans
un environnement caractérisé par une forte élastiprix (firme Y). Ce schéma met
également en évidence la présence d'une zone katéstratégique » correspondant au cas
d’'une entreprise incapable de maitriser ses cdétgiénérer une différenciation dans I'esprit
des consommateurs, ou affrontant un environnememtucrentiel particulierement hostile
(environnement d’'impasse par exemple). Enfin, laezsituée au nord-est de la matrice traduit
la recherche d'un « effet valeur » et la mise ewnreed’une stratégie « hybride » combinant

différenciation et maitrise des codts (firme Z).

Performance commerciale

(RE/CA) Recherche d’un

« effet valeur »

Recherche d'un
« effet marge »

FirmezZ |[--‘\‘-f-----"-"=--==-==-=------ .

Firme X |---

S

Zone d’échec
. f \ Recherche d’un
strategique
g4 « effet colt »
Firme Y i 1>

! Rotation des actifs
(CAJAEN)

Firme X Firme Y Firme Z

Figure 2 : Analyse de la rentabilité économique
A ce stade, il est encore nécessaire de poussealyse en décomposant le ratio de

performance commerciale de I'exploitation. Cetteamhdposition vise & déterminer 'origine
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de la formation de la marge. Dans cette perspedevatio de performance commerciale peut
alors s’exprimer sous la forme de I'équation suiganu VA désigne la notion de valeur
ajoutée :

Equation 4 : RE_ E><E
CA VA CA

La valeur ajoutée traduit le supplément de valeumé par I'entreprise, dans son activité, aux
biens et aux services en provenance des tiersyQuicefur, 2005). Ces consommations
intermédiaires se composent, notamment, des actiatsmatiéres premiéres ou de
marchandises, du codt de la sous-traitance, dagahdiées a I'énergie, au transport, aux
assurances...

Le premier ratio (résultat d’exploitation / valeajoutée) permet de mettre en évidence la
maitrise des charges internes d’exploitation rhttas au colt du travail et les choix en
matiére de politique d’amortissement et de déptiécia d’exploitation. Lorsque ce ratio est
élevé, il est possible de faire I'hypothése d’'unare maitrise des charges salariales au sens
large. Ce ratio offre ainsi une indication sur teshniques de travail utilisées (systemes
automatisés, technologies de pointe) permettamédigire le nombre de salariés (et donc les
charges qui y sont relatives), mais aussi suriBation de certaines pratiques de gestion des
ressources humaines (formation, évaluation, madmat rémunération) permettant de
dynamiser la productivité (Bahri et St Pierre, 20@Bependant, il faut souligner que si les
pratigues de GRH améliorent la productivité, eitefuisent également des colts de mise en
place importants, ce qui explique leur faible papit# au sein des PME (Kok et Uhlaner,
2001 ; Bahri et St-Pierre, 2008). En outre, delésiltharges salariales peuvent également étre
liées au choix d’'un recours a la sous-traitancétdeypothese devra étre confirmée avec
'analyse du second ratio). Par ailleurs, ce rpgomet d’attirer I'attention du dirigeant de la

PME sur le caractére régulier et suffisant de d#tiguoe d’investissement (révélée par le
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montant d’amortissement). Cette derniere indicatipparait particulierement critique dans le
cas de la PME. En effet, elle peut révéler l'inmaffice d'une véritable stratégie de
développement et/ou I'absence d'une stratégie dimtion intégrant les besoins de ses
marchés actuels ou futurs. Or, ces éléments sairewlent identifiéss comme des causes
majeures de la défaillance des PME (Van Cailliep&0 Dans cette optique, il est
indispensable de compléter l'analyse a la lumieeelal comparaison avec les données
moyennes du secteur d’activité concerné ou desipenx concurrents.

Le second ratio (valeur ajoutée / chiffre d’affajr@ermet de mettre en évidence la maitrise
des charges externes d’exploitation. Ce ratio pemagamment d’évaluer le contrdle des
colts d’achat, qui, dans les PME, semblent notarhrtiéa a l'efficacité des outils de
planification et de gestion de la production, ddamation du personnel de production ainsi
gu’a l'existence de relations partenariales avedaeirnisseurs (Culler et Burd, 2007 ; Bahri
et St-pierre, 2008). De ce fait, un ratio faibleippeertes traduire une mauvaise maitrise de ces
charges externes (et une nécessité de modifigrréigues), mais il peut également étre lié a
un recours intensif a la sous-traitance. A l'inegran ratio élevé peut étre le signe d’'une
bonne maitrise des charges externes ou d’'uneifiégration de 'activité dans la filiere.

