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Résumé : De nombreux travaux ont
constaté une influence des capital-
investisseurs (ClIs) sur les entreprises
qu’ils financent dans le cadre d’une
gouvernance spécifique. La théorie
néo-institutionnelle sociologique ap-
porte un éclairage original et perti-
nent sur le role « d’entrepreneur ins-
titutionnel » joué par les Cls. Mobili-
sant ce cadre d’analyse, cette recher-
che identifie les dimensions et les
modalités d’influence des Cls et met
en évidence un lien avec la place du
Cl au capital qui détermine
I’émergence de logiques plutot nor-
matives que coercitives. Ces résultats
sont obtenus a partir de ’enquéte
REPONSE 2004-2005 portant sur
prés de trois mille établissements
francais.
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Abstract : Many studies have identi-
fied an active influence of venture
capitalists (VCs) on the companies
they fund through special governance
practices. The theory of new institu-
tionalism brings in an original and
relevant perspective on the role of
"institutional entrepreneur" played by
VCs. Building on this analytical
framework, our research identifies
the range and modes of VC influ-
ence. It highlights a link with the
VC's capital share in the firm that de-
termines the emergence of a norma-
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Depuis plusieurs décennies, la littérature reconnait I’importance de
I’environnement sur les pratiques des entreprises. Pfeffer et Salancik
(1978) identifient en particulier la problématique de la dépendance stra-
tégique envers les ressources que I’entreprise puise dans son environ-
nement et qui la place sous une forme de controle externe. Sa survie
dépend de sa capacité a satisfaire les autres organisations avec lesquel-
les elle est en relation, notamment pour parvenir a se procurer les res-
sources nécessaires. En tant que pourvoyeurs de fonds propres aux en-
treprises non cotées en croissance, qui ont des besoins financiers sou-
vent importants que le seul crédit bancaire ne peut satisfaire, les inves-
tisseurs en capital (Cls) représentent des partenaires de 1’entreprise qui
disposent d’un pouvoir de controle et d’influence élevé. Le comporte-
ment actif des Cls vis-a-vis des entreprises qu’ils financent a été large-
ment mis en évidence dans la littérature. En tant qu’actionnaires enga-
geant leur responsabilité! et dans la mesure ou les PME non cotées se
caractérisent souvent par une asymétrie d’information et un risque de
défaillance accrus, les Cls exercent une surveillance et assurent un suivi
spécifique (Cherif, 2000). En outre, comme la rentabilité de leur inves-
tissement dépend de la valeur gagnée par ’entreprise entre leur entrée
et leur sortie du capital, ils espérent, par leur implication active dans
I’entreprise et leur assistance a I’équipe dirigeante, contribuer a la créa-
tion de valeur. Desbrieres (2001), a la suite de Sapienza et al. (1996),
montre que les Cls ont un comportement notamment plus actif et plus
interventionniste que les actionnaires plus traditionnels de sociétés co-
tées.

Si le pouvoir et I’influence des Cls sur les entreprises qu’ils finan-
cent existent, la nature de cette influence, ses dimensions et ses modali-
tés restent largement méconnues. Quelles pratiques, quelles normes,
quelles regles les investisseurs véhiculent-ils dans ces entreprises et de
quelle maniere ? La théorie de 1’agence, largement mobilisée pour étu-
dier les relations Cl-dirigeant, limite I’influence des Cls a une logique
disciplinaire (Charreaux, 2002), ignorant notamment les dimensions
cognitives de la relation et, au-dela, les incidences plus ou moins pro-
fondes sur les entreprises financées par Cl. En considérant I’influence
d’organisations sur d’autres pour comprendre les comportements
d’imitation (DiMaggio et Powell, 1983), de 1é¢gitimation (Meyer et Ro-

! Depuis que la responsabilité pour défaut de surveillance d’investisseurs s’est trouvée
engagée dans plusieurs affaires en justice au début des années 2000, on observe une vi-
gilance accrue des Cls (Battini, 2000; Stéphany, 2001).
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wan, 1977) et de diffusion des pratiques parmi les organisations (Tol-
bert et Zucker, 1983), la théorie néo-institutionnelle sociologique offre
une grille de lecture et d’analyse tout a fait pertinente et intéressante.
Dans un article fondateur, DiMaggio (1988, p.14) notait que « de nou-
velles institutions apparaissaient lorsque des agents organisés, dispo-
sant de ressources suffisantes, les considerent comme une opportunité
pour réaliser des intéréts qu’ils valorisent fortement ». Les Cls corres-
pondent a cette définition en ce qu’ils sont susceptibles de créer ou de
diffuser des institutions dans la mesure ou ils estiment qu’elles leur
permettent de servir leurs propres intéréts. Ces actionnaires particuliers
peuvent étre considérés, en ce sens, comme des « entrepreneurs institu-
tionnels », c’est-a-dire des agents créant ou transposant des pratiques,
des croyances ou des modéles, faisant en sorte que d’autres agents ad-
hérent a ces pratiques, et les acceptent comme des normes (Fligstein,
1997 ; Zimmerman et Zeit, 2002). L’importance des ressources en jeu
apparait & ce niveau déterminante tant selon la théorie de Pfeffer et Sa-
lancik (1978) que selon I’approche néo-institutionnelle exposée par
DiMaggio (1988). Un intérét majeur du cas considéré ici de la relation
Cl-entreprises financées est d’offrir une dimension opérationnelle et
testable de la notion de ressources relatives. En effet, I’importance rela-
tive des fonds engagés dans ’entreprise par I’investisseur peut étre ap-
préhendée par la place de ce dernier au capital. L’étude de I’influence
des ClIs sur les entreprises financées dans une perspective néo-
institutionnelle sociologique peut, par conséquent, non seulement réali-
ser un enrichissement théorique et pratique a la littérature sur le CI,
mais aussi permettre un apport aux théories néo-institutionnelles.

Dans cette double optique, I’objet de cet article est d’identifier, dans
une perspective néo-institutionnelle sociologique, les mécanismes
d’influence des Cls, plus précisément d’analyser les dimensions et les
modalités de création ou de diffusion de certaines pratiques et normes
dans les entreprises qu’ils financent, en fonction de leur place au capital
de I’entreprise. Nous traiterons dans un premier temps cette question
d’un point de vue théorique (premiére partie). Nous approfondirons le
role d’entrepreneur institutionnel joué par les Cls et les modalités
d’influence a la lumiére de la théorie néo-institutionnelle sociologique,
puis releverons les normes et les pratiques véhiculées par les Cls, mar-
queurs de ces influences. L’importance supposée de la place du CI au
capital sera ensuite discutée et étayée. La problématique et les ques-
tions de recherche ainsi précisées a l’issue de cette premicre partie,
nous proposerons une étude empirique de ces questions, de nature
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quantitative, a partir de la base correspondant a I’enquéte REPONSE
réalisée par la DARES? en 2004-2005 auprés de trois mille établisse-
ments. Aprés avoir défini et justifié la méthodologie suivie (deuxiéme
partie), nous exposerons les résultats (troisiéme partie).

