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approche quantitative reposant sur une méthodologie hypothético-déductive. Fondée sur un
¢chantillon moyen de 167 entreprises francaises cotées et sur des régressions logistiques,
I’analyse explicative de notre recherche confirme la possibilité d’enracinement des dirigeants
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managériaux de I’actionnariat salarié.
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Dans le prolongement des études (Shleifer et Vishny, 1989 ; Morck, Shleifer et
Vishny, 1990 ; Castanias et Helfat, 1992 ; Zwiebel, 1996) sur I’efficacité du systéme de
gouvernance des entreprises, diverses recherches (St Pierre et al, 1996 ; Paquerot, 1996 ;
Pigé, 1998) se sont intéressées aux stratégies entreprises par les dirigeants afin d’esquiver les
mécanismes de controle. Ces travaux ont ainsi inspiré les fondements de la théorie
d’enracinement des dirigeants qui présuppose l’incapacité potentielle des mécanismes de
controle a contraindre les dirigeants a gérer la firme conformément aux intéréts des
actionnaires (Alexandre et Paquerot, 2000). « L’idée généerale, dans la logique de la théorie
de l’agence, est que dans une démarche opportuniste, les dirigeants vont tenter d’annihiler ou

d’affaiblir les mécanismes de controle mis en place par les actionnaires ou les stakeholders »

(Allouche et Amann, 2002 ; p.125).

De nombreuses recherches ont ainsi relevé 1’existence de stratégies de contournement
adoptées par les dirigeants afin d’éviter ou de s’affranchir des mécanismes de controle.
L’enracinement des dirigeants peut alors se fonder sur un large éventail de mécanismes ; le
conseil d’administration (St Pierre et al.,, 1996 ; Paquerot, 1997 ; Pigé, 1998 ; Pichard-
Stamford, 1998 ; Peasnell et al., 2003, Boujenoui et al., 2004), les investissements spécifiques
(Shleifer et Vishny, 1989 ; Morck, Shleifer et Vishny, 1990 ; Castanias et Helfat, 1992), la
politique d’endettement de la firme (Zwiebel, 1996 ; Booth et al., 2002 ; Isagawa, 2002), ou

encore la politique de diversification (Denis et al., 1997 ; Anderson et al., 2000)...

Prenant acte de I’inefficacité potentielle des mécanismes de contrdle, nous nous proposons
d’étudier un mécanisme de contrdle particulier : /’actionnariat salarié. 11 s’agit d’identifier le
role de I’actionnariat salari¢ dans le cadre des stratégies d’enracinement des dirigeants.
Précisons que nous entendons par actionnariat salarié, la détention' d’actions par les salariés

de la firme.

L’intérét de cette étude s’explique d’une part par le nombre limité des travaux, a I’exception
selon nous des recherches de Desbrieres (1997, 2002) et de Trébucq (2002), ayant abordé
I’actionnariat salari¢ a la lumicre du systéme de gouvernance des entreprises. Le deuxieme
intérét réside dans I’'importance grandissante de I’actionnariat salarié en France;

« l’actionnariat salarié est I’émergence d’un nouvel acteur financier. Le salarié actionnaire

! Cette détention revét généralement un caractére volontaire. L’actionnariat salarié apparait souvent sous forme
d’un plan d’épargne entreprise.
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devient un partenaire qui investit dans son entreprise... il contribue a renforcer le

gouvernement d’entreprise » (Bompoint et Marens, 2004 ; p. 56).

Afin de répondre a 1’objet de notre recherche, nous organisons notre article en deux parties.
La premicere partie, théorique, sera I’occasion de présenter le cadre conceptuel d’analyse de la
relation entre 1’actionnariat salarié et I’enracinement des dirigeants. Cette partie nous
permettra ainsi de formuler et d’émettre les hypothéses théoriques traitant de la nature de la
relation ¢tudiée. La deuxieme partie, empirique, traitera de la méthode de recherche adoptée

et aura pour vocation d’exposer et de discuter les résultats des tests statistiques.

I- La nature de Ila relation entre actionnariat salarié et

enracinement du dirigeant : ancrage théorique

Le cadre de la théorie de I’agence (Charreaux, 1997) et de la théorie de I’enracinement
(Shleifer et Vishny, 1989 ; Paquerot, 1996) permettent d’aborder la relation entre les
dirigeants et les actionnaires salariés. Nous nous proposons de définir la nature du lien entre
le dirigeant et I’actionnariat salarié a travers 1’analyse de deux courants : le premier (théorie
de I’agence) soutient I’aptitude des salariés actionnaires a controler les dirigeants. Le second
(théorie de I’enracinement) suppose, en revanche, que [’actionnariat salari¢ sert

I’enracinement des dirigeants.

[-1 L’actionnariat salarié : mécanisme de contrble

Si les travaux portant sur la gouvernance des entreprises, et plus spécifiquement sur
I’efficacité des mécanismes de contréle mis en place afin de limiter le risque d’un
comportement discrétionnaire des dirigeants sont nombreux et variés, peu de recherches se
sont intéressées, du moins empiriquement, a I’efficacité des salariés en tant que mécanisme de
contrdle.

Afin d’analyser 1’aptitude des salariés actionnaires a exercer un pouvoir disciplinaire sur les
dirigeants, nous exposons dans un premier temps le pouvoir disciplinaire li¢ au statut de
salarié. Nous présentons, dans un deuxieme temps, le pouvoir disciplinaire inhérent au statut

d’actionnaire.
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1 Le pouvoir disciplinaire lié au statut de salarié

Ayant pour objectif de montrer que les salariés sont susceptibles d’exercer un controle sur les
supérieurs hiérarchiques, nous présentons une breéve revue de la littérature (Fama, 1980; Aoki,

1990; Paquerot, 1996; Charreaux, 1997a) qui illustre ce phénomene.

Pouvoir _disciplinaire des salariés : Le pouvoir disciplinaire des salariés a été confirmé par

différents auteurs. Ainsi, Fama (1980) justifie-t-il ce pouvoir par I’'intérét qu’ont les salariés a
ce que la performance réalisée par la firme soit des plus satisfaisantes, puisque la valeur de
leur capital humain en dépend. « Le raisonnement suivi par Fama implique que [’intensité du
controle est d’autant plus forte que la valeur du capital humain des salariés est élevée et
qu’elle est sensible a l'investissement spécifique réalisé par le salarié » (Charreaux, 1997a ; p
38).

Fama (1980) et Aoki (1990) ont aussi soutenu I’existence d’un possible contréle par le bas?.
Fama®’ reléve ainsi D’interdépendance entre les performances d’un employé d’un rang
intermédiaire avec les responsables hiérarchiquement au-dessous et au-dessus. Cette
interdépendance entre les performances implique une corrélation avec leur rémunération, ce
qui expliquerait alors I’intérét d’un controle par le bas des managers par exemple. Par ailleurs,
puisque I’évaluation des salariés par le marché du travail est liée a la performance globale, les
salariés ont un intérét certain a controler la gestion de leurs supérieurs. La sanction la plus
probable qu’ils sont en mesure d’exercer, est le départ des employés les plus dynamiques
quand I’entreprise réalise de mauvaises performances (Paquerot, 1996, p.119).

De plus, Aoki (1990 ; p.24) souligne, que le partage des rentes et la prise en compte des
intéréts des employés dans la détermination de la politique de I’entreprise n’est plus la preuve
d’une bienveillance des propriétaires ou des managers, mais plutét le moyen d’inciter les
employés a faire preuve de coopération et d’assiduité au travail. Le controle par le bas au sens
d’Aoki s’exerce dans la mesure ou les employés peuvent mettre fin a leur coopération initiale
avec les managers (coordination verticale) s’ils estiment qu’ils ne sont pas traités

équitablement par les managers dans le cadre des prises de décision.

* Maati (1999) cite, entre autres, les travaux de Mintzberg (1986) qui appuient I’idée d’un possible controle par
le bas. C’est le cas du « jeu du coup de sifflet » : ou un initié peut, a partir d’informations privilégiées, alerter un
détenteur d’influence interne ou externe d’un comportement sujet a caution. A charge pour lui d’engager une
procédure de contrdle et de sanction en cas d’anomalie.

* « Less well appreciated, however, is the monitoring that takes place from bottom to top. Lower managers
perceive that they can gain by stepping or shirking over less competent managers above them » (Fama, 1980; p.
293)
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Dans I’ensemble de ces perspectives, les salariés paraissent comme des acteurs

contréleurs disposant d’un acces privilégié a I’information et capables d’exercer un pouvoir

disciplinaire sur les dirigeants. Précisons que I’intensité de leur contrdle sur les dirigeants

dépend néanmoins de la valeur de leur investissement en capital humain (Desbricres, 1997).

