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Résumé : Cet article analyse les facteurs qui ont un impact sur la présence de représentants des
actionnaires salariés au sein du conseil d’administration ou de surveillance. Nous suggérons
qu’un dirigeant faiblement enraciné favorise la présence de representants des actionnaires
salaries, réputes loyaux envers leur dirigeant. Cependant, la composition et la structure du conseil
d’administration ou de surveillance sont susceptibles de réduire la probabilité de la présence de
représentants des actionnaires salariés. Nos résultats basés sur une étude quantitative montrent
que le degre d’enracinement du dirigeant ainsi que la capacité de résistance du conseil réduisent
significativement la probabilité d’une représentation des actionnaires salariés au conseil

d’administration ou de surveillance.
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Introduction

La participation des salariés au capital des entreprises dans lesquelles ils travaillent —
I’actionnariat salarié — est un phénoméne mondial qui connait aujourd’hui un développement
important. Aux Etats-Unis, pres d’un salarié sur quatre est un actionnaire salarié (National Center
of Employee Ownership (NCEO), 2006). En France, cette proportion s’établit a environ un
salarie sur dix (Fédération francaise des associations Actionnaires salariés et anciens Salariés
(FAS), 2006). La diffusion des mécanismes d’actionnariat salarié s’est accrue au cours des deux
dernieres décennies en raison notamment de réformes législatives qui ont accélérées son
développement (ERISA Act de 1974, Delaware Act de 1988 aux Etats-Unis ; en France : lois de
privatisation de 1986, loi Fabius de 2001, loi Fillon de 2003, loi sur la participation et
I’actionnariat salarié du 30 décembre 2006).

L’actionnariat salarié a comme particularité d’étre aussi bien soutenu par les gouvernements
successifs que par les chefs d’entreprises. Pour les premiers, I’actionnariat salarié permet de
soulager significativement les systemes publics de financement des retraites en transférant une
partie de la charge sur I’épargne individuelle des salariés. Pour les entreprises, I’actionnariat
salarié offre une batterie d’avantages permettant de fidéliser et motiver les salariés tout en
stabilisant le capital et en limitant I’impact des variations boursieres sur la prise de décision
stratégique (Desbriéres, 2002).

Les salariés ont progressivement détenu une part de plus en plus significative du capital de leur
entreprise au point de souvent devenir des actionnaires de référence. La loi du 30 décembre 2006
est venue consacrer la place grandissante de I’actionnariat salarié en garantissant désormais au
moins un poste d’administrateur (ou de membre du conseil de surveillance) aux actionnaires
salariés lorsqu’ils détiennent collectivement au moins 3% du capital de Ientreprise®. Or, on peut
constater qu’il n’aura pas fallu attendre la promulgation de la loi du 30 décembre 2006 pour voir
des entreprises faire le choix délibéré de nommer ou de faire élire un représentant des

actionnaires salariés®. En effet, avant d’étre rendue obligatoire par la loi du 30 décembre 2006, la

' En vertu de Iarticle 32 de la loi n° 2006-1770 du 30 décembre 2006, les conseils d’administration ou de
surveillance des sociétés cotées ont I’obligation d’accueillir au moins un administrateur, non syndicaliste, chargé de
représenter les actionnaires salariés.

2 La France se distingue par une double possibilité de représentation des salariés. Dans les entreprises ot I’Etat est ou
était présent au capital, plusieurs dispositions Iégislatives imposent la présence d’administrateurs dits « salariés », qui
sont toujours des représentants syndicaux. La loi 1983-675 du 26 juillet 1983 généralise la présence d'administrateurs
salariés élus dans les conseils d'administration des entreprises contrdlées majoritairement par la puissance publique.
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représentation des actionnaires salariés n’était qu’une faculté offerte aux entreprises (Cornut-
Gentille et Godfrain, 2005) *.

La contribution de cet article consiste a examiner les facteurs, qui, en I’absence d’obligation
légale, deéterminent la présence de représentants des actionnaires salariés au conseil
d’administration ou de surveillance. La littérature a trés peu abordé les antécédents de la
représentation des actionnaires salariés, mais de nombreux articles ont souligné que I’actionnariat
salarié est susceptible de favoriser I’enracinement des dirigeants en diminuant le contrdle pensant
sur eux et en les protégeant des risques d’évictions (Gordon et Pound 1990 ; Chang et Mayers
1992 ; Chaplinsky et Niehaus 1994 ; Park et Song 1995 ; Rauh 2006). Par conséquent, nous
suggérons, que si les dirigeants favorisent la présence de représentants des actionnaires salariés,
c’est parce que ces derniers, reputés loyaux et passifs, offrent une faculté supplémentaire
d’enracinement. En ce sens, la représentation des actionnaires salariés au conseil d’administration
a pour objectif principal de réduire I’efficacité de la fonction «disciplinaire » du conseil
(Charreaux, 1997a). Néanmoins, la nomination ou I’élection d’un représentant des actionnaires
salaries, entendue comme levier d’enracinement du dirigeant, est susceptible de se heurter a la
capacité de résistance du conseil, dont I’'un des principaux réles est de controler les dirigeants.
Cette capacité de résistance dépend principalement de la composition et de la structure du conseil
d’administration ou de surveillance.

Cet article est organisé en trois parties. Dans une premiére partie, nous analysons les facteurs
ayant un impact sur la présence des représentants des actionnaires salariés. Nous suggérons que la
présence d’un représentant des actionnaires salariés est déterminée a la fois par le niveau
d’enracinement du dirigeant ainsi que par la capacité du conseil a résister a la stratégie
d’enracinement de ce méme dirigeant. Dans une seconde partie, nous décrivons la méthodologie
de recherche et présentons les résultats obtenus au moyen d’un échantillon d’entreprises cotées
issues du SBF 250 sur la période 2000-2004. Analyser notre question de recherche dans le
contexte frangais et sur cette période précédant I’entrée en vigueur de la loi du 30/12/2006,

Dans les entreprises publiques de 200 a 1000 salariés, deux siéges sont attribués aux représentants élus des salariés
tandis que dans celles de plus de 1000 salariés, c’est 1/3 des sieges qui leur est réservé, comme ce fut le cas chez Air
France, France Telecom, EDF, GDF, Thales, Renault. La loi Giraud de 1994 élargit le CA a deux ou trois membres
salariés, ainsi qu’a un représentant des salariés actionnaires lorsque ceux-ci possedent au moins 5 % du capital de la
société (pour plus de précisions : Desbriéres 2002). Désormais, en vertu de la loi du 30 décembre 2006 (art.32), les
conseils d’administration ou de surveillance ont I’obligation d’accueillir des administrateurs, non syndicalistes,
chargés de représenter les actionnaires salariés.