1. Les Cls, « entrepreneurs institutionnels » dans les
entreprises financées : les apports de la littérature

1.1. Une compréhension des mécanismes d’influence des Cls
au-dela du cadre de la théorie de I’agence : ’apport du
néo-institutionnalisme sociologique

La capacité des investisseurs a influencer les pratiques et les normes
des entreprises releve, dans la littérature traditionnelle, quasi exclusi-
vement de leur pouvoir d’actionnaire et est analysée au travers d’une
relation d’agence telle que 1’envisagent classiquement les théories de la
gouvernance actionnariale. Cette analyse des modalités de 1’influence
de ces acteurs apparait cependant insuffisante et simplificatrice. Elle
ignore notamment en grande partie les interactions cognitives entre les
acteurs, investisseurs et dirigeants, mises en évidence dans des appro-
ches plus récentes de la gouvernance (gouvernance cognitive) (Char-
reaux, 2003), particulierement importantes dans la relation CI-dirigeant
(Desbriéres, 2005 ; Stévenot, 2005a).

La théorie néo-institutionnelle sociologique apporte un éclairage
pertinent et intéressant en portant son attention sur I’influence
d’organisations sur d’autres pour comprendre les comportements
d’imitation (DiMaggio et Powell, 1983), de 1égitimation (Meyer et Ro-
wan, 1977) et de diffusion des pratiques parmi les organisations (Tol-
bert et Zucker, 1983). Mobilisé et développé par de nombreux auteurs,
notamment en France (Bensendrine et Demil, 1997 ; Demil et al., 2001
; Huault, 2004), le néo-institutionnalisme sociologique s’est progressi-
vement imposé comme ’un des courants majeurs d’étude des relations
interorganisationnelles (Leca, 2006). Plusieurs travaux se sont intéres-
sés au phénoméne d’isomorphisme entre organisations d’un méme
champ organisationnel, ¢’est-a-dire, dans son acception récente et large,
« un ensemble d’organisations interdépendantes susceptibles de
s affronter » (Leca, 2006, p.76). 1ls abordent divers champs de la vie
des organisations. Dubocage et Galindo (2008) ont en particulier étudié

2 Direction de I’ Animation, de la Recherche, des Etudes et des Statistiques du ministére
du Travail.
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le réle des capital risqueurs dans 1’isomorphisme stratégique des jeunes
entreprises innovantes de biotechnologie.

Certaines organisations puissantes dans leur environnement — telles
que les Cls — peuvent imposer leurs propres objectifs et modes de pen-
sée aux organisations avec lesquelles elles sont en relation (Noél,
2003). Ces « entrepreneurs institutionnels » non seulement créent ou
transposent des pratiques, des croyances ou des modéles mais aussi font
en sorte que les autres agents adhérent a ces pratiques et les acceptent
comme des normes (Fligstein, 1997 ; Zimmerman et Zeit, 2002 ; Leca,
2006). Leur pouvoir dépasse ainsi largement la seule capacité a imposer
leur vision par la force pour prendre une dimension cognitive plus lar-
ge. La théorie néo-institutionnelle sociologique envisage trois types
d’influences conduisant a la convergence des pratiques.
L’isomorphisme peut étre imposé : on parle alors d’influence « coerci-
tive ». Il peut aussi prendre la forme de pressions normatives (influence
« normative »). Enfin, il peut étre lié au mimétisme des acteurs, en
particulier des dirigeants qui, dans un environnement incertain, se
rassurent en copiant des organisations concurrentes ou modeles
(influence mimétique).

Une premicre dimension de ’influence du CI réside dans sa capacité
a faire pression sur I’équipe dirigeante et I’entreprise financée dans la
mesure ou il détient les capitaux, le pouvoir de les retirer ou de ne pas
les renouveler, voire de remplacer un dirigeant qui n’agit pas dans son
intérét. Des études de cas révelent en particulier combien la pression a
générer des revenus rapidement, a dégager une rentabilité croissante et,
plus généralement, a valoriser I’entreprise peut étre élevée (Stévenot,
2005b ; Dubocage et Galindo, 2008).

Il existe aussi une dimension normative derriére I’intervention des
CIs. DiMaggio et Powell (1983) associent « I’isomorphisme normatif »
au phénomene de professionnalisation. La professionnalisation corres-
pond a « I’ensemble des efforts collectifs des membres d’une profession
pour définir leurs conditions et méthodes de travail et établir une base
légitime a leurs activités » (Huault, 2002, p.104). Pour apparaitre pro-
fessionnel, il faut produire les normes reconnues dans le « champ orga-
nisationnel » ou, plus spécifiquement, par la profession. L’enjeu pour
I’organisation est la reconnaissance de sa légitimité (Meyer et Rowan,
1977). Des études ont montré que la légitimité est indispensable a la
survie et au développement des organisations (Aldrich et Fiol, 1994 ;
Zimmerman et Zeit, 2002), en particulier celles qui développent une
nouvelle activité. Les entreprises financées par CI, relativement jeunes
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et innovantes, sont ainsi particuliérement concernées par ce besoin de
légitimité. Stévenot (2004b) identifie le role d’intermédiaire informa-
tionnel que jouent les Cls en développant les capacités des entreprises a
produire I’information qu’attendent les banques pour juger de la qualité
du projet et décider d’engager des crédits. Ils permettent en effet de
passer « d’une logique de conviction a une logique de production de
connaissances partageables, c’est-a-dire de production d’informations
standardisées susceptibles de permettre des arbitrages sur la base de
regles communes » (Paranque, 2002, p.5). Ceci peut expliquer que la
présence d’un capital investisseur facilite ’accés a des ressources fi-
nanciéres, auparavant fermé. Hellmann et Puri (2002) relévent plusieurs
« mesures de professionnalisation » liées a ’intervention des Cls, telles
que des politiques de gestion des ressources humaines (mise en place
de plans de stock-options) ou encore le recrutement d’un responsable
marketing. Cyr et al. (2000) observent quant & eux que les entreprises
financées par CI qui s’introduisent en bourse ont, significativement plus
que celles qui ne recourent pas & ce mode de financement, des équipes
dirigeantes structurées et un responsable dédié a la gestion des ressour-
ces humaines. Concernant les « biotechs », Dubocage et Galindo (2008)
observent des normes diffusées par les Cls sur le plan des ressources
humaines, au niveau de la composition de 1’équipe dirigeante. Un cer-
tain nombre de pratiques diffusées par les Cls répondent donc davanta-
ge a une logique normative qu’a une pression coercitive de la part des
investisseurs : les entreprises acceptent et intégrent ces pratiques parce
qu’elles constituent des normes, des signaux qu’il leur faut émettre
pour survivre ou mieux se développer dans leur environnement.