Pouvoir disciplinaire des salariés via leur représentation auprés des organes de

contréle : Bien qu’il soit opposé a I’existence d’un contréle hiérarchique de la part des
individus de rang inférieur, Maati (1999, p.118) soutient la possibilité d’exercice de ce
controle sous forme de pression entre groupes. L’auteur souligne I’importance de la détention
de I’information par les salariés : « Ce type de contréle est d’autant plus efficace que les
autres membres de ['organisation disposent de connaissances précises sur Sson
fonctionnement interne et peuvent étre plus efficaces que les individus extérieurs.
L’information dont ils disposent, peut-étre chacun de fagcon parcellaire, est néanmoins un
outil dissuasif pour le dirigeant déviant ». 1l reléve aussi I’influence accrue d’un contrdle
exerc¢ au moyen d’une action collective. Les salariés peuvent ainsi bénéficier de
représentants « formels » tels que les délégués du personnel, les membres du comité
d’entreprise et les délégués syndicaux pour défendre leurs intéréts aupres de la direction.
Notons cependant que 1’efficacité de ce type de contrdle pourrait étre limitée d’une part par le
poids des représentants des salariés, dépendant de I’effectif total. Ce contrdle peut étre limité,
d’autre part, par ’accés encadré des salariés a 1I’information et par un manque possible de
1égitimité de représentation aupres des organes de controle.
En résumé, le contrdle « effectif » des dirigeants par les salariés peut étre exercé de trois
manieres possibles; soit :
e Directement par I’ensemble des salariés, tel que précisé précédemment (Fama, 1980 ;
Aoki, 1990) ;
e Via les représentants (syndicaux) du personnel aupres de la direction de la firme
(Maati, 1999). En effet, les salariés ainsi que les syndicats représentent des

mécanismes de controle internes® dans la mesure ou ils sont considérés comme des

« Stakeholders immédiats » (Y oshimori’, 1995).

* Charreaux (1997) précise, quant a lui, qu’il est préférable de substituer le critére de spécificité de ce controle a
celui d’internalité et par conséquent de considérer les salariés comme un mécanisme de controle spécifique
puisqu’ils sont propre a I’entreprise et que leur action influence exclusivement les décisions des dirigeants de
cette entreprise.

> Cité dans Charreaux (1997), “Vers une théorie du gouvernement des enterprises”, In Le Gouvernement des
Entreprises, G. Charreaux éd., Ed. Economica, p. 421-469.
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e Par les représentants de ces salariés aupres des organes de contrdle (Desbricres, 1997,
2002).La présence facultative des représentants des salariés en qualité
d’administrateurs® aux conseils d’administration et de surveillance a été offerte aux

entreprises relevant du secteur privé depuis I’ordonnance du 21 octobre 1986.

Dans la mesure ou la nomination des salariés au conseil dépend de la simple volonté des
actionnaires’ (Maati, 1999), les salariés devraient, selon nous, représenter un « soutien » pour
surveiller et contrdler efficacement les dirigeants afin d’éviter le risque d’un management
discrétionnaire (Charreaux, 1996 ; 1997). L’aptitude des salariés a controler semble dépendre
de leur acces a I’'information, de la valeur de leur capital humain, de leur représentation aupres
des organes de controle et surtout de leur degré de dépendance envers les dirigeants
(Desbrieres, 2002). La théorie de I’agence soutient ainsi 1’utilit¢ d’inciter les salariés a opérer
un contrdle plus efficace sur les dirigeants, en leur permettant d’étre d’acquérir le statut

d’actionnaire de leur entreprise.

2 Le pouvoir disciplinaire joint au double statut d’actionnaire salarié

Les plans d’actionnariat ont été congus notamment pour inciter les salariés a ceuvrer dans le

sens des intéréts des actionnaires (Gamble, 2000).

Pouvoir_disciplinaire des salariés actionnaires : La théorie de I’agence indique que

I’actionnariat salari¢ est un mode de résolution privilégi¢ des conflits d’intéréts entre les
actionnaires et les dirigeants et dans une moindre mesure avec I’ensemble les salariés (Dondi,
1992). L’actionnariat salarié semble favoriser I’alignement des intéréts des salariés, y compris
I’actionnariat des managers, sur ceux des autres « stockholders » (Pugh et al., 1999 ; Gamble,

2000 : p.437).

Les salariés actionnaires bénéficient, comme leur appellation I’indique, d’une double

« casquette » au sein des firmes :

% En dehors des dispositions légales concernant leur nomination et la cessation de leurs fonctions [le salarié élu
administrateur est en effet protégé; son licenciement ne peut E&tre prononcé que par le bureau de jugement du
conseil des prud’hommes statuant en référé et sa révocation en tant qu’administrateur ne peur étre prononcée que
par le président du Tribunal de grande instance (statuant en référé a la demande de la majorité des membres du
CA ou du CS) pour faute de I’intéressé dans 1’exercice de son mandat (les autres administrateurs étant révocables
a tout moment par I’AGO des actionnaires sans justification particuliére)], ceux ci disposent du méme statut, des
mémes droits, des mémes pouvoirs et des mémes responsabilités que les administrateurs nommés par
I’assemblée générale ordinaire (AGO) des actionnaires. Le nombre des administrateurs ne peut étre supérieur a
cinq (quatre si la société n’est pas cotée) ni excéder le tiers du nombre des autres membres du conseil (celui-ci
étant composé de trois membres au moins a vingt quatre au plus). (Desbriéres, 1997; p.400-401).

7« L’obtention de siéges au conseil n’est envisageable, dans la trés grande majorité des cas, que par la bonne
grdce d’un des requérants de référence » (Maati, 1999).
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- Ils sont d’une part salariés de la firme: employés par la firme, ils sont
hiérarchiquement dépendant du dirigeant. Leur relation® avec les dirigeants est régie par une
relation d’agence dans la mesure ou le dirigeant les emploie et leur déleégue des taches bien

déterminées.

- Ils sont d’autre part représentant des détenteurs de blocs d’actions, donc des
propriétaires de la firme. La relation qui les lie, grace a leur statut de propriétaire, au dirigeant
correspond a la relation d’agence « classique » liant les propriétaires (principal) aux dirigeants
gestionnaires (agent). Cette derniére suppose alors que le dirigeant est employé par ces
salariés actionnaires au nom des fonds qu’ils détiennent et qu’il doit par conséquent leur
rendre des comptes. Comme le stipule par ailleurs la théorie de I’agence, les salariés
actionnaires peuvent avoir la possibilité de contrdler le dirigeant au niveau des organes de

controle de la firme (Assemblées générales d’actionnaires).

Les plans d’actionnariat attribuent aux salariés actionnaires une double source d’information
en bénéficiant des avantages liés aux deux statuts. La position occupée par les salariés
actionnaires devrait alors leur accorder plus de moyens pour contrdler efficacement, d’une
part le dirigeant, et d’autre part la conformité de ses décisions avec leurs propres intéréts.
L’observation directe des comportements du dirigeant (Aoki, 1990) permet d’avertir les autres
parties prenantes au sein de la firme, au cas ou le dirigeant ferait preuve d’un comportement
discrétionnaire. French (1987) soutient en effet que les employés qui détiennent des blocs
d’actions peuvent étre plus disposés que d'autres actionnaires a exercer des pressions sur le
management, afin d’améliorer la performance financiere de la firme.

Dans la mesure ou les salariés actionnaires ne détiennent généralement que des parts
minoritaires du capital (Girard, 2001), ils ne peuvent a priori pas exercer un controle aussi
efficient que celui exercé par les actionnaires dominants (Nabet, 2000). Cependant, les

salariés actionnaires peuvent disposer d’autres leviers d’action.