® Une disposition en ce sens avait déja était introduite dans la loi de modernisation sociale du 17 janvier 2002.
Cependant, les décrets d’application ne sont jamais parus, ce qui a rendu inopérant cette disposition.



représente un cas idéal pour examiner notre question de recherche. En effet, les entreprises
francgaises ont la particularité d’avoir fortement développé I’actionnariat salarié tout en I’ayant
volontairement associé a une représentation des actionnaires salariés. De ce point de vue, la
France se distingue notamment des Etats-Unis qui ont énormément développé I’actionnariat
salarié sans aucune représentation au conseil ou encore de I’Allemagne qui a peu développé
I’actionnariat salarié mais rendu obligatoire la représentation des salariés. Dans une troisieme
partie, nous discutons des implications théoriques et managériales des résultats de notre

recherche.

La représentation des actionnaires salariés au conseil d’administration: un levier

supplémentaire d’enracinement pour le dirigeant

La nomination ou I’élection d’un administrateur représentant les actionnaires salariés est la
conclusion d’un processus mobilisant le dirigeant et son conseil d’administration ou de
surveillance. Dans ce processus, le dirigeant et les administrateurs évaluent I’apport de ce type
d’administrateur, y compris sa capacité a contréler le dirigeant (Charreaux, 1997b). Le dirigeant
tient évidemment un réle prépondérant dans ce processus en ayant la possibilité d’user de son
pouvoir d’influence pour nommer ou faire élire des administrateurs qui lui sont favorables, afin
de déployer sa stratégie d’enracinement (Shivdasani et Yermack, 1999). Cette stratégie
d’enracinement « vise a acquérir un pouvoir d’influence qui permet au dirigeant de poursuivre
prioritairement ses intéréts au détriment de ceux des actionnaires » (Weisbach, 1988, p435). De
ce point de vue, le dirigeant peut favoriser la nomination d’un administrateur interne, tel qu’un

représentant des actionnaires salariés, qui constitue un allié au sein de son conseil.
Le représentant des actionnaires salariés : un allié naturel du dirigeant

Depuis les années 1990, les problématiques de gouvernement d’entreprise se sont concentrées sur
le réle et le fonctionnement du conseil d’administration (Charreaux, 1997b, 2006). A la fois
organe de décision et de contrdle, I’essentiel des évolutions ou des réformes ont porté sur la
composition et la structure du conseil d’administration (Wirtz, 2008). Les préconisations du
rapport Cadbury (1992) définissaient déja la double mission des administrateurs : conseiller et

contréler le dirigeant. Le gouvernement d’entreprise oscille toujours entre ces deux perspectives :



offrir aux dirigeants un ensemble d’expertises nécessaires a la prise de décision tout en
établissant des garde-fous afin d’éviter les dérives opportunistes des dirigeants. En 1992, le
rapport Cadbury consacre la notion d’indépendance des membres de conseils d’administration ou
de surveillance, censée garantir I’accomplissement de cette double tache. A ce titre, les
administrateurs internes (et notamment I’administrateur représentant les actionnaires salariés) ne
peuvent étre qualifiés d’indépendants du fait de la relation contractuelle et hiérarchique qu’ils
entretiennent avec leur entreprise et ses dirigeants (Finkelstein et D’ Aveni, 1994).

La littérature souligne que I’actionnariat salarié et la représentation au conseil qui peut y étre
associée offrent une opportunité supplémentaire d’enracinement pour les dirigeants (Gordon et
Pound, 1990 ; Pugh, Jahera et Oswald, 1999). De facon générale, les dirigeants, souvent accuses
d’influencer la nomination des administrateurs pour asseoir leur domination sur le conseil (Mace
1971 ; Kosnik 1987 ; Westphal et Zajac 1995) tentent de favoriser la présence d’administrateurs
loyaux et d’écarter les administrateurs qui pourraient les contester (Pfeffer 1981). Les dirigeants
peuvent favoriser la présence d’un administrateur représentant les actionnaires salariés car ils
tablent sur le lien de dépendance hiérarchique existant afin d’en faire un administrateur acquis a
leur cause. Les dirigeants ont ainsi nettement intérét a compter des actionnaires salariés au sein
de leur conseil afin de sécuriser leur propre position, c’est-a-dire accentuer leur enracinement. Il
existe une alliance naturelle entre salariés et dirigeants (Hellwig 2000) qui génere souvent des
contrats implicites (Pagano et Volpin 2005) qui se traduisent par un contréle amical des
actionnaires salaries (Gamble 2000). Les dirigeants sont par exemple susceptibles d’envoyer des
signaux positifs (sauvegarde de I’emploi, augmentation de salaires) en contrepartie d’un soutien
des représentants des actionnaires salariés. En maintenant I’équipe dirigeante en place, les
actionnaires salariés s’assurent que les contrats implicites seront bien exécutés (Desbriéeres 2002).
Il 'y a alors un risque de collusion et de protection mutuelle entre dirigeants et représentants des
actionnaires salariés, qui conduit a un enracinement bilatéral des dirigeants et des actionnaires
salariés (Faleye, Morck et Mehrotra 2006). Ainsi, la présence des représentants des actionnaires
salariés diminue fortement I’efficaciteé de la fonction de contrble et d’évaluation dévolues au
gouvernement d’entreprise (Trébucq, 2002). Le dirigeant tente d’influencer son conseil
d’administration afin de s’assurer de la présence d’administrateurs qui lui seront
favorables (Shivdasani et Yermarck 1999). Les représentants des actionnaires salariés sont ainsi
susceptibles de représenter des candidats idéaux. La présence d’un représentant des actionnaires