Le mimétisme des acteurs, en particulier des dirigeants au contact
des investisseurs, renforce encore l’influence que peuvent avoir ces
derniers. Cette conformité spontanée, consciente ou non, aux normes
véhiculées par les investisseurs vise, au-deld méme d’une recherche de
légitimité, a réduire 1’incertitude particulierement importante dans les
PME non cotées en création ou en développement. Le dirigeant cherche
a s’assurer d’avoir une perception exacte de la réalité. On observe
d’ailleurs que le degré de risque et d’incertitude des entreprises finan-
cées, mesuré par le stade de développement, détermine 1’implication
des Cls auprés des dirigeants (Sapienza et Gupta, 1994 ; Elango et
al.,1995 ; Sapienza et al., 1996): plus les dirigeants sont dans
I’incertitude plus ils peuvent trouver aupres des Cls des réponses de na-
ture a réduire cette incertitude. Les influences mimétiques relévent
d’une logique cognitive.
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Ces réflexions nous amenent a poser la premiére hypothése fonda-
mentale de ce travail de recherche selon laquelle les Cls agissent com-
me des entrepreneurs institutionnels et vont avoir une influence qui
peut étre coercitive, normative ou mimétique. Au-dela de la seule pres-
sion directe envisagée par la théorie de 1’agence, la diffusion de prati-
ques et de normes par les Cls repose sur des logiques cognitives qui
amenent les entreprises a intégrer profondément ces pratiques et ces
normes. La question qui se pose maintenant est de savoir quelles sont
ces pratiques et ces normes susceptibles d’étre véhiculées par les Cls
suivant ces logiques coercitives, normatives ou mimétiques.

1.2. Les normes et les pratiques véhiculées par les ClIs : les
marqueurs d’influences coercitives, normatives et
mimétiques

La revue de la littérature sur le CI met en évidence que I’implication
des investisseurs dans les entreprises vise largement a renforcer les ca-
pacités de contrdles et d’incitation, en particulier de 1I’équipe dirigeante,
afin de s’assurer que 1’entreprise est bien conduite dans le sens de leurs
intéréts. Ces aspects de I’implication des Cls se retrouvent d’autant plus
que les entreprises financées sont trés largement des sociétés relative-
ment jeunes ou a des moments clés de leur évolution, dont I’activité et
le développement sont plus incertains et risqués (Cherif, 2000) et qui,
contrairement aux entreprises cotées, ne sont pas soumises a des
contraintes légales de publication d’informations (Paranque, 2002). La
diffusion de ces normes de contrdle et d’incitation est par conséquent a
la fois plus facile, car le terrain est pour ainsi dire vierge en la maticre,
et plus importante pour I’investisseur puisqu’elle représente la seule vé-
ritable garantie a ses yeux que l’entreprise sera bien conduite dans le
sens de ses propres intéréts, c’est-a-dire d’une valorisation a la revente
au bout de cinq a dix ans tout au plus.

Il s’agit tout d’abord pour le CI de s’assurer que le dirigeant et
I’entreprise poursuivent bien le méme objectif que lui. Il dispose pour
cela de mécanismes formels tels que la convention d’investissement ou
le pacte d’actionnaires (Cumming et Johan, 2007) ou informels tels que
les rencontres en face-a-face, ou encore les entretiens téléphoniques
(Sapienza et al., 1996). En particulier, dans le pacte d’actionnaires se
trouvent mentionnés les objectifs de croissance et de rentabilité atten-
dus par les investisseurs a un terme défini, ainsi que les conséquences
pour I’entreprise et son dirigeant au cas ou les attentes des investisseurs
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ne seraient pas satisfaites (prise de contrdle de I’entreprise par les CI,
remplacement du dirigeant, etc.). Les Cls influencent fortement les ob-
jectifs de I’entreprise, c’est-a-dire ses valeurs, ses fondements, le sens
de son action et véhiculent une vision actionnariale ou la valeur pour
I’actionnaire est celle qui compte principalement pour I’entreprise. Ce
faisant, ils diffusent une norme, une véritable institution du capitalisme
financier, qui s’oppose notamment a un capitalisme industriel que privi-
légieraient peut-étre les entreprises sans la présence des Cls a leur capi-
tal. Cette opposition de valeur fait écho aux débats sociétaux particulie-
rement vifs ces derniers temps avec la remise en cause de notre écono-
mie financiére. Le conflit de valeur entre le CI actionnaire et le diri-
geant de PME, souvent créateur de 1’entreprise, a été mis en évidence
au travers d’études de cas, ce dernier privilégiant spontanément une lo-
gique industrielle a plus long terme que les Cls, un objectif de croissan-
ce plus que de rentabilité (Stévenot, 2005b). L’immixtion des Cls dans
la stratégie de I’entreprise a été étudiée dans plusieurs travaux qui ob-
servent I’influence des investisseurs sur la stratégie de 1’entreprise as-
sortie de conseils et d’une aide en matiére de questions financieres
(Gabrielsson et Huse, 2002 ; Stéphany, 2003). Il s’ensuit que la premi¢-
re question qui se pose pour notre étude est de savoir quels sont les ob-
jectifs des entreprises financées par CI et s’ils sont significativement
différents de ceux des autres entreprises, en particulier davantage orien-
tés vers la rentabilité que vers la croissance.

Pour s’assurer que I’entreprise suit bien un comportement & méme
de satisfaire leurs intéréts, les Cls développent par ailleurs des logiques
de contrdle direct dans ’entreprise. Au niveau de la direction, il s’agit
d’exercer un suivi de I’action des dirigeants, au travers de reportings,
de réunions relativement fréquentes, d’autant plus rapprochées que le
besoin de contrdler se fait sentir?. Cette démarche qui consiste & forma-
liser une information périodique & destination de tiers est un apprentis-
sage important des sociétés en développement, au-dela méme de la re-
lation Cl-entreprise, pour les relations de I’entreprise avec ses partenai-
res présents et a venir (banques, marchés financiers...). Ce faisant, les
Cls diffusent des normes de comportements et de communication
communément attendues par I’ensemble des partenaires financiers de
I’entreprise.