Pouvoir disciplinaire des représentants des salariés actionnaires au sein des organes de

controle : Etant considérés comme des « stakeholders » dans 1’entreprise (Yoshimori, 1995),

les salariés actionnaires disposent théoriquement des méme droits que tous les autres

¥ Telle que définie par Jensen et Meckling (1976), la relation d’agence est « un contrat dans lequel une ou
plusieurs personnes a recours aux services d’une autre personne pour accomplir en son nom une tdche
quelconque, ce qui implique une délégation de nature décisionnelle a [’agent ». Cette théorie s’applique donc a
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actionnaires. En devenant actionnaires, les salariés acquicrent une légitimité supplémentaire
pour controler les dirigeants. Ils disposent donc de divers moyens pour contrdler les

dirigeants :

° Via le statut d’actionnaire, le contrdle des salariés s’exerce au travers du droit de vote.
Ces droits de vote sont alors utilisés dans le cadre des assemblées d’actionnaires (AGO ou
AGE). Ils participent aussi a la nomination des administrateurs. Ce type de controle se
trouve néanmoins pondéré et limité par le pourcentage d’actions détenu, qui n’avantage
souvent pas les salariés actionnaires. « ... Qutre les informations privées qu’ils détiennent
en tant qu’employés, leur statut d’actionnaires leur donne un droit d’information et favorise
les échanges d’informations avec les actionnaires externes réunis en AG. Cette
confrontation des différentes sources d’informations limite la propension des dirigeants a
adopter un comportement opportuniste... Les employés actionnaires ont la possibilite
d’exercer un contréle actif...méme s’ils ne disposent pas d’une minorité de blocage, ils
peuvent créer ou rejoindre une coalition visant a contrer les décisions émanant de la

majorité » (Desbriéres, 1997 ; p.406).

e  Via leur représentation sous une forme associationnelle. « Les actionnaires salariés
ont la possibilité d’exercer un controle actif sur les décisions de la coalition de controle en
créant ou en rejoignant une coalition dissidente. Ces actionnaires se réunissent sous la
forme ‘associationnelle ‘» (Girard, 2001 : p.130). En effet, ’activisme « apparent » des
actionnaires minoritaires concerne aussi les actionnaires salariés. Le regroupement de ces
derniers dans le cadre d’associations souvent indépendantes des syndicats® refléte, a notre
avis, la prise de conscience de la nécessité d’affirmer et de défendre leurs intéréts.

e  Via leur représentation aupres des organes de controle : La loi francaise permet aux
salariés actionnaires de plus de 3% (Loi Fabius, 2001) de la société qui les emploie de

bénéficier d’une surreprésentation au sein du conseil par un administrateur ou deux.

différentes catégories d’acteurs tant qu’ils sont en présence d’une relation régie par contrat, ou un acteur donné
délégue une tache (ou un service) précise a un autre acteur.

’ La nécessité de I'indépendance des associations d’actionnaires salariés des syndicats a été ressentie et
démontrée lors des entretiens semi-directifs que nous avons menés dans le cadre d’une étude exploratoire et que
nous exposerons ultérieurement. En effet, Hirigoyen (1997) énonce que « les syndicats quand ils ne sont pas
hostiles a la présence d’un actionnaire salari¢, entendent rester les seuls représentants légitimes des salariés.
D’ou des conflits sans fin...».

19 précisons que ce seuil ne comprend que les actions des salariés détenues au titre d’une gestion collective (cas
des fonds communs de placement [FCPE], des plans d’épargne entreprise[PEE] ou des actions directement
détenues a travers les formules 1égales d’actionnariat pendant la période d’indisponibilité).
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Gamble (2000 ; p.437) souligne que les salariés propriétaires occupent une place privilégiée
dans la firme qui favorise un contrdle et une surveillance plus efficace des dirigeants dans la
mesure ou ils bénéficient d’une proximité physique avec le top management. Cette proximité
leur accorde aussi un acces a une information détaillée concernant les activités de la firme.
Desbrieres précise (1997 ; p.403) cependant que la présence des salariés au conseil ne
représente pas en elle-méme une garantie d’une meilleure gestion des dirigeants et de
I’alignement des intéréts des actionnaires et des salariés sur ceux des dirigeants. En effet, « i/
n’est pas certain que [’information, dont les employés vont bénéficier en tant
qu’administrateur, soit appréciée de maniere adéquate ou ne soit pas detournée, utilisée, de
maniere a influencer les transactions afin de satisfaire des intéréts propres aux employés

administrateurs, a [’ensemble des employés, a la concurrence...».

En conclusion, les salariés actionnaires peuvent étre pergus comme des acteurs ayant un
role considérable dans la gouvernance des entreprises puisqu’ils représentent un important
moyen pour controler les dirigeants. Profitant du cumul des deux statuts, ces acteurs
bénéficient des avantages informationnels grace a leur proximité physique avec le top
management, les actionnaires et leurs représentants aupres des organes de contrdle. Cette
proximité représente-t-elle pour autant le gage d’un meilleur controle des dirigeants ? Cette
proximité, n’incarne-t-elle pas le moyen d’augmenter la dépendance des salariés actionnaires

envers les dirigeants et de favoriser leur enracinement au sein de la firme ?

-2 L’actionnariat salarié comme levier d’enracinement

Certains travaux (Park et Song, 1995 ; Desbricres, 1997) relévent que 1’actionnariat
salari¢ est a méme de favoriser I’enracinement des dirigeants. Hirigoyen (1997) précise que
cet enracinement est d’autant plus facilit¢ que le degré d’indépendance des salariés
actionnaires a 1’égard du dirigeant est faible. Soutenu par la dépendance des salariés
actionnaires envers eux (paragraphe 1), les dirigeants réussissent a transformer I’actionnariat

salari¢ en un levier d’enracinement (paragraphe 2).

1 Dépendance des salariés actionnaires envers les dirigeants

Les dirigeants peuvent faire appel a différentes modalités d’enracinement (Paquerot, 1996,
1997 ; Pichard-Stamford, 1998). Ils peuvent ainsi utiliser les contrats implicites ou peuvent

faire usage de stratégies de coopération afin de rallier certains acteurs a « leur propre cause »
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et éviter par conséquent de subir certains mécanismes de controle. La théorie de 1’agence fixe
deux conditions nécessaires pour que le controle qu’endurent les dirigeants soit efficace. Ces
conditions regroupent la compétence des contrdleurs et leur motivation (Parrat, 1999; p.58)
ainsi que leur indépendance (Alexandre et Paquerot, 2000). L’efficacit¢ de ces mécanismes
peut par conséquent étre remise en cause a travers le contournement de ces conditions

d’efficacité.

Deux mécanismes de dépendance peuvent €tre mis en ceuvre par le dirigeant : Les contrats

implicites signés avec les salari€s et / ou les stratégies éventuelles de coopération.

Les contrats implicites : Le dirigeant a effectivement la possibilité¢ d’utiliser sa position

stratégique afin d’établir des contrats avec les différentes parties prenantes (salariés,
fournisseurs, banques...) qui vont lui permettre d’augmenter son enracinement (Paquerot,
1996). Les contrats implicites cédés par les dirigeants aux différents partenaires de la firme
sont plus difficiles a controler par les actionnaires et le conseil d’administration. En effet,
comme leur nom 1’indique, « ce sont des accords qui ne revétent pas une forme légale mais
qui lient les parties en ce qui concerne leurs comportements respectifs » (Milgrom et Roberts,
1997). Ces contrats revétent un caractére informel et ne sont connus que par les parties
concernées, c’est ce qui les rend difficilement contrdlables. Ils peuvent par conséquent servir
I’enracinement les dirigeants. Les salariés peuvent ainsi accepter de passer des contrats
implicites avec les dirigeants (une plus grande productivité en échange de perspectives de
promotion) si ces derniers ont la réputation de tenir leurs engagements. Paquerot (1996)
souligne que ces contrats peuvent étre précieux pour les actionnaires puisqu’ils permettent de
garder les salariés de valeur dans I’entreprise ou d’attirer des cadres dynamiques assurés de
pouvoir faire carriere dans I’organisation. L’auteur indique que les dirigeants doivent au
préalable choisir de nouer des relations avec les employés les plus performants, ceux qui

produisent plus que ce qu’ils ne colitent a I’entreprise (Shleifer et Vishny, 1989).

Parrat (1999) précise que les promesses de promotion ou d’augmentation de salaires visent a
obtenir le soutien des salariés en cas de conflits d’intéréts avec les actionnaires. Les salariés
peuvent ainsi percevoir que leur rémunération est contingente a la continuité de I’équipe
dirigeante. Ce type de contrats implicites peut cependant se révéler contraire aux intéréts des
autres stakeholders. Le dirigeant soucieux de son enracinement peut accorder des conditions
trés favorables aux salariés, afin de s’assurer de leur soutien, aux dépens des autres

partenaires de la firme.
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La_coopération _comme mécanisme de dépendance : « La théorie de [’agence qui

s’intéresse aux relations de coopération entre individus posseéde un champ de recherche
privilégié dans [’étude du fonctionnement interne des organisations et dans [’explication des
structures hiérarchiques » (Charreaux, 1989 ; p.3). Dans nombre de recherches, la question de
la confiance a ét¢ abordée dans le cadre du processus de coopération entre agents. Parrat
(1996) note que lorsqu’un partenaire accorde sa confiance a un dirigeant, il renoncera, au
moins en partie, a instaurer des mécanismes de controle séveres. Il précise que les deux
parties, contrdleur et controlé, sont engagées dans une coopération qui peut ou non s’appuyer

sur une confiance préalable entre les acteurs.

Placant la confiance au centre du processus coopératif, Breton et Wintrobe (1982) la décrivent
comme étant un actif qu’un individu construit lorsqu’il accepte de renoncer a des avantages
de court terme au profit d’avantages a plus long terme. La confiance a I’intérieur d’un réseau
permet de réduire les contrdles entre les personnes membres de la relation de confiance et
ainsi de diminuer les colits d’agence. Parrat (1996) note ainsi que par I’établissement ou
I’intégration de réseaux de confiance internes et externes, les dirigeants entendent bénéficier

du soutien de ses réseaux en cas de besoin.