salariés peut constituer une opportunité supplémentaire d’enracinement pour le dirigeant en
complément des facteurs personnels d’enracinement tels que I’ancienneté (Ocasio, 1994) et la
part de capital détenue par le dirigeant (Morck, Shleifer et Vishny 1988). Par ailleurs, cette
faculté supplémentaire lui permet d’influencer a son avantage le contrdle théoriquement assuré
par son conseil en diminuant le ratio d’administrateurs indépendants. D’un point de vue
empirique, la littérature souligne plus largement que I’actionnariat salarié et sa représentation
éventuelle au conseil permettent aux dirigeants de mieux se protéger contre les risques d’éviction
(Chang 1990 ; Chang et Mayers 1992 ; Chaplinsky et Niehaus 1994 ; Park et Song 1995 ; Rauh
2006). Un objectif évident et immédiat pour instaurer I’actionnariat salarié est d’ériger des
barriéres aux prises de contr6le hostiles et donc de mieux sécuriser la position des dirigeants
(Gordon et Pound 1990). La plupart des entreprises ayant mis en place des plans d’actionnariat
salarie depuis les années 1980 I’ont fait dans le but explicite de mettre en place un mécanisme
défensif (Rauh 2006). De maniere générale, I’actionnariat salarié peut étre considéré comme une
fraction amicale de I’actionnariat pour les dirigeants (Chaplinsky et Niehaus 1994). Cette
technique anti-OPA peut d’ailleurs étre considérée comme étant plus efficace que d’autres
mécanismes tels que les pilules empoisonnées, les parachutes dores, les recapitalisations, les
Leveraged Buy Out (LBO) ou les investissements a long terme (Chaplinsky et Niehaus, 1994).
Park et Song (1995) ont d’ailleurs montré que la fréquence d’utilisation des autres dispositifs
anti-OPA diminuait en présence d’un plan d’actionnariat salarié.

L’enjeu principal pour le dirigeant consiste a augmenter son enracinement tout en diminuant
éventuellement I’efficacité du contréle pesant sur lui (Boone, Field, Karpoff et Raheja 2007).
Dans cette optique, un dirigeant souhaitant augmenter ses chances d’enracinement souhaitera
développer une stratégie aboutissant a la présence de représentants des actionnaires salariés au
conseil car réputés loyaux et passifs (Hermalin et Weisbach 1998). A contrario, un dirigeant
fortement enraciné aura nettement moins intérét a favoriser la présence d’un représentant des
actionnaires salariés, son influence sur le conseil étant déja significative. Par conséquent, un
dirigeant favorisera la présence d’un administrateur représentant les actionnaires salariés lorsque
sont degré d’enracinement est relativement faible. Ainsi, nous suggérons I’hypothése suivante :
Hypothese 1 : Il existe une relation négative entre le degré d’enracinement du dirigeant et la
présence d’un représentant des actionnaires salariés au conseil d’administration ou de

surveillance.



Cependant, la stratégie d’enracinement du dirigeant peut se heurter a la capacité de son conseil a
résister a la nomination de représentants des actionnaires salariés, réputés loyaux et passifs, a

I’égard du dirigeant.
Le choix des autres administrateurs : résistance ou allégeance ?

La capacité de résistance du conseil face a la volonté du dirigeant de favoriser la présence d’un
représentant des actionnaires salariés dépend essentiellement du niveau d’indépendance du
conseil vis-a-vis du dirigeant. Cette capacité de résistance peut se manifester a I’occasion du
processus de sélection des nouveaux administrateurs (Shivdasani et Yermarck 1999). Le niveau
d’indépendance du conseil dépend a la fois de la composition du conseil, de sa structure et des
fonctions assumées par le dirigeant (Jensen 1993).

En ce qui concerne la composition du conseil, la littérature a montré qu’un conseil dominé par
des administrateurs externes était plus susceptible de limiter la stratégie d’enracinement du
dirigeant (Weisbach 1988). D’une part, un conseil dominé par des administrateurs externes est
plus @ méme de résister a la présence d’un administrateur sous I’influence du dirigeant, afin de
démontrer I’indépendance réelle du conseil (Johnson, Daily et Ellstrand 1996). D’autre part, la
littérature souligne également que les administrateurs externes ont tendance a favoriser la
nomination d’administrateurs ayant des caractéristiques proches des leurs. Ainsi, un conseil
dominé par des administrateurs externes a tendance a promouvoir la nomination de nouveaux
administrateurs externes (Shen 2003). Par conséquent, un conseil composé majoritairement
d’administrateurs externes est plus & méme de résister efficacement a la stratégie du dirigeant
visant a s’assurer de la présence d’administrateurs internes passifs, a I’instar des représentants des
actionnaires salariés. Par conséquent, nous formulons I’hypothése suivante :

Hypothese 2 : 1l existe une relation négative entre la proportion d’administrateurs externes et la
présence d’un représentant des actionnaires salariés au conseil d’administration ou de
surveillance.

En ce qui concerne la structure de gouvernance, la littérature souligne que I’adoption d’une
structure duale (directoire et conseil de surveillance) isole plus aisément le conseil de surveillance
de I’influence du dirigeant en séparant strictement les fonctions de surveillance et de
management. Ceci a pour conséquence d’augmenter le controle pesant sur le dirigeant et de

diminuer correlativement son enracinement (Godard, 1998 ; Barrédy, 2008). Les fonctions de



président du conseil de surveillance et de membre du directoire étant strictement separées, le
dirigeant exécutif n’a théoriquement pas la capacité a influencer la nomination des membres du
conseil de surveillance. Par conséquent, le dirigeant n’est pas en mesure de favoriser la présence
de membres du conseil de surveillance acquis a sa cause comme peuvent I’étre les représentants
des actionnaires salaries.

Hypothese 3 : 1l existe une relation négative entre I’existence d’une structure duale et la présence
d’un représentant des actionnaires salaries au conseil de surveillance.

En ce qui concerne les fonctions assumees par le dirigeant, la littérature souligne que le cumul
des fonctions de directeur général avec celle de président du conseil d’administration (la fonction
de PDG) est susceptible de fortement limiter la fonction de contrdle du conseil pesant sur le
dirigeant (Jensen, 1993 ; Goyal et Park, 2002). L’entrée d’administrateurs favorables au dirigeant
en place est plus aisée quand le directeur général occupe aussi la fonction de président du conseil
d’administration. Le président directeur général est notamment en mesure d’influencer les
travaux du conseil et les décisions qui en découlent, comme celles aboutissant a la nomination ou
I’élection de nouveaux membres (Hill et Phan, 1991 ; Jensen, 1993). Par conséquent, nous
suggerons I’hypothese suivante :

Hypothese 4 : Il existe une relation négative entre la séparation des fonctions de directeur
général et de président du conseil d’administration et la présence d’un administrateur
représentant les actionnaires salariés.