3 Comme I’ont montré de nombreuses recherches, I’intensité du contréle et de
I’implication des Cls dépend du stade de développement de I’entreprise (Sapienza,
Gupta, 1994 ; Elango et al., 1995 ; Sapienza et al., 1996) et de sa performance relative
(Sapienza et al., 1996 ; Stévenot, 2005b).
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La question de la présence d’un controle du travail plus important
dans les entreprises financées par CI se pose dans la mesure ou elle té-
moignerait de la diffusion de cette logique de controle direct. Au-dela,
I’existence de méthodes d’évaluation pour les cadres, mais aussi les
non cadres, accompagnerait cette logique de contrdle appelant a rendre
compte des résultats. On reléve en outre dans la littérature des sanc-
tions, pendant du contrdle, en cas de manquement de la direction au
travers de I’éviction et du remplacement de tout ou partie de 1’équipe
dirigeante (Kaplan et Stromberg, 2001 ; Hellmann et Puri, 2002 ; Cyr et
al., 2000; De Carvalho et al., 2008). La présence des Cls
s’accompagnerait d’une moins grande stabilité¢ des équipes dirigeantes.
Cette influence sera également recherchée dans la partie empirique de
notre travail.

Ces pratiques de contrdle direct s’accompagnent de pratiques
d’incitation et de mobilisation des équipes identifiées dans la littérature.
Un levier classique de gouvernance actionnariale réside dans les méca-
nismes de rémunération (Charreaux, 1997). Des travaux mettent ainsi
en évidence ’influence des Cls sur les pratiques de rémunération, des
cadres dirigeants principalement (Cyr et al., 2000 ; De Carvalho et al.,
2008). Ils imposent en effet bien souvent a ces cadres d’investir per-
sonnellement dans le capital de I’entreprise pour en faire des actionnai-
res au méme titre qu’eux et, ainsi, s’assurer de la convergence sponta-
née, au travers de ces mécanismes, de leurs intéréts. La mise en place
de stock-options va également dans ce sens.

En revanche, peu de travaux s’intéressent a ’influence des investis-
seurs au-dela du niveau des cadres-dirigeants. Participent-ils a la diffu-
sion dans I’entreprise d’une logique de rémunération aux performances
individuelles (individualisation, bonus, etc.) pour I’ensemble des sala-
riés ? Concernant les mécanismes de rémunération collective repris
sous le terme générique de participation financiere (participation légale,
intéressement, actionnariat salarié), ils correspondent a une logique
d’alignement des intéréts des salariés sur les intéréts de I’entreprise, de
ses dirigeants et des actionnaires, en indexant ces compléments de ré-
munération sur des indicateurs de performances collectives, tels que le
bénéfice. Les Cls participent-ils a la diffusion d’une logique de rému-
nération variable selon les performances collectives (participation fi-
nanciére) ? Les entreprises financées par CI ont-elles des modes de ré-
munération significativement différents des autres entreprises ? Telles
sont les questions qui se posent, d’autant que la diffusion de ces prati-
ques liées a la présence de Cls témoignerait d’une influence indirecte et
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profonde de ces derniers sur les pratiques et les normes de management
dans les entreprises.

A c6té de ces mécanismes de contrdle et d’incitation directs, il exis-
te des pratiques de mobilisation des équipes qui visent a orienter leur
comportement en direction des objectifs de 1’entreprise. Ces dimen-
sions potentielles de 1’influence des Cls n’ont pas véritablement été en-
visagées jusqu’a présent dans la mesure ou les travaux se focalisent sur
la relation CI-dirigeant. Tout au plus trouve-t-on mentionné dans la lit-
térature I’intervention de conseils extérieurs, fréquemment impulsée par
les Cls. Parmi ces conseils apportés, les conseils en termes de méthode
de management, qui relevent de techniques de mobilisation des salariés,
apparaissent fréquents (démarche qualité, groupes de projet, etc.). 1l
s’agit a la fois de diffuser par ce biais une culture commune, mais aussi
un certain nombre de « bonnes » pratiques censées aider 1’entreprise a
atteindre les objectifs des Cls. Une question est alors de savoir si cer-
taines de ces pratiques de mobilisation sont significativement plus ré-
pandues dans les entreprises financées par CI.

La revue de littérature menée dans ce point nous permet d’affiner les
pratiques, les normes susceptibles d’étre véhiculées par les Cls dans les
entreprises qu’ils financent. Il s’agit maintenant de mieux percevoir se-
lon quels mécanismes ces acteurs operent cette diffusion. Notre projet
de recherche est ici de mettre en évidence, a partir d’une étude empiri-
que, non seulement quelles sont ces pratiques et les normes liées spéci-
fiquement a la présence des Cls — ce qui a été développé au paragraphe
précédent — mais aussi de révéler quelles sont, parmi ces pratiques et
ces normes, celles qui relévent d’une influence coercitive, normative ou
mimétique. Il s’agit ainsi de distinguer autant que possible les modali-
tés d’influence a I’ceuvre. L’importance relative des ressources appor-
tées par le CI apparait déterminante a ce niveau, tant dans le cadre de la
théorie néo-institutionnelle sociologique que dans la revue de littérature
concernant le CI. Une seconde hypothése majeure de cette recherche
(développée ci-apres) amene a considérer que le type d’influence exer-
cée par les Cls dépend de leur apport en ressources.