En «assujettissant » les salariés actionnaires aux dirigeants, les stratégies de
coopération et les contrats implicites semblent a méme de remettre en cause 1’efficacité du

controle des dirigeants par les salariés actionnaires.

2 L’actionnariat salarié au service de ’enracinement des dirigeants

En dépit des avantages procurés a ’entreprise par l’actionnariat salarié¢, en termes de
productivité (Conte et Svejnar, 1989) et de comportements des salariés, d’Arcimoles et
Trébucq (2003 ; p.4) précisent que 1’actionnariat salarié ne constitue pas nécessairement un
facteur d’accroissement de valeur actionnariale. En effet, « il est possible... que les coiits
d’information, de gestion et de rémunération engagés par ce dispositif absorbent la totalité
des gains de productivité. On peut craindre ... que [’actionnariat salarié ne soit utilisé comme
un outil de défense par la direction en place, favorisant ainsi l’enracinement des managers,

au dépens des actionnaires ».
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La plupart des recherches sur 1’actionnariat salari¢ ont porté¢ sur les ESOPs (Employee
Stock Ownership Plans) américains''. Deux courants s’affrontent quant aux effets de
I’adoption d’un plan d’actionnariat salari¢ (ESOPs) (Pugh, Jahera et Oswald, 199). Nasar
(1989) affirme ainsi que les ESOPs peuvent porter préjudice aux intéréts des actionnaires dans
la mesure ou ils peuvent servir I’enracinement de managers incompétents et inefficaces tout
en offrant une source de motivation aux salariés, afin d’augmenter leur productivité. Rosen
(1989) avance cependant que les ESOPs permettent d’augmenter la productivité puisqu’ils

associent les plans d’actionnariat a I’augmentation de leur rémunération.

Malgré ses effets positifs sur la productivité ou encore sur la baisse du « turnover » des
employés... (Ryterband, 1991), I’actionnariat salarié peut étre considéré comme un moyen de
défense anti-OPA. En effet, I'utilisation des ESOPs comme mécanisme de prévention contre
les tentatives de prises de controle a ¢été mise en exergue dans le cadre de plusieurs travaux
(Beatty, 1994; Manoocheri et Jizba, 1990; Scholes et Wolfson, 1990...). Park et Song (1995)
montrent que la fréquence d’utilisation des dispositifs anti-OPA baisse significativement
apres la création d’un ESOP; Ce qui tend a confirmer son utilisation en tant mécanisme de

prévention contre les tentatives de prises de contrdle hostiles.

Caby et Hirigoyen (2001, p. 125) affirment que les défenses anti-OPA'? sont censées favoriser
I’enracinement des dirigeants dans la mesure ou les OPA induisent souvent la révocation des
dirigeants. Les réactions du marché financier montrent en effet que les plans d’actionnariat
salari¢ sont percus comme €tant un mécanisme d’enracinement managérial quand ils sont
adoptés dans le cadre d’une prévision anti-prise de contréle (Chang, 1990 ; Dhillion et
Ramirez, 1994). Gordon et Pound (1990) suggérent que les managers peuvent effectivement
utiliser les actions des salarié¢s (ESOPs), afin d’augmenter 1’actionnariat interne et de ce fait se

protéger contre les changements non désirés au niveau de la structure de contrdle de la firme.

Pugh, Jahera et Oswald (1999) soulignent que les ESOPs augmentent le pouvoir (droits de
vote) des dirigeants de la firme s’ils sont considérés comme des actions'” «amies». En effet, si
les nouveaux actionnaires sont considérés comme des «alliés» des managers avec sans (ou
peu) autorité sur les prises de décision, les dirigeants peuvent en profiter pour avoir un

avantage en terme de controle.

' Ces plans d’actionnariat ont deux particularités qui les distinguent des autres types d’actionnariat. Ils sont
d’une part initiés par les dirigeants de maniére discrétionnaire et ils sont d’autre part gérés par un gestionnaire
(trustee) nommé par les dirigeants.

2 Pour une revue de la littérature sur les mécanismes anti-OPA, voir aussi les travaux de Sundaramurthy (2000).
B « friendly shares » (1999, p. 174).
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Prenant acte d’une part de I’hypotheése de dépendance des salariés actionnaires envers les
dirigeants (Gamble, 2000) et de I’enracinement potentiel des dirigeants via 1’actionnariat
salarié, et d’autre part de ’inexistence, a notre connaissance, de travaux empiriques frangais

sur ce sujet, nous nous proposons de tester I’hypothese 1, selon laquelle :

Hypothése 1: Le pourcentage d’actions détenues par les actionnaires salariés favorise
[’enracinement des dirigeants.

En cumulant le statut d’actionnaire, les salariés acquiérent un certain nombre de droits.
Ces droits et avantages dépendent notamment des droits de vote qui leur sont accordés. Le
partage du pouvoir dans une firme est particulierement apprécié¢ en fonction de la répartition

des droits de vote entre les différentes catégories d’actionnaires.

Le poids des salariés actionnaires, en termes de droits de vote détenus, réduit
considérablement la probabilit¢ d’une prise de contréle (Shivdasani, 1993; Chaplinsky et
Niehaus, 1994; Beatty, 1995). Par ailleurs, Chang (1990) énonce qu’en présence d’ESOPs
défensifs, les actionnaires jugent que les droits de vote attachés aux actions concernées sont
controlés par les dirigeants qui, poursuivant une stratégie d’enracinement, cherchent a

¢chapper a la discipline du marché des prises de contrdle.

Etant donnée I’importance des droits de vote dans 1’analyse de la distribution de pouvoir entre
actionnaires-managers-administrateurs (St Pierre et al, 1996)et dans 1’é¢tude la capacité
d’influence des assemblées générales (Desbrieres, 2002), nous intégrerons le poids des
salariés actionnaires en termes de droits de vote pour pondérer ce pouvoir et en étudier
I’influence sur I’enracinement des dirigeants. Nous €mettons par conséquent une hypothese

(2), selon laquelle :

Hypothése 2 : le pourcentage des droits de vote détenus par les actionnaires salariés favorise
[’enracinement des dirigeants.

L’analyse explicative des hypotheses émises (1 et 2) sera I’occasion d’intégrer 1’influence
potentielle du seuil de détention et des aspects managériaux de 1’actionnariat salari¢ sur la

nature de la relation entre actionnariat salari€¢ et enracinement dirigeant.

. Les droits accordés aux salariés actionnaires sont dépendants du seuil'* de détention

des actions, notamment le seuil de 3% quant a leur droit a une surreprésentation au conseil et

' Pour un exposé détaillé des prérogatives accordées aux actionnaires avec ou sans condition, voir A. Couret
(2002).
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le seuil de 5% quant a 1’acquisition de certains droits spécifiques' ; le seuil de 5% peut ainsi
accorder un contre-pouvoir a ses détenteurs. Couret (2002) précise que ce contre pouvoir est
alloué grace a I’octroi de droits critiques d’une part « directs », a travers I’exercice collectif
de I’action sociale en responsabilité contre les dirigeants, et d’autre part « intermédiés »; Il
s’agit alors de droits exercés par I’intermédiaire d’un juge. Nous étudierons, par conséquent

dans le cadre de I’analyse explicative, ’existence éventuelle d’un seuil de détention au-dela

et/ou en dessous duquel la relation entre 1’actionnariat salarié et I’enracinement des dirigeants

change de nature.

&, Parallélement a la recherche d’un seuil de détention des actions, nous étudions aussi

Pinfluence éventuelle de la forme de détention des actions sur la nature de la relation entre

I’actionnariat salarié et ’enracinement des dirigeants. Ainsi, une détention a travers un fonds
commun de placement ou un plan d’épargne entreprise peut-elle poser le probléme d’une
collusion entre le mandataire du fonds et le dirigeant de ’entreprise (Desbricres, 2002). Une
détention au nominatif serait, en revanche, plus & méme de permettre aux salariés
actionnaires d’user d’une certaine liberté de gestion de leurs droits. La prise en compte des
aspects managériaux de 1’actionnariat salari¢ nous permettra, a notre sens, de mieux cerner
les différences entre la gestion individuelle et la gestion collective des droits des salariés

actionnaires dans le cadre de I’enracinement des dirigeants via I’actionnariat salarié.

Les résultats de 1’analyse explicative des hypothéses théoriques sont exposés dans le

cadre de la partie empirique suivante.