Methodologie de la recherche

Echantillon et sources des données

Nous avons testé les quatre hypotheses proposées dans cette recherche en utilisant un échantillon
incluant 230 entreprises appartenant a I’indice SBF 250 sur la période 2000-2004. Cet indice
comprend les 250 principales entreprises cotées sur le marché francais en termes de capitalisation
boursiére. Au total, 20 entreprises appartenant a I’indice SBF 250 ont été exclues de notre
échantillon en raison de faillites, radiations ou fusions-acquisitions survenues au cours de la
période considérée. Par conséquent, nous avons testé les quatre hypothéses sur un échantillon de
données de panel totalisant 1150 observations (230 entreprises x 5 années). Les données relatives
a l’actionnariat ainsi qu’a la composition, la structure et le fonctionnement des conseils
d’administration ou de surveillance des entreprises sont issues des documents de référence

déposés aupres de I'Autorité des Marchés Financiers (AMF). Les données sur la performance



économique et financiére des entreprises sont issues de la base de données Thomson One Banker.
Enfin, les éléments biographiques des dirigeants proviennent de la base de données Who’s Who in
France.

Opérationnalisation des variables

Variable dépendante

Pour chaque entreprise et pour chaque année, la représentation des actionnaires salariés au sein
du conseil d’administration ou de surveillance a été mesurée par une variable binaire, qui prend la
valeur de 1 si I’entreprise compte au moins un administrateur représentant les actionnaires
salariés et 0 en I’absence d’une telle représentation.

Variables indépendantes

Nos hypotheses suggerent que deux séries de facteurs sont susceptibles d’influer sur la présence
d’un représentant des actionnaires salariés au conseil: (1) le degré d’enracinement du dirigeant et
(2) la capacité de résistance du conseil a la stratégie d’enracinement du dirigeant. Le degré
d’enracinement du dirigeant a été opérationnalisé en utilisant deux variables. La premiére
variable mesure I’ancienneté du dirigeant, en nombre d’années, dans sa fonction au sein de
I’entreprise (Hill et Phan, 1991). En effet, plusieurs études ont démontré que la longévité du
dirigeant dans ses fonctions lui permet de mieux résister aux pressions internes et externes
provenant des différentes parties prenantes, notamment en cas de mauvaises performances (Shen,
2003). Cette longevité permet au dirigeant d’influencer, en sa faveur, le processus de décision
aboutissant notamment a nommer ou faire élire les membres du conseil et les membres de
I’équipe dirigeante (Miller, 1991 ; Pfeffer et Salancik, 1978). De plus, elle permet au dirigeant
d’établir des relations personnelles privilégiées avec différentes parties prenantes et de mettre en
place une structure organisationnelle qui renforcent son autonomie et son influence (Mintzberg,
1983 ; Miller, 1991). La deuxieme variable mesurant le degré d’enracinement du dirigeant est la
part du capital, en pourcentage, qu’il détient personnellement (Morck et al., 1988). En effet, un
dirigeant qui détient une part significative du capital de I’entreprise s’assure un pouvoir
d’influence important, notamment lors des assemblées générales des actionnaires ainsi qu’au
conseil d’administration (Allen et Panian, 1982 ; Jensen et Warner, 1988). Cette capacité
d’influence sur les organes de contréle permet au dirigeant de résister aux attaques provenant des
différentes parties prenantes (Paquerot, 1997). Par ailleurs, la détention de capital par le dirigeant

est de nature & aligner ses intéréts avec ceux des actionnaires, ce qui a tendance a réduire les



problémes d’aléa moral et donc pour lui la nécessité de favoriser la présence de représentants des
actionnaires salariés. En ce qui concerne I’opérationnalisation de la capacité de résistance du
conseil a la stratégie d’enracinement du dirigeant, nous avons retenu trois mesures: (1) la
proportion d’administrateurs externes au sein du conseil, (2) la présence d’une structure duale
(directoire et conseil de surveillance), et (3) la séparation des fonctions de président du conseil et
de directeur général. La proportion d’administrateurs externes au conseil d’administration ou de
surveillance a été opérationnalisée par le ratio rapportant le nombre d’administrateurs externes —
n’ayant pas de relation « contractuelle » avec I’entreprise ou de lien de parenté avec I’un de ses
dirigeants — au nombre total d’administrateurs. Les administrateurs externes n’entretenant pas de
lien de subordination hiérarchique avec le dirigeant, ils sont par conséquent plus susceptibles de
résister aux stratégies d’enracinement du dirigeant, y compris celles consistant a nommer des
administrateurs internes supplémentaires (Zajac, 1990 ; Weisbach 1988). La présence d’une
structure duale a été opérationnalisée par une variable binaire prenant la valeur de 1 si le conseil a
une structure duale (directoire avec conseil de surveillance) et O si le conseil adopte une structure
simple (conseil d’administration). La littérature souligne dans son ensemble qu’une structure
duale (directoire avec conseil de surveillance) renforce I’indépendance du conseil et est
susceptible de réduire I’enracinement du dirigeant (Godard, 1998 ; Aste, 1999 ; Barrédy 2008).
Les fonctions sont en effet clairement séparées : la fonction de surveillance et de contrdle est
attribuée au conseil de surveillance tandis que le directoire est chargé d’exécuter et mettre en
ceuvre la stratégie de I’entreprise. Au sein de notre echantillon, 31% des entreprises ont adopté
une structure duale.

Dans le cas d’un conseil d’administration, la séparation des fonctions de directeur général et de
président du conseil d’administration a été operationnalisée par une variable binaire prenant la
valeur de 1 si les fonctions sont séparées et O si les deux fonctions sont confondues. En effet, la
séparation de ces fonctions est associée a une moindre capacité du dirigeant a influencer son
conseil (Finkelstein et D’ Aveni 1994 ; Boyd 1995).

Variables de contréle

Nos modeles statistiques incorporent une série de variables de contrdle qui peuvent influencer la
probabilité de représentation des actionnaires salariés au conseil. Plus précisément, nous avons
inclus des variables contrélant les effets du secteur d’activité, de la taille de I’entreprise, de la
performance de I’entreprise, de la concentration du capital, de la proportion de capital détenu par
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I’Etat, de la taille du conseil d’administration ou de surveillance de I’entreprise, du temps et du
pourcentage d’actionnariat salarié.