1.3. Des influences conditionnées par la structure du capital :
limportance relative des ressources apportées par le CI

La phrase écrite par DiMaggio (1988, p.14) selon laquelle « de nou-
velles institutions apparaissaient lorsque des agents organisés, dispo-
sant de ressources suffisantes, les considerent comme une opportunité
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pour réaliser des intéréts qu’ils valorisent fortement », laisse penser
que I’importance des ressources dont disposent ces agents, appelés a
devenir des « entrepreneurs institutionnels », est déterminante pour leur
capacité a imposer les institutions qu’ils pensent opportunes pour at-
teindre leurs objectifs. Or, cette relation entre les ressources et
I’influence des entrepreneurs institutionnels a été peu étudiée dans les
recherches relevant de la théorie néo-institutionnelle sociologique. Le
cas considéré ici des Cis, en rapport avec les entreprises dans lesquelles
ils investissent en fonds propres, offre la possibilité de tester dans quel-
le mesure I’importance des ressources de I’entrepreneur institutionnel
détermine les dimensions et les modalités de son influence.
L’importance relative des ressources apportées par 1’investisseur est
directement déterminée par sa place au capital, particulierement selon
qu’il est le principal actionnaire ou qu’il ne I’est pas. La littérature sur
le CI a largement mis en évidence I’importance de cette place au capital
sur le comportement et le pouvoir de ’investisseur (Admati et Pfleide-
rer, 1994 ; Hugot, 2001 ; Wright, 2002 ; Stévenot, 2005b). Il apparait
clairement que le pouvoir de coercition de I’investisseur dépend de la
répartition du capital et, plus précisément, de sa part dans le capital de
I’entreprise par rapport aux autres actionnaires. Si I’investisseur est le
principal actionnaire (a fortiori s’il est majoritaire), il jouit en théorie
d’un pouvoir de contrdle et de coercition fort. En revanche, si le diri-
geant est majoritaire, c’est lui qui détient le pouvoir de décision et
I’influence coercitive potentielle de I’investisseur est plus faible.
L’influence coercitive est ainsi directement liée a la place de
I’investisseur au capital. Mais, comme on I’a vu précédemment, il exis-
te d’autres mécanismes d’influence que ceux reposant uniquement sur
la force. Il est beaucoup moins évident que les modalités d’influence
normatives et mimétiques soient positivement liées a la place de
I’investisseur au capital. On peut au contraire penser que ces modalités
d’influence sont davantage mobilisées lorsque 1’investisseur n’est pas
majoritaire au capital : il s’agirait de mécanismes alternatifs a la coerci-
tion. Il s’agit 1a d’hypotheses que cette recherche vise a tester. Retrou-
ve-t-on davantage certaines pratiques et normes dans les entreprises ou
le principal actionnaire est un CI que dans les autres, auquel cas le pou-
voir coercitif de I’investisseur en serait certainement un élément expli-
catif ? Y a-t-il des pratiques et des normes que 1’on retrouve davantage
dans les entreprises ou il y a un CI mais sans que celui-ci soit
I’actionnaire principal, auquel cas on pourra y voir les dimensions et les
modalités d’une influence normative ou mimétique ? Certaines prati-
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ques et normes se retrouvent-elles, enfin, a la fois dans les entreprises
ou le principal actionnaire est un CI et dans celles ou un CI occupe une
place secondaire au capital ? Cela témoignerait alors d’une influence
des CIs aussi bien coercitive que cognitive (normative et mimétique).

2. Méthodologie de I'’étude empirique

Pour analyser les dimensions et les modalités d’influence des CI se-
lon leur place au capital, nous avons recours a une méthodologie quan-
titative de nature économétrique. Celle-ci fait suite a une étude de cas
(Guery et Stévenot, 2006) qui mettait notamment en ¢évidence les di-
mensions et les mécanismes d’influence des Cls sur certaines pratiques
de gestion des ressources humaines. Un résultat original de cette étude
¢tait de montrer une influence indirecte des Cls, les dirigeants
s’imprégnant des représentations des investisseurs suivant une logique
mimétique correspondant a des mécanismes d’intériorisation et de sui-
visme. Il s’agit ici de s’interroger, a partir d’un échantillon représentatif
d’entreprises frangaises, sur les dimensions et les modalités de la diffu-
sion des représentations des Cls concernant les objectifs et les pratiques
de contrdle et d’incitation des entreprises qu’ils financent, en fonction
de cette variable que nous supposons déterminante : la place du CI au
capital.

2.1. L’échantillon et son exploitation

Les données utilisées sont issues du volet « Représentant de la Di-
rection » de I’enquéte REPONSE (Relations Professionnelles et Négo-
ciations d’Entreprise) menée par la DARES en 2004-2005 auprés de
3000 établissements d’au moins 20 salariés. Cette enquéte fait référence
en France, car elle fournit des données importantes sur les relations so-
ciales, la gestion des ressources humaines et I’organisation des entrepri-
ses.

Perraudin et al. (2008) ont utilisé 1’enquéte REPONSE pour étudier
I’influence du marché boursier sur différentes facettes de la politique de
gestion de ’emploi. A cette occasion, I’influence de la présence
d’investisseurs institutionnels comme premier actionnaire a été consi-
dérée, se rapportant toutefois a la situation des sociétés cotées. Leur
¢tude ne s’interroge pas, en revanche, sur la spécificité de 1’influence
des organismes financiers dans les entreprises non cotées. Nous avons,
quant a nous, choisi de restreindre I’échantillon aux entreprises non co-
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tées puisque, comme cela a été indiqué plus haut, les Cls ont vocation a
financer des entreprises non cotées en création ou en développement.
Par ailleurs, les administrations ont été exclues de 1’échantillon n’étant,
par nature, pas financées par CI. L’échantillon est au final composé de
1778 établissements.

Des analyses économétriques en coupe de type Logit ont ét€ menées
en vue de mettre en évidence les pratiques et les normes li¢es a la pré-
sence de Cls, et ce en fonction de leur place au capital des entreprises
qu’ils financent. Afin de prendre en compte 1I’importance supposée de
la place au capital sur la nature des pratiques de contrdle et d’incitation
(cf. partie 1), la démarche adoptée consiste dans un premier temps a
comparer la situation des entreprises dont le premier actionnaire est un
CI a celle des autres entreprises, puis dans un second temps a comparer
la situation des entreprises ou le CI a une place secondaire a celle des
entreprises non financées par CI*. La démarche adoptée, outre le fait
qu’elle permet de mettre en évidence d’éventuelles pratiques alternati-
ves en fonction de la place du CI au capital, donne des indications
quant aux mécanismes de diffusion des normes et pratiques par les CI.
En effet, si certaines pratiques ou normes sont significativement plus
présentes dans les entreprises ayant un Cl comme premier actionnaire
que dans les autres, et que dans le méme temps il n’existe pas de diffé-
rence entre les entreprises ayant un CI comme deuxiéme catégorie
d’actionnaire et les entreprises non financées par CI, alors I’influence
est plutdt coercitive. A I’inverse, si certaines pratiques ou normes sont
significativement plus présentes dans les entreprises ayant un CI com-
me deuxiéme catégorie d’actionnaire que dans les entreprises non fi-
nancées par CI, et que dans le méme temps il n’y a pas de différence
entre les entreprises ayant un CI comme premier actionnaire et les au-
tres, alors I’influence est plutoét cognitive (normative ou mimétique).
Enfin, si certaines pratiques ou normes sont significativement plus pré-

4 Les différences entre les entreprises financées par CI (quelle que soit la place du CI
au capital) et celles non financées par CI n’ont pas été testées. En effet, comme il nous
faut envisager I’utilisation de pratiques alternatives en fonction du rang des CI au capi-
tal (un CI en deuxiéme position au capital n’ayant pas la capacité a imposer les prati-
ques privilégiées par un CI majoritaire, il se tournerait vers d’autres pratiques cherchant
a atteindre le méme objectif), le risque aurait été, en traitant toutes les entreprises finan-
cées par CI dans un méme groupe, que certaines pratiques apparaissant comme non si-
gnificatives soient en fait significativement plus utilisées dans les entreprises ayant un
CI comme principal actionnaire, mais pas dans celles ou le CI est en deuxiéme position
ou inversement.
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sentes dans les deux cas, alors 1’influence est a la fois coercitive et
cognitive.