I ANALYSE EMPIRIQUE

Nous présentons dans un premier temps la méthodologie de la recherche. Puis, dans un
second temps, nous exposons une synthése des principaux résultats.
-1 La méthodologie de recherche

Afin de tester les hypothéeses théoriques H1 et H2 (schéma 1), nous avons adopté, dans

le cadre de la phase exploratoire, une premiere approche de nature qualitative (paragraphe 1)

' Desbriéres (2002 ; p.264) précise ainsi qu’ « en droit frangais, tout actionnaire peut se faire communiquer
différents documents sur la gestion des affaires sociales et sur la vie sociale en général, dans la mesure ou ces
informations sont compatibles avec le secret des affaires. Il peut aussi poser par écrit des questions auxquelles
le CA ou le directoire sera tenu de répondre lors de la prochaine assemblée. Des droits spécifiques sont données
aux actionnaires représentant au moins 5% du capital : interrogation par écrit, deux fois par exercice, du
président du CA ou du directoire sur tout fait de nature a compromettre la continuité de [’exploitation ;
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en complément de notre démarche hypothetico-déductive basée sur une approche quantitative

(paragraphe 2).

Schéma 1: Schématisation des hypothéses H1 et H2

Pourcentage des
droits devote

accordés H2
-/ "
Actionnariat Enracinement
Salarié des dirigeants

Pourcentage H 1
des actions
détenues

1 Approche Qualitative
Notre étude exploratoire constitue un préalable a notre approche quantitative, dans la

mesure ou elle permet de se familiariser avec le probléme de 1’étude, d’identifier les
hypotheses de travail, d’explorer les attitudes et de comprendre les comportements (Evrard et
al., 2003). Cette phase a d’une part ét¢ 1’occasion d’identifier les hypotheses de travalil,
notamment celles concernant les opportunités et les contraintes empiriques. Ainsi, avons-nous
pris conscience de la difficult¢ d’appréhender la question de recherche a travers des
questionnaires et de ’utilit¢ de fonder notre recherche sur une approche quantitative issue de
données secondaires'®. La phase exploratoire nous a d’autre part conduit & mettre en évidence
des informations en rapport avec les comportements des dirigeants et la gestion de
I’actionnariat salarié. Ces informations concernent précisément les aspects managériaux de
I’actionnariat salarié. Les entretiens réalisés se révelent ainsi comme étant des sources
particuliérement riches de données dans la mesure ou les aspects managériaux ne sont pas
décelables voire disponibles dans les sources de données internes aux entreprises. En effet, les
rapports annuels, par exemple, ne permettent pas d’appréhender les conditions de gestion des
actions détenues par les salariés actionnaires ; De plus, ces rapports ne précisent que rarement

les conditions précises d’acquisitions des actions.

Les entretiens réalis€s nous ont, en outre, permis de mieux cerner et appréhender le contexte

de I’actionnariat salari¢ en France. Ainsi, avons-nous noté d’une part le nombre relativement

obtention par décision de justice d’un expert chargé de présenter un rapport sur une ou plusieurs opérations de
gestion ».

' Nous nous inscrivons alors dans la continuité des travaux ayant porté sur I’enracinement des dirigeants
(Shleifer et Vishny, 1989, Paquerot, 1996, 1997; Pichard-Stamford, 1998, 2000; Pigé, 1998) et sur 1’actionnariat
des salariés (d’Arcimoles et Trébucq, 2003; Trébucq, 2002) en tant que mécanisme d’enracinement (Park et
Song, 1995; Pugh et al., 1999; Gamble, 2000).
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limité des associations des actionnaires salariés en France, notamment celles qui sont
membres'’ de la Fédération Francgaise des Associations des Actionnaires Salariés et Anciens
Salariés (FAS). Le rassemblement des salari€s actionnaires autour d’associations des salariés
actionnaires semble ainsi, selon le président de la FAS (en 2002), traduire une prise de
conscience de I’importance du phénomeéne et des droits dont les salariés actionnaires peuvent
bénéficier. Ces entretiens ont d’autre part révélé un autre aspect de I’actionnariat salarié :
celui de la représentation des salariés actionnaires au sein des entreprises. En effet, rares sont
les entreprises qui admettent des représentants des salariés actionnaires au conseil
d’administration ou de surveillance ; cette représentation étant supposée parfois assurée a
travers les représentants syndicaux au sein du conseil. Nos entretiens ont cependant souligné
I’importance d’une dissociation entre la représentation des salariés actionnaires et les

syndicats.

« ... une représentativité conséquente des salariés actionnaires au conseil et qu’elle soit dissociée de la
représentation purement salariale | Ecoutez je crois trés sincérement qu’un droit qui se développe sur la
représentation des salariés actionnaires au Conseil est une bonne chose! parce que ce ne sont pas des
actionnaires ou des salariés comme les autres... » Groupe Bourseul.

La phase exploratoire'® s’est donc fondée sur des entretiens semi-directifs centrés avec des
acteurs particulierement concernés par l’actionnariat salarié¢. Ces entretiens constituant la
principale source de données recueillies lors de cette phase, le choix des acteurs se devait
d’étre judicieux. Evrard et al. (2003 ; p.81) précisent ainsi qu’une étude exploratoire
qualitative peut s’appuyer sur des entretiens avec « des experts connaissant particulierement
bien le probleme ou le domaine en question ». Nous avons ainsi réalisé des entretiens, régis
par un guide d’entretien, avec des présidents d’associations d’actionnaires salariés de
grands groupes francais. Ces présidents (au nombre de cing'’) représentent a notre sens une

intéressante et enrichissante source d’information dans la mesure ou :

17 Seules 22 associations des salariés actionnaires, de grands groupes francais, sont membres de la FAS.

'® Afin de rendre compte de la fiabilité de la phase qualitative exploratoire (Drucker-Godard et al., 1999), nous
en décrivons précisément les caractéristiques : Cing entretiens ont été conduits avec des présidents d’associations
d’actionnaires salariés membres de la FAS (Fédération Francaise des Associations d’Actionnaires Salariés et
Anciens Salariés). Fondée en 1993, la FAS regroupe la presque-totalité des associations d’actionnaires salariés,
en majorité de grandes entreprises dont France Telecom, Aventis, Société Générale, Air France, Crédit Lyonnais,
AGF, Renault... Ces entretiens réalisés sur une période de 6 semaines se sont fondés sur un guide d’entretien
articulé autour de sept axes. Avec une durée moyenne de 60 minutes, seuls trois de ces entretiens ont pu étre
enregistrés en raison d’une réticence de la part des interviewés. La totalité des entretiens réalisés ont néanmoins
été retranscrits.

19 S’agissant de la construction d’un échantillon dans le cadre d’une recherche qualitative exploratoire, Evrard et
al. (2003) notent que la taille des échantillons dans ce cas peut étre plus réduite que dans le cadre d’une
recherche exclusivement qualitative. Ces auteurs précisent en outre que 1’objectif poursuivi a travers le recours a
ces entretiens doit correspondre a la recherche de la diversité du contenu, de sa profondeur, de sa diversité et de
sa qualité. Evrard et al. (2003 ; p.105) soulignent ainsi 1’utilit¢ d’opter pour un échantillon de taille réduite
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- Ils sont d’une part eux-mémes actionnaires salarié¢s de leur groupe, donc a méme de nous
¢clairer sur les attentes et les droits dont bénéficient les salariés actionnaires.

- D’autre part, en tant que présidents d’associations reconnus notamment par les entreprises,
ils sont en contact direct avec les présidents des entreprises. A travers leurs statuts, ils
peuvent ainsi nous informer sur les attitudes de la direction quant aux droits revendiqués.

La retranscription des entretiens réalisés a par conséquent été source d’informations

enrichissantes. Ces informations, concernant des aspects tels que la gestion de 1’actionnariat

salari¢ et des droits qui lui sont conférés ainsi que les attitudes des dirigeants face a

I’obtention de ces droits, seront exposés sous forme de « verbatims », afin de justifier certains

résultats.

2 Démarche quantitative : Echantillon, méthode statistique et mesure des variables

L’¢échantillon moyen comprend 167 entreprises frangaises cotées ayant un actionnariat
salarié en 2002%°. Les hypothéses sont testées a partir d’un modéle probabiliste : le modéle

LOGIT?'. Dans la mesure ou la régression logistique s’applique aux variables qualitatives (a

deux classes), nous avons binarisé les variables a expliquer de nature quantitative par rapport

a des seuils choisis. Il s’agit ainsi d’interpréter la variable binaire comme 1’occurrence (ou

non) d’un événement. Précisons par ailleurs que 1’ensemble des modéles statistiques présentés

ont été pondérés par la variable taille correspondant au logarithme® de Ieffectif total des
employés. Cette pondération présente ainsi 1’avantage de prendre notamment en compte

I’importance des entreprises en fonction de leur taille. Les variables de controle ont été

introduites en fonction de différents critéres, notamment : de leur colinéarité avec les autres

variables de contrdle et les variables explicatives et de leur contribution dans I’amélioration
de la qualité des estimateurs, du critere d’AKAIKE (noté AIC) et du test de Wald (La validité

du modele est vérifiée lorsque le test de Wald est significatif au seuil de 1%.).