Pour tenir compte du contexte sectoriel dans lequel I’entreprise se situe, nous avons utilisé sept
variables binaires capturant le code sectoriel principal de chacune des entreprises. Pour contrdler
I’effet de la taille de I’entreprise, nous avons retenu le logarithme du chiffre d’affaires (Beard et
Dess, 1981). La performance de I’entreprise est opérationnalisée par le ratio capitalisation
boursiére de I’entreprise sur sa valeur nette comptable (Faleye et al., 2006). Nous avons mesuré
la concentration de [I’actionnariat par la proportion du capital détenu par le premier
actionnaire (Hill et Snell, 1988). Par comparaison avec d’autres pays, la France se caractérise par
un niveau assez important de participation de I’Etat au sein du capital des entreprises frangaises
(Gedajlovic et Shapiro, 1998). Cette participation peut notamment se traduire par I’obligation
faite aux entreprises d’accueillir obligatoirement des représentant des salariés (dénommés
« administrateurs salariés »)*. Or, la présence d’administrateurs salariés peut favoriser la présence
d’un administrateur représentant les actionnaires salariés, le conseil ayant déja une expérience de
la représentation salariale. Nous avons mesuré la présence de I’Etat actionnaire par le
pourcentage de capital directement détenu par I’Etat francais. La taille du conseil
d’administration ou de surveillance étant susceptible d’avoir une influence sur la capacité de
résistance du conseil (Yermack, 1996), nous avons mesuré la taille du conseil par le nombre total
d’administrateurs. Nous avons utilisé une série de quatre variables binaires afin de contréler
I’effet du temps sur I’évolution de la probabilité de représentation des actionnaires salariés sur la
période considérée (année de référence : 2005). Enfin, nous avons mesuré I’actionnariat salarié
par le pourcentage de capital détenu collectivement par I’ensemble des actionnaires salariés
(Blasi, Conte et Kruse 1996; Gamble, 2000). En effet, un pourcentage élevé de capital détenu par
les actionnaires salariés est susceptible de rendre légitime la présence de représentants des
actionnaires salariés au conseil. Les statistiques descriptives et les corrélations entre les variables

inclues dans les régressions sont présentees dans le  tableau 1.

* Dans les anciennes entreprises détenues par I’Etat et qui ont par la suite été privatisées, deux lois (1983, 1994)
obligent les conseils d’administration a accueillir des représentants syndicaux, c’est-a-dire des « administrateurs
salariés » (pour plus de précisions, Auberger et Conchon, 2009). Cette représentation est rendue obligatoire sans
gu’il n’existe aucun lien avec la présence ou non d’actionnariat salarié. Les administrateurs représentant les
actionnaires salariés se distinguent des « administrateurs salariés » car ils ne représentent pas un syndicat. En effet,
les représentants des actionnaires salariés sont souvent issus, non d’un mouvement syndical, mais de I’association
d’actionnaires salariés de I’entreprise. De plus, ils tiennent souvent a se démarquer des administrateurs salariés en se
positionnant comme des partenaires de la direction (cf la position de la FAS sur www.fas-asso.fr).
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Tableau 1 : Statistiques descriptives et matrice de corrélations.

Variables Moyenne Ecart
type 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1. Représentation au conseil 0.07 0.26 1
2. Secteur d’activité 1 0.12 0.33 -0.02 1
3. Secteur d’activité 2 0.21 0.41 064 -194 1
4. Secteur d’activité 3 0.09 0.29 0.04 -118  -165 1
5. Secteur d’activité 4 0.18 0.38 -0.03  -173  -242 - 148 1
6. Secteur d’activité 5 0.12 0.33 004 -139 -194 -118 -173 1
7. Secteur d’activité 6 0.18 0.38 -132  -173  -242  -148  -217  -173 1
8. Secteur d’activité 7 0.07 0.25 -077  -102 -142 -087 -127 -102 -127 1
9. Année 2000 0.20 0.40 -0.04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1
10. Année 2001 0.20 0.40 -0.02 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 -250 1
11. Année 2002 0.20 0.40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 -250 -250 1
12. Année 2003 0.20 0.40 0.02 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 -250 -250 @ -,250 1
13. Performance de I’entreprise 2.16 34 -0.04 0.04 -0.02 ,102 -0.03 -082 0.01 0.01 ,065 -,081  -0.05 0.04 1
14. Chiffres d'affaires* 5.65 2.56 326 -0.05 113 ,068 -001 004 -157 -08 -0.03 0,00 0,00 000 -079 1
15. Concentration de I’actionnariat 39.82 23.88 -141 072 -08 125 0.04 002 -067 -001 0.03 0.02 001 -002 003 -236 1
16. Proportion du capital détenue par I'Etat 213 12.12 ,223 0.03 0,00 309 -082 -064 -076 -0.05 0.01 0.01 000 -0.01 -0.03 248 241 1
17. Taille du conseil d'administration 10.23 4.55 ,334 001 -065 112 -0.03 274 -191 -131 -0.04 -0.01 0,00 002 -120 569 -169 262 1
18. Actionnariat salarié 1.39 4.01 328 -0.01 106 000 -070 -0.03 -064 -082 0,00 0,00 0,00 000 -005 192 -131  ,069 ,199 1
19. Proportion du capital détenue par le dirigeant 18.12 25.26 -186 001 -0.05 -0.04 128 -124 062 ,058 0.02 0.02 000 -002 ,059 -328 439 -126 -440 -160 1
20. Ancienneté du dirigeant 11.95 9.39 -100 062 -106 -0.05 078 -146 0.05 122 -0.02 0,00 0.01 0,00 005 -122 060 -111 -278 -068 434 1
21. Séparation des fonctions de président et D.G 0.08 0.27 -0.05 060 -003 001 -102 003 ,101 -005 -0.05 -0.06 -0.03 0.4 000 -003 002 -003 -001 -0.02 -095 -208 1
22. Structure duale 0.31 0.46 -080 001 -079 -0.02 119 003 002 -078 -0.03 0,00 0.01 001 -004 003 -001 -006 323 002 -177 -227 -166 1
23. Proportion d'administrateurs externes 56.42 27.16 ,110 0.03 004 -005 -102 ,1583 -070 -0.04 -065 -0.04 -0.03 004 -078 495 -290 0.02 ,399 091 -397 -184 004 136 1

*Une transformation logarithmique de cette variable a été effectuée afin de réduire I’asymétrie de sa distribution.

statistiqguement significatives a seuils p<0,05.