2.2. Le choix des variables de financement par capital
investissement

L’enquéte REPONSE comporte une question relative a ’identité des
deux premiéres catégories d’actionnaires. Deux variables dichotomi-
ques relatives a la composition du capital de I’entreprise ont été cons-
truites pour apprécier la présence des Cls au capital des entreprises de
I’échantillon. La premiére code la situation ou la premicre catégorie
d’actionnaires est un CI, la seconde la situation ou la deuxiéme catégo-
rie est un CI. Sur l’ensemble des établissements composant notre
¢chantillon, 6,4% ont comme premiére catégorie d’actionnaires des Cls
et 4,6% comme deuxiéme catégorie d’actionnaires.

2.3. Le choix des variables relatives aux objectifs de
Dentreprise

Une premiére question de recherche concerne la priorité en termes
d’objectifs des entreprises financées par CI: certains objectifs se re-
trouvent-ils davantage dans les entreprises financées par CI, et ce en
fonction de la place du CI au capital (Q1) ?

On suppose, suivant une logique de gouvernance actionnariale et
sous-tendue par des influences coercitives, normatives ou mimétiques,
la diffusion d’un objectif quantitatif et économique de rentabilité et de
valorisation de I’entreprise a court et moyen terme. Un premier ensem-
ble de variables dichotomiques permet de savoir si des objectifs précis
et quantifiés ont été fixés dans les domaines suivants : rentabilité, crois-
sance ou part de marché, respect d’un budget, cofits salariaux, qualité,
sécurité. Un second ensemble vise a appréhender la nature de 1’objectif
prioritaire>.

2.4. Le choix des variables de pratiques de controle et
d’incitation

La deuxiéme question de recherche porte sur 1’utilisation de prati-
ques de contrdle : certaines pratiques de contrdle se retrouvent-elles da-

3 Le codage de I’ensemble des variables relatives aux objectifs, aux pratiques de
contrdle et d’incitation est présenté plus en détail en annexe 1.
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vantage dans les entreprises financées par CI, et ce en fonction de la
place du CI au capital ? (Q2)

Conformément aux résultats de la littérature, une premiére dimen-
sion du contrdle des investisseurs se manifeste au travers de change-
ments dans la composition de 1’équipe dirigeante. Une variable indi-
quant s’il y a eu ou non changement de direction au cours des trois der-
ni¢res années nous permet de tester cet aspect du controle par les inves-
tisseurs. Au-dela de I’équipe dirigeante, nous nous intéressons aux pra-
tiques de controle qui concernent 1’ensemble des salariés. L’enquéte
REPONSE permet de connaitre la fréquence et ainsi le caractére inten-
sif du contrdle du travail dans I’entreprise. Par ailleurs, I’existence d’un
entretien périodique avec le supérieur hiérarchique pour les cadres
d’une part, les non cadres d’autre part, constitue un autre indicateur de
logique de contrdle dans I’entreprise. En effet, ’entretien d’évaluation
est le moment de faire le bilan quantitatif et qualitatif du travail effectué
par le salarié au cours de la période considérée, impliquant récompense
ou sanction (en termes de promotion, de rémunération, etc.).
L’entretien d’évaluation, entre autres pratiques de gestion des ressour-
ces humaines, participe au contrdle et a la normalisation du comporte-
ment des salariés (Courpasson, 2000), dans la mesure ou il est
I’occasion de vérifier que I’individu a bien intériorisé les normes de
comportement attendues et ou il participe en lui-méme au processus de
diffusion de ces normes.

Afin d’aligner les intéréts du dirigeant sur ceux de ’actionnaire, et
les intéréts des salariés sur ceux de ’entreprise, un des leviers majeurs
prévu par la théorie réside dans les mécanismes de rémunération. Il en
résulte la question de recherche : certaines pratiques d’incitation finan-
ciere se retrouvent-elles davantage dans les entreprises financées par
CI, et ce en fonction de la place du CI au capital ? (Q3)

Les mécanismes de rémunération considérés comme les plus incita-
tifs sont les primes de performance individuelle et collective réversi-
bles, les augmentations individualisées non réversibles, principalement
liées aux compétences acquises, les dispositifs d’épargne salariale (inté-
ressement, plans d’épargne), les stock-options et I’actionnariat salarié.
Nous observerons la spécificité des entreprises financées par CI quant a
la présence de ces différentes pratiques de rémunération incitatives, en
distinguant pour les primes celles de performance individuelles, les
primes de performance collectives, les augmentations individualisées et
les stock-options, la situation pour les cadres d’une part, pour les non
cadres d’autre part.
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Au-dela des incitations financieres, diverses pratiques de mobilisa-
tion des salariés favorisent le déploiement de comportements orientés
vers les objectifs fixés par les dirigeants de ’entreprise (Wils et al.,
1998 ; Guerrero et Sire, 2001). On peut ainsi penser que la présence
d’investisseurs favorise le recours a ce type de pratiques dans une opti-
que d’amélioration des performances et de valorisation de 1’entreprise a
court et moyen terme. D’ou la question : certaines pratiques de mobili-
sation se retrouvent-elles davantage dans les entreprises financées par
CI, et ce en fonction de la place du CI au capital ? (Q4)

La circulation d’information (que ce soient des informations opéra-
tionnelles, stratégiques ou symboliques), du haut vers le bas mais aussi
du bas vers le haut, est considérée comme le principal fondement de la
mobilisation (Lawler, 1986), d’une part parce que les salariés ne pour-
raient participer a aucune prise de décision sans information sur la si-
tuation, d’autre part parce que I’information permet a chacun de com-
prendre ce qui est attendu de lui. L’importance de la communication,
notamment en ce que elle permet, en mettant en exergue 1’hostilité de
I’environnement, une internalisation consciente des contraintes qui pé-
sent sur I’entreprise et oriente les comportements individuels en direc-
tion des objectifs de 1’entreprise, a été soulignée par ailleurs (Courpas-
son, 2000). Une premicre catégorie étudiée ici regroupe les pratiques de
communication émanant de la hiérarchie et a destination des salariés :
diffusion aux salariés d’un journal d’entreprise, du bilan social, ré-
unions réguliéres d’équipe, rédaction d’un projet ou charte d’entreprise.
Plusieurs travaux ont mis en évidence le role des Cls dans la mise en
place d’un systeme d’information comptable et financier systématique
et d’un reporting régulier (Stephany, 1998 ; Robbie et al., 1997 ; Fal-
coner et al., 1995, 1997 ; Mitchell et al., 1995). Plus généralement, on a
vu précédemment 1’importance du réle d’intermédiaire informationnel
joué par les Cls. On peut, suivant cette logique, supposer que les inves-
tisseurs favorisent une communication interne davantage formalisée et
standardisée. Une seconde catégorie de pratiques de mobilisation
concerne les pratiques ascendantes, participatives, insistant sur la capa-
cité de proposition des salariés : groupes qualité ou de résolution de
probleme, groupes d’expression directe, boite a idées, enquétes de satis-
faction.
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2.5. Le choix des variables de controle