S’agissant des mesures adoptées pour les variables a expliquer et explicatives :

n’ayant « ...aucun objectif de représentativité au sens statistique du terme » et répondant « a des criteres de
pertinence de la structure de la population étudiée compte tenu du probleme spécifique d’étude ».

20 L’objectif de départ était d’appliquer les tests statistiques sur des données de panels moyennant des données
relatives a la période 1997-2002. En dépit des efforts de recueil de données fournis et du croisement entre
diverses sources de données secondaires (Worldscope, les rapports annuels des entreprises,
europafinance.com...), un nombre important de données est resté indisponible voir inexistant. Nous avons ainsi
choisi de ne retenir que les données relatives a 2002. Précisons néanmoins, qu’en dépit des données manquantes,
nous avons réalisé des tests statistiques sur des données relatives a 2001 et 2000 ; leurs résultats respectifs ont
corrobor¢ les résultats reportés ci avant.

! Le modéle LOGIT s’écrit : soit P(X)= P(Y=1/X1,...Xp) : La probabilité conditionnelle qu’un événement
survienne €tant donnée une variable explicative Xi./ La spécification de LOGIT est: P(Y=1)= exp(xp)/1+
exp(xP)/ Les valeurs des coefficients  sont celles qui maximisent la probabilité jointe que tel événement
survienne. L’estimation est réalisée par la méthode du maximum de vraisemblance.
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L’enracinement des dirigeants est mesuré au moyen de trois indicateurs : (1) par le cumul des
mandats de dirigeant et de président du conseil (CUMMAND), (2) par le dépassement de 1’age
1égal de la retraite [60 ans] (DIRAGE) et (3) par I’ancienneté au poste de PDG ou de président
du directoire (DIRAGEPOSTE) binarisé au seuil de 8%.

L’actionnariat salarié, principale variable explicative de I’enracinement des dirigeants, est
représentée par un ensemble d’indicateurs®®. Contrairement a ’enracinement des dirigeants,
I’actionnariat des salariés est une donnée quantifiée. Elle est alors mesurée par (1) le
pourcentage d’actions détenues par les salariés actionnaires, (2) par le pourcentage des droits
de vote détenus par les salariés actionnaires, (3) et la forme de 1’actionnariat salari¢ (au
nominatif, détention a travers un FCP ou un PEE, détention multiforme) afin de tenir compte

des aspects managériaux de I’actionnariat salarié.

La prise en compte des variables de controle se justifie principalement par le fait qu’elles
peuvent conditionner et/ou expliquer les comportements des entreprises dans les choix
stratégiques opérés. Ainsi, selon D’Arcimoles et Trébucq (2003) certaines variables peuvent
étre associées a la présence d’un actionnariat salarié¢. Ainsi, les variables de contrdle suivantes
ont- elles été utilisées :
- La taille de D’entreprise est appréhendée au moyen de deux mesures: par le
logarithme de D’actif total (TAILESE) et par le logarithme de ’effectif total (taille) des
employés. Une taille importante des firmes suppose une complexité croissante des rouages
de la firme qui est 3 méme de favoriser I’enracinement des dirigeants (Finet et Labelle,
2004).
- L’ancienneté de la cotation semble négativement corrélée a la présence d’un
actionnariat salarié (d’Arcimoles et Trébucq, 2003). L’age de D’entreprise a aussi été
intégré en tant que variable de controle, dans la mesure ou, 1’dge reflétant
I’ « expérience » et la réputation de I’entreprise, il pourrait conditionner 1’adoption de

I’actionnariat salarié.

** La fonction logarithme a été choisie afin de mieux exploiter I’information contenue dans les entreprises de
taille « moyenne ».

* La moyenne de I’ancienneté des dirigeants a leur poste étant de 7.867257, nous avons retenu 8 comme seuil de
binarisation.

#* Compte tenu de I’indisponibilité de certaines données, nous n’avons pas réussi a différencier I’actionnariat
des salariés non dirigeants, de celui des cadres et des autres dirigeants. Nous avons a cet effet intégré dans le
cadre des mesures de 1’actionnariat salarié ’actionnariat des autres dirigeants, lorsque la différenciation ne
pouvait étre réalisée. De plus, I’information correspondant a I’ancienneté de ’actionnariat des salariés au sein
des firmes n’était malheureusement pas disponible pour la majorité des entreprises de notre échantillon.
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- La rentabilité économique : estimée par le ratio résultat d’exploitation divisé par
’actif total (Brailsford et al., 2000).
- Le nombre de mandats d’administrateurs cumulés peut permettre d’accroitre
I’avantage informationnel des dirigeants (Paquerot, 1996) et de multiplier la réciprocité
des liens interconseils et de neutraliser les rapports de pouvoir avec les administrateurs
(Pichard-Stamford, 1997).
Dans la mesure ou I’enracinement des dirigeants est mesuré au moyen de trois indicateurs
(CUMMAND, DIRAGE et DIRAGEPOSTE), nous récapitulons dans le tableau suivant les
modeles visant a tester I’hypothése H1 (modeles H1.1, H1.2 et H1.3) ainsi que I’hypothése
H2 (modeles H2.1, H2.2 et H2.3).

Tableau 1: Récapitulatifs des modéles relatifs au lien entre 'enracinement des
dirigeants et I'actionnariat des salariés

Hl1 H2
Variables| Pourcentage du capital Pourcentage de droits de
Explicatives | détenu par les salariés vote détenus par les
actionnaires salariés actionnaires
Variables ACTSAL VOTSALACT
a expliquer
Cumul des mandats de DG
et de président du CA Modéle (H1.1) Modéle (H2.1)
CUMMAND
Age du dirigeant Modéle (H1.2) Modéle (H2.2)
DIRAGE ) )
Ancienneté du PDG (ou
du dirigeant au poste) Modele (H1.3) Modele (H2.3)
DIRAGEPOSTE

Modele (Hi.j) tel que Hi : correspond a I’hypothése et j : correspond a la variable a expliquer.
A chaque modéle (Hi.j) correspondent trois étapes d’analyse (schéma 2) :
> Une premiere ¢étape consiste a tester le lien entre 1’actionnariat salarié et
I’enracinement des dirigeants.

> Une deuxiéme étape s’intéresse a 1’étude de ce lien en fonction d’un seuil de détention

(des actions et des droits de vote) déterminé empiriquement. Le seuil de détention® choisi est
¢tabli a partir des tests statistiques attestant de sa significativité. Cette étape cherche ainsi a
étudier 1’éventuelle modification d’influence de 1’actionnariat salarié sur 1’enracinement des

dirigeants en fonction du seuil de détention de 5% (du capital et/ou des droits de vote).

» Le seuil de détention de 3% a été retenu dans le cadre d’une premiére phase afin d’étudier sa significativité.
L’analyse descriptive de 1’échantillon (167 entreprises) montre que 62,27 % (104 entreprises) de ces entreprises
ont un actionnariat salari¢ inférieur a 3% et que seulement 37,73 % d’entre elles (63 entreprises) ont un
pourcentage d’actionnariat salarié supérieur a 3%.

% Le seuil de 5% semble étre le seul & pouvoir partager le groupe d’observations sous forme de deux classes
ayant chacune des tendances différentes.
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L’objectif est de savoir si la détention d’un bloc (5%) d’actions et/ou de droits de vote par les
actionnaires salariés peut avoir une influence quelconque sur leur capacité a favoriser ou au
contraire a défavoriser I’enracinement des dirigeants.

> La troisiéme et derniere étape vise en revanche a étudier 1’influence de 1’actionnariat

salari¢ sur 1’enracinement des dirigeants en fonction de la forme de détention des actions

(FORMEACSA). Ainsi, une détention via un plan d’épargne entreprise sera-t-elle plus a
méme, a priori, de favoriser I’enracinement des dirigeants puisque la gestion de leurs actions
est assurée de manicre collective par un mandataire. Une détention nominative permettrait au
contraire aux salariés actionnaires de gérer de maniere individuelle leurs intéréts, en dépit des

intéréts des dirigeants.

Schéma 2: Les étapes explicatives de chaque modéle (H1 et H2)

1- Relation principale

A chaque modél 2- Relation en fonction
du seuil de détention

3- Relation en fonction
de la forme de détention

Chaque modeéle s’écrit sous la forme suivante :
Variable a expliquer= Constante+ i * variable explicative + [j* variables de contréle+ &
Bi, B sont les estimateurs des variables. & : Variable d erreur.