N= 1150 observations (230 entreprises x 5 années). Les valeurs supérieures a 0,14 sont
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Analyse et résultats

Etant donné que la représentation des actionnaires salariés au sein du conseil a été mesurée a
I’aide d’une variable binaire, nous avons estimé deux régressions Probit pour tester les
hypotheses de cette recherche. La premiere régression (modéle 1) inclut seulement les variables
de contr6le tandis que la deuxiéme régression (modéle 2) introduit les variables mesurant le degré
d’enracinement du dirigeant ainsi que la capacité du conseil a resister a la stratégie
d’enracinement de ce dernier. Cette démarche hiérarchique nous permet d’évaluer, grace aux
variations du log de vraisenblance (log likelihood) entre les deux modeles, le pouvoir explicatif
des variables indépendantes par rapport au modele de base. Le tableau 2 présente les résultats des

deux régressions Probit.
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Tableau 2 : Résultats des régressions Probit testant les effets de I’enracinement du dirigeant ainsi que la

capacité de résistance du conseil d’administration sur la représentation des actionnaires salariés.

Variables indépendantes Modeéle 1 Modeéle 2
Coeffi. E.S Chi?2 Coeff. E.S Chi?2

Constante -2,506" (0,560) 19,990 | -1,701™  (0,700) 5,910
Secteur d’activité 1 -0,589 (0,371) 2,520 0,185  (0,414) 0,200
Secteur d’activité 2 -0,46 (0,316) 2,160 -0,366  (0,359) 1,040
Secteur d’activité 3 -0,889" (0,388) 5250 | -1,104"  (0,435) 6,420
Secteur d’activité 4 -0,471 (0,345) 1,860 0,142 (0,392) 0,130
Secteur d’activité 5 -0,564 (0,345) 2,670 -0,534  (0,388) 1,890
Secteur d’activité 6 -6,436 (10.822) 0,001 6,434  (10.309) 0,001
Secteur d’activité 7 -5,892 (17.927) 0,001 5,839  (16.774) 0,001
Année 2000 0,417 (0,242) 2,960 | -0,693"  (0,266) 6,770
Année 2001 -0,263 (0,232) 1,280 -0,444  (0,255) 3,030
Année 2002 -0,162 (0,225) 0,520 -0,315  (0,245) 1,650
Année 2003 -0,020 (0,218) 0,010 -0,057  (0,233) 0,060
Performance de I’entreprise -0,010 (0,028) 0,150 -0,024 (0,043) 0,320
Chiffres d'affaires* 0,126™ (0,037) 11,420 | 0,152  (0,050) 9,080
Concentration de I’actionnariat -0,013™ (0,004) 11,080 | -0,010°  (0,004) 5,230
Proportion du capital détenue par I'Etat 0,018™ (0,005) 13,190 | 0,010 (0,005) 3,520
Taille du conseil d'administration 0,086 (0,023) 13,600 | 0,127  (0,027) 21,900
Actionnariat salarié 0,054 (0,010) 26,500 | 0,056™  (0,011) 24,010
Proportion du capital détenue par le dirigeant -0,018" (0,009) 3,800
Ancienneté du dirigeant -0,035"  (0,014) 6,210
Séparation des fonctions de président et D.G -1,198™"  (0,431) 7,710
Structure duale -0,978™"  (0,227) 18,460
Proportion d'administrateurs externes -0,013™  (0,005) 6,690
Degrés de liberté 1132 1127

Log Likelihood -179,366 -159,331

A Log Likelihood (Mod.2 vs. Mod.1) - 20,035

La variable dépendante dans les deux modéles Probit est une variable binaire prenant la valeur de 1 en présence d’au

moins un administrateur représentant les actionnaires salariés et 0 sinon. Ce tableau fait apparaitre pour chaque

variable, les coefficients B non standardisés, les erreurs standards (entre parentheses) et les ratios Chi-au carré

correspondants. Seuils de significativité : *** p<0,001 ; ** p<0,01 ; * p<0,05.

*Une transformation logarithmique de cette variable a été effectuée afin de réduire I’asymétrie de sa distribution.

Taille de Iéchantillon : 1150 observations (230 entreprises x 5 années)

14




Le modele 1 présente les effets des variables de contr6le sur la probabilité de représentation des
actionnaires salariés au conseil d’administration ou de surveillance. Les résultats de ce modéle
indiquent que toutes les variables de contrdle, a I’exception de celles captant I’effet du secteur
industriel, du temps et de la performance de I’entreprise, ont un impact statistiguement
significatif sur la probabilité de représentation des actionnaires salariés au conseil. En ce qui
concerne la taille de I’entreprise, les résultats indiquent que la probabilité de représentation des
actionnaires salariés est plus élevée dans les grande entreprises (beta= 0,126 ; sig. 0< 0,001). Ceci
confirme les résultats des enquétes effectuées par la DARES (2007) qui démontrent que
I’actionnariat salarié et la représentation au conseil qui en découle sont concentrés dans les
grandes entreprises cotées. Sans surprise, les résultats montrent que la proportion de capital
détenue par I’Etat est positivement associée a la probabilité de représentation des actionnaires
salaries (beta= 0,018 ; sig. a< 0,001). Ce #€sultat reflete la particularité des anciennes entreprises
nationales ou I’Etat est encore présent au capital et qui se voient dans I’obligation légale
d’accueillir des représentants des salariés au conseil (cf note de bas de page n°4), et, de plus, de
réserver une part significative de leur capital aux salariés. Par ailleurs, la concentration du capital
est négativement corrélée avec la probabilité de représentation des actionnaires salariés (beta= -
0,013 ; sig. a< 0,001). Ceésultat peut s’expliquer de deux fagcons. D’u ne part, il peut résulter
d’un controle significatif exercé par un ou des actionnaire(s) externe(s) et qui empéche le
dirigeant de faire nommer un representant des actionnaires salariés. D’autre part, dans le cas ou
cette concentration deécoule du contrdle par le dirigeant d’une part significative du capital,
I’opportunité de nommer un représentant des actionnaires salariés offre peu d’intérét pour un
dirigeant déja fortement enraciné. La taille du conseil est positivement liée a la probabilité de
représentation des actionnaires salariés (beta= 0,086 ; sig. < 0,001). Ce résultat est conforme a la
litterature qui souligne que les conseils de taille faible controlent plus efficacement les dirigeants
(Yermack 1996). Les conseils de taille importante, et a I’efficacité moindre, sont plus
susceptibles de compter des représentants des actionnaires salariés, le dirigeant pouvant deployer
plus aisément sa stratégie d’enracinement en étant relativement moins contrdlé par un conseil de
taille importante. Le pourcentage d’actionnariat salarié est positivement associé a la probabilité
de représentation des actionnaires salariés (beta= 0,054 ; sig. a< 0,001). Ce ésultat suggere que
la représentation des actionnaires salariés est rendue d’autant plus Iégitime que la part de capital
détenue par les actionnaires salariés est significative. Par ailleurs, le modele 1 indique que la
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performance de I’entreprise n’a pas un impact significatif sur la probabilité de représentation des
actionnaires salariés. De méme, six variables sur sept captant I’appartenance a un secteur
d’activités n’ont pas d’effets significatifs sur la représentation des actionnaires salariés. Ce
résultat suggere que la distribution de la représentation des actionnaires salariés est relativement
homogéne a travers les secteurs d’activités. Enfin, les variables captant I’évolution de la
représentation des actionnaires salariés dans le temps n’ont pas d’effets statistiquement
significatifs, ce qui indique une relative stabilité de la représentation des actionnaires salariés sur
la période 2000-2004.