Pour raisonner toutes choses égales par ailleurs, il nous faut intégrer
au modele de régression des variables de controle. Une premicre varia-
ble incontournable concerne 1’age de I’entreprise. Comme nous 1’avons
précisé précédemment, de nombreux travaux ont montré 1’influence du
stade de développement de I’entreprise sur 1’intensité du contréle, la
nature et les modes d’intervention des Cls (notamment Sapienza et
Gupta, 1994). L’influence de la taille sur les pratiques de gestion et
d’organisation de I’entreprise a souvent été étudi¢e et reconnue comme
facteur prédictif majeur a la suite notamment des travaux de 1’Aston
Business School dans les années 1960, en particulier dans les travaux
de Mintzberg (1982). Les tenants de 1’approche contingente estiment
qu’au-dela de la taille, il existe d’autres facteurs de contingence (type
de production, situation économique et financiére, profil des dirigeants
et des salariés ...) qui expliquent les différences dans les pratiques et
I’organisation des entreprises (Julien, 1997 ; Mahé de Boislandelle,
1998). Nous avons choisi d’intégrer un large ensemble de variables de
controle qui vise a prendre en compte 1’hétérogénéité des établisse-
ments quant a leurs caractéristiques propres et a celles de leur environ-
nement : taille de 1’établissement, dge, secteur d’activité, stratégie
commerciale, évolution de l’activité, difficulté a prévoir cette évolu-
tion, entreprise indépendante, niveau de qualification des salariés, pré-
sence d’un délégué syndical®.

3. Résultats et discussion

Nous nous sommes intéressés en priorité a la situation des entrepri-
ses qui ont un CI comme premicre catégorie d’actionnaire. Nous avons
également regardé la situation des entreprises qui ont un CI comme
deuxieme catégorie d’actionnaire par rapport a la situation des entrepri-
ses non financées par CI (annexe 3). Ceci permet de repérer
d’éventuelles différences en fonction de I'importance du CI dans le ca-
pital de I’entreprise financée.

6 Voir annexe 2 pour la description des variables de contrdle
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3.1. Des objectifs axés sur la performance financiere, précis et
quantifiés : des résultats sensiblement différents selon la
position du CI au capital (Q1)

On observe que les objectifs financiers prévalent dans les entreprises
qui ont un CI comme premiere catégorie d’actionnaire.

Tableau 1 — Les objectifs des entreprises ayant un CI comme pre-
miére catégorie d’actionnaire’

Nature de l’objectif Sign. B Exp(B) N
Rentabilité comme I'objectif prio- | 0,011 0,516 1,675 1562
ritaire ok

Croissance ou part de marché 0,095 * | -0,503 0,605 1562
comme l'objectif prioritaire

Respect d'un budget comme 'ob- | NS 0,361 1,434 1562
jectif prioritaire

Colts salariaux comme l'objectif | NS 0,058 1,060 1562
prioritaire

Qualité comme 1'objectif prioritai- | 0,007 - 1,039 0,354 1562
re sekosk

Sécurité comme 1'objectif priori- NS - 0,251 0,778 1562
taire

Quantification de ’objectif

Rentabilité comme objectif précis | 0,001 1,063 2,894 1607

et quantifié otk

Croissance ou part de marché 0,035 0,494 1,639 1603

comme objectif précis et quantifié | **

Respect d'un budget comme ob- 0,031 1,160 1620

P e 3,189

jectif précis et quantifié ok

Colts salariaux comme objectif NS 0,170 1622
. s 1,186

précis et quantifié

Qualité comme objectif précis et NS 0,165 1,179 1617

quantifié

Sécurité comme objectif précis et | NS - 0,223 0,800 1618

quantifié

Signification statistique : ¥** < 1% ; ** < 5% ; * < 10%

7 Chaque ligne du tableau correspond aux résultats d’une régression logistique, ayant
pour variable expliquée I’intitulé de la ligne et pour variable explicative la présence
d’un CI comme premiére catégorie d’actionnaire. Les résultats relatifs aux variables de
contrdle ne sont pas indiqués dans le tableau.

Note de lecture : La chance d’avoir la rentabilité comme objectif prioritaire pour une
entreprise ayant un CI comme premiére catégorie d’actionnaire est 1,675 fois plus éle-
vée que celle d’une entreprise n’ayant pas un CI comme premiére catégorie
d’actionnaire, toutes choses égales par ailleurs
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La rentabilité apparait de fagon significative comme étant la priorité
de ces entreprises. Ceci corrobore 1’hypothese d’une diffusion de la va-
leur financiere actionnariale dans I’entreprise, qui intégre les priorités
des investisseurs dans ses propres objectifs stratégiques, que ce soit
sous I’effet de pressions coercitives, normatives ou mimétiques.

Il est intéressant de remarquer que 1’objectif de croissance est signi-
ficativement moins important pour ces entreprises que pour celles qui
n’ont pas de Cls comme actionnaire principal. Dans les PME non co-
tées, s’il ne s’agit pas d’un investisseur financier, 1’actionnaire principal
est souvent le dirigeant ou son entourage. Ceux-ci privilégient la crois-
sance de I’entreprise comme signe de réussite plutot que des critéres fi-
nanciers de rentabilité. On note par ailleurs que la qualité est, de manie-
re trés significative, un objectif beaucoup moins important que dans les
entreprises non financées par CI toutes choses égales par ailleurs,
s’effacant trés certainement derriere la prégnance de la rentabilité.
Compte tenu de ces résultats, il n’est pas étonnant de constater que les
objectifs de 1’entreprise sont objets de conflits entre Cls et dirigeants,
les uns privilégiant la perspective financiere, les autres la perspective
industrielle (Stévenot, 2006).

La présence des Cls est significativement liée a la définition précise
et quantifiée des objectifs financiers, en particulier la rentabilité, mais
aussi la croissance ou la part de marché, ainsi que le respect d’un bud-
get. Ces résultats étayent 1’hypothése selon laquelle les investisseurs
joueraient un role d’intermédiaire informationnel en développant les
capacités des entreprises a produire une information précise et quanti-
fiée qu’attendent certains partenaires (banques en particulier) pour ju-
ger de la performance et du potentiel de I’entreprise (Stévenot, 2004).
Les investisseurs jouent ainsi un réle normatif puissant en mettant en
place ces « mesures de professionnalisation » (Hellmann et Puri, 2002).
Cette priorité a la rentabilité a des conséquences sur les stratégies des
entreprises, comme 1’ont mis en évidence les études de cas de Duboca-
ge et Galindo (2008), caractérisant un isomorphisme stratégique des en-
treprises de biotechnologie.