[I-2  Synthése des Résultats

Les tests statistiques des hypothéses théoriques réalisés au moyen du logiciel SAS
(9.0), nous ont éclairés quant a la nature et aux caractéristiques de la relation entre
I’actionnariat salarié¢ et 1’enracinement des dirigeants. Le tableau 2 reprend les principaux

apports des tests explicatifs pour tous les modeles statistiques.
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Hypothése 1
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Hypothése2

Variables
explicatives 2

Pourcentage des actions des salariés actionnaires

Pourcentage des droits de vote des salariés actionnaires

1ére 2éme 3éme 1ére 2¢éme 3éme
q i la détenti t q i la détenti t
Etapes d’analyse® || Actionnariat Si le pourcentage est Sila deniltlul:en estde Actionnariat Si le pourcentage est Stla denzltlul:: estde
Salarié - - Salarié - "
<5%, >5%, Indirecte | Multiforme <5%, >5%, Indirecte | Multiforme
Cumul des mandats
de dirigeant et de +* +* +¥* +* i +* +* n.s +* +a
président du CA
5 CUMMAND [n=125] [n=54] [m=18] [n=54] [n=16] [n=87] [n=68] [m=18] [n=45] [n=15]
3
=
% Age du dirigeant 0 0 - 0 Bkt 0 +* n.s 0 n.s
S DIRAGE
%’ [n=104] [n=84] [n=20] [n=47] [m=19] [n=67] [n=39] [n=7] [n=37] [n=13]
=
E Ancienneté du
dirigeant au poste de % - - " - wk
PDG ou de président * 0 * * s * 1a * a
du directoire _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
DIRAGEPOSTE [n=58] [n=42] [n=16] [n=41] [n=20] [n=50] [n=36] [n=14] [n=19] [n=12]

(+) et (-) correspondent au sens de 1’influence de la variable explicative sur la variable dépendante. 0.= influence non significative.
*, k% k%% ot a : significativité au seuil de 0.01%, 1%, 5% et 10%. n.s.: indique que la statistique de Wald n’est pas significative.
CUMMAND : cumul des mandats de dirigeant et de président du CA ; DIRAGE : age du dirigeant ; DIRAGEPOSTE : ancienneté du dirigeant a son poste.
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Compte tenu des résultats principaux résumés dans le tableau 2, nous notons que :

= Les résultats ne valident que partiellement I’hypothése 1

Le pourcentage des actions détenues par les salariés actionnaires soutient ainsi I’enracinement
des dirigeants en favorisant :

e Le cumul des mandats de dirigeant et de président du conseil ;

e [’ancienneté¢ du dirigeant dans le poste, si le pourcentage d’actions détenues est

supérieur a 5% du capital.

En premier lieu, il semble ainsi que quel que soit le seuil de détention des salariés
actionnaires, leurs actions permettent au dirigeant de justifier le cumul des fonctions de
controle et de gestion de la firme. Que les droits des salariés actionnaires soient gérés par un
mandataire représentant le fonds commun de placement ou d’une maniére nominative, ils
semblent favoriser le cumul des mandats par le dirigeant. Ce lien peut se justifier par
I’éventuelle collusion entre mandataire ou salariés actionnaires et dirigeant (Desbricres,
2002). Une collusion, résultant de contrats implicites cédés par les dirigeants, serait ainsi a
méme de rallier les salariés actionnaires ou leur mandataire a la coalition formée par le
dirigeant et de les inciter a voter conformément aux intéréts du dirigeant. De plus, méme en
cas de non collusion entre mandataire ou salariés actionnaires et dirigeant, il n’est pas certain
que ces premiers puissent siéger au conseil d’administration ou aux assemblées générales.
C’est ainsi qu’un président d’une association des salariés actionnaires d’un grand groupe

francais nous a précisé :

« ...je suis persuade que cette nouvelle loi qui arrive sur [’administrateur au Conseil, ¢a ne va
pas leur plaire vraiment ! On le sait nous en tant que syndicat,  le conseil d’administration se
fait avant le conseil d’administration, les gars de la CGT par rapport a combien de milliards
d’euros, vous vous doutez bien qu’on ne va pas tout lui dire [...]. On fait une réunion [’avant
veille, on va dire ¢a et on manipule les gens... » Groupe Louis PASTEUR

Les actions des salariés actionnaire sont alors un moyen efficace de maintenir et d’assurer le
cumul des mandats pour le dirigeant. Ce résultat est d’autant plus validé qu’il ne dépend pas
non plus de la forme de détention, qu’elle soit multiforme ou a travers un plan d’épargne

entreprise ou un fonds commun de placement.
En deuxiéme lieu, le dépassement de 1’age 1¢gal de la retraite ne parait pas étre influencé par

le pourcentage des actions des salariés actionnaires, quand il est inférieur au seuil de 5%,

contrairement aux prédictions de 1’hypothése 1. Néanmoins, il semble que lorsque ce
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pourcentage est supérieur au seuil de 5% du capital (n=20), 1’actionnariat des salariés
influence négativement le dépassement de 1’age 1¢égal de la retraite ; ce qui sous-entend qu’au
dela de ce seuil I’actionnariat salarié¢ agit tel un mécanisme de contrdle des dirigeants. La
détention d’une minorité de blocage accorde ainsi aux salariés actionnaires une influence
déterminante sur 1’enracinement des dirigeants ; le seuil de 5% «rend plus recevables les
demandes des minoritaires » (Couret, 2002; p.384). French (1985) suggere ainsi que la
capacité d’exercer des pressions sur le top management est accordée aux salariés détenant des
blocs d’actions. L’actionnariat salarié n’influence pas le dépassement de I’age 1égal de la
retraite lorsque la détention ne dépasse pas 5% du capital. Au-dela de ce seuil, il

défavorise a priori le dépassement de I’age 1égal de la retraite.

En troisiéme lieu, ’ancienneté du dirigeant dans le poste est favorisée par la détention
d’actions de ’entreprise par des salariés actionnaires. Cette influence dépend néanmoins du
pourcentage de détention des actions. En effet, seules les actions détenues au-dela de 5%
influence positivement I’ancienneté du dirigeant. En dessous de ce seuil, I’actionnariat des
salariés n’explique pas I’ancienneté du dirigeant. Ce résultat montre que seuls les actionnaires
salariés (n=16) détenant des blocs d’actions (5% au minimum) peuvent a priori soutenir le
renouvellement des mandats de dirigeant, en prolongeant ainsi sa durée de vie dans
I’entreprise. L’ancienneté du dirigeant a son poste refléte d’une part son expérience de
I’entreprise et permet d’autre part de consolider son pouvoir de négociation face aux
actionnaires (Pigé, 1998). Grace a une plus grande maitrise des rouages et des relations
informelles notamment avec les salariés actionnaires, le dirigeant accroit sa 1égitimité interne
dans D’entreprise. Les salariés actionnaires détenant un bloc d’actions peuvent par
conséquent favoriser le rallongement de sa durée de fonction de PDG ou de président du

directoire. Il semble cependant que ce pouvoir d’influence n’est pas accordé aux salariés

actionnaires détenant moins de 5% du capital.

Notons en outre, que seules les actions détenues a travers un fonds commun de
placement ou un plan d’épargne entreprise influence positivement I’enracinement des
dirigeants; Notamment en ce qui concerne le cumul des mandats et ’ancienneté dans le
poste. Ce lien est probablement du au fait que les salariés actionnaires ne jouissent d’aucune
liberté quant a la gestion de leurs actions dans ce cas. Ce résultat conforte ainsi ce que un des
interviewés nous a précisé en soulignant I’incapacité des salariés actionnaires dans le cadre

d’une détention a travers un fonds commun de placement a faire valoir leurs droits :
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« ... moi je sais que j’ai mis une bonne partie de mes économies dans le fonds !... et c’est
quelqu’un qui me représente et que je n’ai pas élu et qui vote pour moi en assemblée
générale !... » Groupe Charles BOURSEUL.

En effet, « le droit de participer aux assemblées genérales... sont exercés par un mandataire
qui représente le fonds a [’égard des tiers » (Desbrieres, 2002 ; p.268). L’influence de
I’actionnariat ‘indirect’ étant favorable a I’enracinement des dirigeants, il est probable que les
gestionnaires des fonds ceuvrent dans ce cas dans le sens des intéréts des dirigeants.
Toutefois, la détention multiforme des actions ne semble pas favoriser 1’enracinement des
dirigeants; Exception faite du cumul des mandats. La gestion individuelle des actions par
leurs détenteurs ne semble pas a priori avoir d’influence sur I’enracinement du dirigeant
quant a sa durée de mandat. Elle parait cependant en mesure de controler des dirigeants, en

défavorisant le dépassement de 1’age 1¢égal de la retraite.