Le modele 2, qui présente les effets du degré d’enracinement des dirigeants et de la capacité de
résistance du conseil sur la probabilité de représentation des actionnaires salariés, indique que
I’ensemble de ces effets sont statistiquement significatifs. Ainsi, on observe que la proportion du
capital détenu par le dirigeant ainsi que sa longévité en poste, ont un effet négatif sur la
probabilité de représentation des actionnaires salariés (beta=-0,018 ; sig. a< 0,05 et beta= -0,035;
sig. a< 0,01 respectivement). (&suitat valide I’hypothese 1 selon laquelle un dirigeant
fortement enraciné a peu d’intérét a favoriser la nomination ou I’élection d’un représentant des
actionnaires salariés. A contrario, un dirigeant désirant augmenter son degré d’enracinement
favorisera la présence de représentants des actionnaires salariés au sein de son conseil. Par
ailleurs, les trois variables mesurant la capacité du conseil a résister a la stratégie d’enracinement
du dirigeant sont négativement corrélées a la probabilité de représentation des actionnaires
salaries. Ainsi, plus la proportion d’administrateurs externes augmente et plus la probabilité de
représentation des actionnaires salariés diminue (beta= -0,013 ; sig. a< 0,01). De méme, cette
probabilité est plus faible dans les entreprises adoptant une structure duale a directoire et conseil
de surveillance que dans les entreprises adoptant un unique conseil d’administration (beta= -
0,978 ; sig. a< 0,001). Enfin, la probabiitde représentation des actionnaires salariés est plus
faible dans les entreprises séparant les fonctions de Directeur Général de celles de Président du
conseil que dans les entreprises les confondant (beta= -1,198 ; sig. a< 0,0 1 Cedsultats
valident les hypothéses 2, 3 et 4 indiquant une relation négative entre la capacité de résistance du
conseil et la probabilité de représentation des actionnaires salaries.

Discussion

L’objectif de cette recherche était d’examiner les déterminants de la présence des représentants

des actionnaires salariés au conseil d’administration ou de surveillance des sociétés cotées en
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France. Nos résultats confirment I’existence d’une relation entre le degré d’enracinement du
dirigeant et la présence de représentants des actionnaires salariés au conseil (hypothése 1). Nous
interprétons ce résultat comme une confirmation de I’opportunité supplémentaire d’enracinement
pour le dirigeant qu’offre la représentation des actionnaires salariés. En ce sens, ce résultat met en
doute les effets positifs escomptés de la présence de représentants des actionnaires salariés sur
I’efficacité du gouvernement d’entreprise, souvent relayés par les associations d’actionnaires
salaries, les dirigeants et les gouvernements successifs. En effet, les représentants des
actionnaires salariés sont susceptibles d’étre «inféodés » aux dirigeants et de servir
exclusivement leurs intéréts (Gamble 2000 ; Hellwig 2000). Certains auteurs soulignent que cette
alliance tacite entre dirigeants et représentants des actionnaires salariés serait verrouillée aux
moyens de contrats implicites (Pagano et Volpin, 2005). La conséquence immédiate de cet
enracinement bilatéral (Faleye et al., 2006) est de diminuer I’intensité du contrle des
représentants des actionnaires salariés sur le dirigeant en contrepartie de garanties concernant
principalement I’emploi et les salaires (Gamble, 2000). Le soutien des administrateurs
actionnaires salaries est d’autant plus assure qu’il existe un lien hiérarchique fort entre ces
administrateurs et leurs dirigeants, liés a I’existence du contrat de travail (Pugh et al, 1999 ;
Gamble 2000). Les résultats liés aux hypothéses 2, 3 et 4 relatives a la capacité du conseil a
résister a la stratégie d’enracinement du dirigeant sont elles aussi confirmées. Ces résultats
montrent que la proportion d’administrateurs externes (hypothese 2), la présence d’une structure
duale a directoire et conseil de surveillance (hypothése 3) et la séparation des fonctions de
directeur général et de président du conseil d’administration (hypothése 4) diminuent la
probabilité d’une représentation des actionnaires salariés au conseil. Ces différents résultats
illustrent la capacite du conseil d’administration a contrecarrer la stratégie spécifique
d’enracinement du dirigeant qui se traduit dans le cas présent par la nomination ou I’élection
d’administrateurs reputés loyaux a I’égard du dirigeant. Nous montrons ainsi que la présence
d’un représentant des actionnaires salariés est déterminée par le niveau d’enracinement du
dirigeant mais aussi par la capacite du conseil d’administration a résister a sa stratégie
d’enracinement du dirigeant.