Enfin, la cinquiéme équation proposée permet derdgoser le ratio de rotation des actifs
(chiffre d’affaires / actif économique net) en mesu l'efficacité des immobilisations (ou
outil de production). Celui-ci peut s’exprimer de rhaniére suivante (IMMO renvoie a la
valeur des immobilisations) :

CA _ CA ><IMMO
AEN IMMO AEN

Equation 5 :

Le premier ratio (chiffre d’'affaires / immobilisatis) est un taux de rotation des
immobilisations. Il constitue un indicateur de laguctivité des immobilisations, c'est-a-dire

de la capacité de I'entreprise a optimiser 'ufitisn de ses immobilisations pour augmenter
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le volume de ventes. La encore, il s’agit prinogpaént d’évaluer la pertinence de l'outil de
production de la PME. Une des voies d’amélioratimssibles de ce ratio pour les PME
industrielles repose notamment sur les techniquiefnatisation de la production (Bahri et
St-Pierre, 2008) mais aussi sur la mise en plaoggdhisations innovantes par le biais de
coopération autour d’'un outil de production partagéde mise en réseau de PME pour
faciliter le transfert technologiqgue par exempleadame, 2007). Le second ratio
(immobilisations / actif économique net) mesuremportance de la part des immobilisations
dans l'actif économique. Il constitue donc une mesde « l'intensité capitalistique des
immobilisations » (ou de I'outil de production). t&edécomposition met ainsi en lumiére les
origines de l'efficacité de l'utilisation de I'aEttconomique net. En effet, cette derniere peut
étre issue d’une forte productivité des immobil@ad ou du recours intensif au capital.

La combinaison de ces cing équations (cf. équa@iproffre la possibilité d’'une vision
synthétique de la performance de I'entreprise ah dipprofondissement des origines de la
création de valeur pour I'associé de la PME. Csytethese permet également d’évaluer la
pertinence des choix stratégiques de I'entrepageadture de financement des activités, poids
des charges financiéres, type de stratégie géménigienue, recours a la sous-traitance,
efficacité des immobilisations, positionnement démdfiliere...) et d’envisager les voies
d’actions possibles pour améliorer la performance.

Equation 6 : RCPﬂxExEx CA leMOxAEN
RE VA CA IMMO AEN CP

Par ailleurs, rappelons que, dans le but d’enrigsirpossibilités d’exploitation de ce modele

et d’obtenir 'image la plus fiable possible deparformance, il est nécessaire de realiser,
lorsque c’est possible, a la fois une analyse coégp@ermettant de mettre en perspective les
résultats de I'entreprise et ceux de ses princigaancurrents), et une analyse longitudinale

(permettant de visualiser I'évolution de la perfamoe de I'entreprise dans le temps).
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Conclusion

Si personne ne conteste la nécessité de déveldppesystémes de mesures et de pilotage de
la performance au sein des entreprises, en revadehm@mbreuses études mettent en exergue
linadaptation ou l'insuffisance des pratiques taiges. Malgré I'importance de la recherche
académique dans ce domaine et le caractere celgtrabt enjeu pour les entreprises, les
SMGP restent tres souvent insatisfaisants, pakttarent au sein des PME. Celles-ci
s’appuient le plus souvent sur des indicateursnfireas partiels et dispersés et renoncent a
mettre en ceuvre des approches certes plus glabaisssouvent trop complexes compte tenu
de leur taille et de leurs moyens.

Le « modéle DuPont enrichi » que nous présentoss &iproposer aux PME une solution
simple en termes de mesure et de pilotage de &tormance. Il ne prétend pas se substituer
a une approche sophistiquée et exhaustive d’andlgda performance du typeBalanced
scorecard» et doit étre complété, lorsque c’est possibée, ges indicateurs non financiers.
Ce modéle offre néanmoins une alternative permetthidentifier les leviers et les
amplificateurs de performance (a la fois en terdeesolt et en termes de création de valeur)
ainsi que les implications en termes de pratiqueféaite er de positionnement stratégique.
Fondé sur la combinaison d’un nombre restreintdiiateurs financiers, le « modéle DuPont
enrichi » privilégie la simplicité et la clarté ¢ caractérise par une standardisation qui rend
son utilisation facile. En outre, il permet de eelies indicateurs aux pratiques et aux objectifs
stratégiques de I'entreprise et rend compte dédaité de la mise en ceuvre de la stratégie
choisie. Par ailleurs, en ouvrant la possibilitéré@iser une analyse longitudinale couplée a
une analyse comparée, il offre la possibilité dme I'action stratégique dans son
environnement et dans le temps. De plus, en pantaihe mesure de la performance mise

en perspective avec la situation des marchés atatesirrents de I'entreprise, il met I'accent
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sur la réactivité et l'anticipation. De ce fait, o@déle permet d’aligner I'organisation avec
ses objectifs stratégiques.

Néanmoins, les propositions issues de ce modelam#ent, a présent, a étre confrontées au
terrain. Il apparait ainsi nécessaire de poursubeetravail par le biais de deux axes
principaux qui constituent autant de pistes deegties futures. Le premier consiste a tester
ces modeles aupres d’'un échantillon de PME, phiaie d’'une étude a la fois longitudinale et
comparative, afin d’approfondir les liens existanitre les indicateurs du modele, les
pratigues d’affaires des entreprises et les olfgediratégiques poursuivis. Ce travall
permettra ainsi d'affiner les implications du maxgroposé et d'offrir des interprétations
complémentaires. Le second axe envisagé vise @&mieksce modele aux propriétaires-
dirigeants de PME dans le but d’analyser leur fation par rapport a I'ensemble de ces
indicateurs et de confronter leur perception dpdegormance avec les résultats issus de la

mise en ceuvre du modeéle.
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