L’actionnariat salarié favorise par conséquent I’enracinement des dirigeants a travers
le cumul des mandats et le prolongement de la durée du mandat de dirigeant. Il semble
néanmoins qu’il existe une certaine limite a ce lien positif ; lorsque les actionnaires
salariés détiennent plus de 5% du capital, ils sont 2 méme de favoriser le cumul des
mandats ainsi le prolongement du mandat de dirigeant dans la firme tant qu’il ne
dépasse I’age légal de la retraite. Nous pouvons en effet penser que les salariés actionnaires
détenteurs d’un pouvoir d’influence percoivent mal 1’existence du dirigeant enraciné au dela

de I’age de la retraite.

= L’hypothése 2 n’est que partiellement validée

L’enracinement des dirigeants est soutenu par le pourcentage des droits de vote détenus
par les salariés actionnaires, en favorisant :
e Le cumul des mandats lorsqu’il est inférieur a 5% ;
e Le dépassement de I’age légal de la retraite quand il n’excéde pas 5% du
pourcentage total des droits de vote ;

e [’ancienneté du dirigeant a son poste.
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En premier lieu, les droits de vote des salariés actionnaires semblent favoriser le cumul
des mandats lorsqu’ils sont inférieurs a 5%. Si les salariés actionnaires ne détiennent pas
de blocs d’actions, ils ne peuvent s’opposer aux décisions émanant du dirigeant. Compte tenu
de leur faible pouvoir d’influence, les salariés actionnaires peuvent alors choisir de se rallier a
la coalition formée par le dirigeant, afin de profiter de différents avantages (promesses de

promotions, avantages en nature...). Au-dela de ce seuil, les résultats sont non significatifs.

En deuxiéme lieu, I’influence des droits de vote des salariés sur la probabilité de
dépassement de I’age 1égal de la retraite par le dirigeant parait positive lorsque les droits
de vote représentent moins de 5% des droits. Ainsi, en dessous du seuil de 5%, les salariés
actionnaires peuvent-ils choisir de soutenir les stratégies d’enracinement des dirigeants faute
d’un réel pouvoir d’influence ; ils peuvent ainsi bénéficier des contrats implicites que veulent

bien leur céder les dirigeants.

En troisi¢me lieu, les droits de vote des salariés actionnaires semblent influencer
favorablement I’ancienneté du dirigeant dans son poste. Cette influence semble plus
significative quand le pourcentage de ces droits de vote dépasse 5% de la totalité des droits
de vote (n=14). Usant de leurs droits de vote, les salariés actionnaires choisissent de soutenir
I’enracinement du dirigeant a travers son ancienneté au poste de dirigeant quel que soit leur
pourcentage de détention. Profitant de son ancienneté a son poste et de sa connaissance des
rouages de sa fonction, le dirigeant accroit sa légitimité interne (Pigé, 1998) auprés des
salariés actionnaires. C’est ce qui lui permet notamment de soutenir en conséquence son

prolongement de mandat a travers I’actionnariat salarié.

Enfin, la détention des actions a travers un fonds commun de placement ou un plan
d’épargne entreprise confirme sa capacité a influencer positivement le cumul des
mandats par les dirigeants. Ces derniers, dans ce cas, peuvent en effet inciter les
mandataires, représentant les fonds, « a soutenir les projets qu’ils présentent et a voter dans le
sens de leurs intéréts, notamment dans le cadre d’une stratégie d’enracinement » (Desbrieres,
2002 ; p.268). Cependant, quand la détention est multiforme, les droits de vote semblent
n’avoir aucune influence sur la probabilité de cumuler les mandats et défavoriser 1I’ancienneté
du dirigeant dans son poste au-dela de huit années. Bien que nous ne disposions pas de détails

quant aux pourcentages détenus pour chaque forme de détention, nous pouvons penser que

cette modification d’influence est probablement due a la libre jouissance des droits dont font
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preuve les salariés actionnaires au nominatif. La détention au nominatif, impliquant un
nombre important d’interlocuteurs, peut en effet rendre difficilement envisageable le
ralliement des détenteurs a la coalition formée par le dirigeant ; contrairement a la détention
indirecte, ou I’éventuelle collusion s’établit entre le mandataire des actions et le dirigeant. Ce
dernier constat mériterait cependant une confirmation fondée sur un plus grand nombre

d’observations.

=>» L’actionnariat salarié, a travers les droits de vote détenus par les salariés, semble

ainsi privilégier ’enracinement des dirigeants.

En conclusion, nous a permis de partiellement valider les deux hypothéses.
L’ensemble des résultats confirme la possibilit¢ pour le dirigeant de soutenir son
enracinement a travers 1’actionnariat salari¢ (Gordon et Pound, 1990, Gamble 2000 ;
Desbriéres, 1997, 2002). Le dirigeant profitant du plus grand pouvoir individuel d’influence a
I’intérieur de la firme (Mintzberg27, 1983) se base sur I’actionnariat des salariés afin de
s’enraciner ; les salariés actionnaires sont généralement dépourvus de pouvoir d’influence et
de libertés quant a la gestion de leurs droits. C’est ainsi que méme la possibilité, pour les

salariés actionnaires de bénéficier d’un représentant au sein du conseil d’administration ou de

surveillance, se trouve parfois non respectée.

« Si vous imposez a un patron... C’est pas les administrateurs qui vont dicter la loi a un
preésident... on ne peut pas obliger un patron a vivre avec un représentant des actionnaires
salariés... »

« ... On dit a nos adhérents aussi : diversifier vos fonds, on n’arréte pas de leur dire, a nos
adhérents, attention ...ne faites pas la bétise de donner des fonds uniquement dans
[’entreprise ..., parce que les dirigeants, on les rencontre, c’est vrai que pour eux c’est plus
facile ¢a leur permet d’avoir ces 3 ou 4% d’autocontréle...Cet autocontrole ¢a ne nous plait
pas tellement surtout surtout que les membres du conseil de surveillance (du FCPE) sont pour
la plupart du temps des gens désignés par les organisations syndicales et syndicats , donc on
réduit aujourd’hui [’actionnaire salarié a un simple épargnant». Groupe Charles
BOURSEUL.

« ... Et puis il y a autre chose a laquelle il faut penser, nos associations regroupent des
salariés et des anciens salariés actionnaires, or il semblerait que pour pouvoir faire monter
au CA ou CS nos représentants, il faut étre salariés actifs, or nous le savons bien qui est
vraiment actionnaire de [’entreprise, ceux qui en fin de carriere ont pu économisé (vers l’dge
de 45 ans) ! Prés de 75% de nos adhérents sont a la retraite ! » Groupe Louis PASTEUR

21 « The CEO is inevitably the single powerful individual in the whole system of power in and around the

organisation» (p.119).
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CONCLUSION

L’analyse empirique des hypotheses théoriques de cette recherche a été 1’occasion de
confirmer, globalement, le soutien de 1’enracinement des dirigeants par I’actionnariat salarié.
Notre analyse de la relation entre I’actionnariat salari¢é et I’enracinement des dirigeants
confirme certains travaux antérieurs. Ainsi, avons-nous corroboré les travaux de Gordon et
Pound (1990) et Gamble (2000) qui suggerent que les caractéristiques de 1’actionnariat salari¢
permettent aux dirigeants de maitriser les mécanismes de contrdle. Ce résultat a été confirmé
a travers le soutien de I’enracinement des dirigeants lorsque 1’actionnariat salarié est de nature
indirecte. Nous avons aussi observé que plus 1’actionnariat salarié¢ est important (supérieur a
5%), et plus les dirigeants sont en mesure de s’enraciner a travers le cumul des mandats et a
travers le prolongement de leur ancienneté. Ce dernier constat corrobore 1’analyse de Gamble
(2000) précisant que l’actionnariat salari¢, portant sur de larges blocs d’actions, peut étre
caractéris¢ comme un moyen de maitrise, par les dirigeants, du controle de la gestion de la
firme.

Par conséquent, grace notamment au manque de prérogatives dont bénéficient les salariés
actionnaires et a leur dépendance aux dirigeants, 1’actionnariat salari¢ favorise 1’enracinement
des dirigeants. Les dirigeants profitent ainsi de 1’actionnariat salari¢é pour augmenter leur
espace discrétionnaire et leur pouvoir au sein de la firme, soutenant a priori ce que note
Galbraith®® (2004) : les détenteurs réels du pouvoir dans la firme moderne sont les dirigeants
et non les propriétaires du capital. Notre recherche nous améne ainsi a souligner 1’utilité de
mieux encadrer et de définir clairement les aspects organisationnels de 1’actionnariat salari¢
en France.

Des recherches ultérieures inviteraient a collecter des informations concernant d’autres
mécanismes de contrdle : telles que la politique de diversification ou la politique
d’endettement, afin d’en étudier ’interaction avec 1’actionnariat salarié tout en tenant compte
des hypotheses de substituabilit¢ et de complémentarité entre les différents types de

mécanismes disciplinaires (Charreaux et Desbrieres, 1998).
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