La loi n° 2006-1770 du 30 décembre 2006 (art.32) représente un tournant majeur puisqu’elle
garantit au moins un poste au conseil d’administration ou de surveillance aux actionnaires

salariés dans les sociétés cotées dont les salariés détiennent au moins 3% du capital. Au terme de
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cette loi, environ 20% des sociétés cotées en France sont en mesure de compter au moins un
administrateur représentant les actionnaires salariés. Dans ce contexte, nos résultats soulevent des
interrogations sur les conséquences de cette loi sur I’efficacité du fonctionnement des organes de
contréle de I’entreprise. La représentation des actionnaires salariés semble justifiée aux yeux des
gouvernements et des associations d’actionnaires salariés en raison des niveaux de plus en plus
significatifs de détention de capital par les salariés. Néanmoins, en offrant aux dirigeants une
opportunité supplémentaire d’accentuer leur enracinement, les effets de cette loi pourront se
révéler inverses a ceux escomptés. D’autre part, cette loi pourrait également avoir des effets
négatifs sur le développement de I’actionnariat salarié en France. En effet, nos résultats suggérent
que les conseils ayant une structure favorisant le contréle (conseil dominé par des externes ;
structure duale ; dissociation des fonctions directeur général/président du conseil) résistent a la
nomination ou a I’élection d’un représentant des actionnaires salariés. Ceci suggere que ce type
de conseil est susceptible de limiter I’actionnariat salarié a des niveaux inférieurs au seuil critique
de 3% qui rend la représentation des actionnaires salariés obligatoire, le conseil d’administration
ayant la maitrise du rythme de développement de I’actionnariat salarié. Ainsi, la loi de 2006 a
potentiellement comme conséquence de limiter I’efficacité du fonctionnement du gouvernement
des entreprises mais aussi d’inciter certains conseils a freiner le développement de I’actionnariat
salarié.

Nos résultats appellent également plusieurs voies de recherches. De futures recherches pourraient
mieux prendre en compte les stratégies de résistance des conseils d’administration, notamment
une fois I’obligation Iégale entrée en vigueur. Quelles conséquences I’application de la loi du 30
décembre 2006 va-t-elle avoir sur la présence des représentants des actionnaires salariés ? En
considérant le seuil légal de 3%, environ 20% des societés du SBF 250 devraient compter au
moins un administrateur représentant les actionnaires salariés. Cette progression sensible de la
représentation des actionnaires salariés se traduira-t-elle par un accroissement de I’enracinement
des dirigeants ou I’émergence de stratégies des conseils visant a contrecarrer la présence de
représentant des actionnaires salariés ? Si I’on s’efforce de porter un jugement sur les résultats
obtenus du point de vue de la théorie de I’efficience des marchés, le marcheé boursier devrait
sanctionner les stratégies qui détériorent la performance notamment par la réduction de la
probabilité de prise de contrdle ou d’éviction du dirigeant (Faleye et al., 2006). Si la nomination

d’administrateur représentant les actionnaires salariés renforce I’enracinement des dirigeants, le
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marché devrait sanctionner cette stratégie (Rosenstein et Wyatt, 1997). En toute logique, les
entreprises accueillant des représentant des actionnaires salariés, d’autant plus si cette présence
est imposee, devraient souffrir d’une moins bonne valorisation boursiére, toutes choses égales par
ailleurs, que celles n’en disposant pas. La littérature suggére que les annonces de mise en ceuvre
de plan d’actionnariat salarié ont des effets nuancés selon la signification que le marché boursier
leur donne (Chang, 1990). S’interroger sur les réactions du marché a I’annonce de nomination
d’administrateur représentant les actionnaires salariés représente a nos yeux une voie de
recherche fructueuse. Enfin, un des principaux apports de cet article est de montrer que le degré
d’enracinement est associé a la présence d’un administrateur actionnaire salarié. De futures
recherches pourraient prendre en compte d’autres dimensions mesurant I’enracinement du
dirigeant. Le changement du dirigeant, les dépenses de recherche et developpement, le
dépassement de I’a4ge de la retraite ou la stratégie de diversification des investissements sont
autant de dimensions de I’enracinement qui pourraient étre intégrées par de futures recherches.
Notre article comporte des apports théoriques et managériaux en ce qui concerne la question de la
représentation des actionnaires salariés au conseil. Nous avons montré empiriquement I’existence
d’un lien entre la présence de I’actionnariat salarié au conseil d’administration et le degré
d’enracinement des dirigeants d’une part, entre cette présence et la capacité de résistance au
conseil d’autre part. La question de I’enracinement n’est pas un théme étranger a la littérature sur
I’actionnariat salarié. En France, les aspects theoriques de cette question ont notamment étaient
débattus par Desbrieres (1997a, 1997b, 2002). En ce qui concerne les contributions empiriques,
Trébucq (2002), Guedri et Hollandts (2008), Hollandts et Guedri (2008), se sont respectivement
focalisés sur I’étude du lien entre I’actionnariat salarié et la performance. Ces recherches s’étaient
donc essentiellement intéressées au volet financier de I’actionnariat salarié. En revanche, aucune
de ces contributions n’avaient abordé directement et empiriquement la principale question de
gouvernance posee par I’actionnariat salarié: celle de sa présence dans les conseils
d’administration. Notre recherche innove donc tout d’abord de ce point de vue. Mais c’est surtout
dans un contexte singulier que nous avons choisi d’entreprendre cette recherche. Aprés avoir
évoque la possibilité de rendre obligatoire la présence d’administrateur représentant les
actionnaires salariés dans les conseils, le gouvernement francais a finalement choisi de traduire ce
souhait en une loi. Cet événement a non seulement motivé le choix de la question de recherche

mais aussi celui de la période d’observation. Nous avons ainsi cherché a mettre en lumiere les
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déterminants de cette représentation en I’absence d’obligation légale. Nos résultats semblent de
prime abord remettre en cause le bien-fondé de cette réforme. Néanmoins, la présence des
représentants des actionnaires salariés peut se révéler bénéfique a condition de réfléchir de
maniere approfondie aux conditions qui peuvent permettre de réduire I’influence des dirigeants
sur ces mémes représentants. A titre d’exemple, les associations d’actionnaires salariés dont sont
issus la plupart des représentants des actionnaires salariés sont tres majoritairement financées par
la direction de I’entreprise. Ceci, nuit évidemment a I’indépendance relative des représentants des
actionnaires salariés. Ainsi, la loi de 2006 ne pourra avoir des effets benéfiques pour le
gouvernement d’entreprise qu’a la condition qu’elle s’accompagne d’une série de mesures visant
a limiter I’influence des dirigeants sur les actionnaires salariés et leur représentants au conseil

d’administration ou de surveillance.
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