Il est intéressant de remarquer que, lorsque le CI est en second et
non pas en premier (annexe 3), la rentabilité n’apparait pas comme un
objectif plus important que dans les entreprises non financées par CI3.

8 Seule la croissance apparait comme moins importante dans les entreprises ou le CI est
en deuxiéme place que dans les entreprises non financées par CI, mais le seuil de signi-
ficativité est trés bas, a la limite de la non significativité.
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En revanche, il apparait que les objectifs en termes de rentabilité, de
croissance, de respect d’un budget mais aussi de cofits salariaux et de
sécurité sont définis de maniére trés significativement plus précise et
quantifiée que dans les entreprises non financées par CI. Si la place des
ClIs dans le capital est déterminante en termes d’objectifs prioritaires,
elle n’est pas importante quant a la définition précise et quantifiée des
objectifs. En effet, le simple fait qu'un CI soit présent au capital de
I’entreprise favorise la définition précise et quantifiée d’objectifs. Au-
dela on constate méme que, lorsque le CI n’est pas le principal action-
naire, le souci de la précision et de la quantification des objectifs est
encore plus marqué et étendu, puisqu’il concerne ¢galement les cofits
salariaux et la sécurité, ce qui n’apparait pas lorsque le CI est principal
actionnaire. Ces résultats tendent & montrer que lorsqu’ils ne sont pas
prépondérants au capital, les CIs jouent un role normatif
d’intermédiaire informationnel d’autant plus important que leur pouvoir
coercitif est moindre.

3.2. Un exercice et une diffusion de la logique de controle dans
les entreprises financées par CI liés au pouvoir coercitif de
Dinvestisseur (Q2)

Tableau 2 — Les pratiques de contréle des entreprises ayant un CI
comme premiére catégorie d’actionnaire

Sign. B Exp(B) N

Changement de direction sur 0,010 0,499 1,646 1627
les 3 derni€res années **
Contréle du travail permanent | 0,029 0,472 1,603 1617

skek
Controle du travail intermit- NS -0,155 | 0,857 1617
tent
Controle du travail occasion- 0,010 -1,174 | 0,309 1617
nel **
Entretien d'évaluation pour NS -0,077 | 0,926 1619
tous les non cadres
Entretien d'évaluation pour 0,036 0,542 1,720 1488
tous les cadres ok

Signification statistique : *** < 1% ; ** < 5% ; * < 10%

Conformément aux études de Hellmann et Puri (2002), les entrepri-
ses qui ont pour principal actionnaire un CI ont connu significativement
plus de changements dans 1’équipe dirigeante dans les trois derniéres
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années que celles non financées par un CI. On observe par ailleurs une
tendance a une plus grande intensité du contréle du travail : la variable
de présence d’un CI comme premier actionnaire est positivement liée a
un contrdle du travail permanent, tandis qu’elle est négativement liée a
un contrdle du travail occasionnel. Enfin, il apparait que les cadres sont
davantage soumis a des entretiens d’évaluation dans les entreprises fi-
nancées principalement par un CI, ce qui n’est pas le cas des non ca-
dres.

Les résultats concernant ’ensemble des indicateurs de contrdle
considérés dans cette étude confirment la diffusion de la logique de
contrdle dans ’entreprise, en particulier auprés des dirigeants et des ca-
dres. Les variables caractérisant I’intensité du contrdle du travail d’une
maniére trés générale dans I’entreprise permettent d’observer, au-dela
des pratiques de contrdle bien définies (changement managérial, entre-
tien d’évaluation), I’existence d’une « culture » du contréle au sein de
I’entreprise. Les dirigeants et les cadres transposent aux différents ni-
veaux hiérarchiques les pressions exercées par leur principal actionnai-
re. On peut penser, en particulier, que 1’entretien d’évaluation aupreés
des cadres, qui ne sont pas tous nécessairement en contact direct avec
les investisseurs, est précisément le support d’une premicre étape de la
diffusion de ces normes (Courpasson, 2000).

Lorsque I’on regarde la situation des entreprises ayant un CI comme
deuxieme catégorie d’actionnaire (annexe 3), il n’apparait pas de diffé-
rence significative avec les entreprises non financées par un CI en ter-
mes de changement de direction. De la méme maniére, on observe qu’il
n’y a pas de différence en termes de contrdle du travail. La répartition
du capital est donc déterminante en termes d’intervention dans la com-
position de 1’équipe dirigeante et de diffusion de la logique de contrdle
au sein de I’entreprise. Au final, ceci signifierait que les pratiques et
les logiques de contréle dépendent plus de pressions coercitives que
normatives. En revanche, concernant [’existence d’entretiens
d’évaluation pour les cadres, la présence de CI en deuxiéme position y
est tout autant positivement liée. Il est plus étonnant de remarquer
qu’elle est aussi positivement liée a [D’existence d’entretiens
d’évaluation pour tous les non cadres, ce qui n’apparaissait pas quand
le CI était en premicre position. On peut supposer que le pouvoir coer-
citif lié a la prépondérance dans le capital, qui favorise un renforcement
du contréle direct, laisse place a une logique plus normative, de contro-
le indirect, reposant sur des entretiens d’évaluation généralisés lorsque
le CI n’est pas principal actionnaire.
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3.3. La mise en place d’incitations financiéres principalement
pour les cadres dans les entreprises ayant pour principal
actionnaire un CI (Q3)

Le tableau 3 montre un lien positif et significatif entre la présence
de CIs au rang un et les pratiques d’incitation financiére que sont les
augmentations individualisées et, dans une moindre mesure, les primes
de performance individuelle, pour les cadres uniquement. Cela rejoint
les travaux antérieurs qui observaient une influence des investisseurs
sur les rémunérations limitées aux dirigeants et cadres de I’entreprise
(Kaplan et Stromberg, 2001 ; Helmann et Puri, 2002 ; Guery et
Stévenot, 2006). En favorisant la mise en place de ces mécanismes de
rémunération réputés incitatifs, les investisseurs peuvent espérer une
implication plus forte a court ou moyen terme des cadres, ainsi qu’un
cout li¢ aux rémunérations ajusté aux performances, c’est-a-dire
optimisé. Les travaux de Roussel (1996) ont montré une plus grande
efficacité des augmentations individualisées, non réversibles, sur la
motivation, par rapport aux primes de performance individuelles dont
I’efficacité est soumise a davantage de conditions.

Tableau 3 — Les pratiques d’incitation financiére des entreprises
ayant un CI comme premiere catégorie d’actionnaire

Sign. B Exp(B) N
Augmentation individualisée non | NS 0,170 1,185 1617
cadres
Augmentation individualisée ca- 0,048 0,634 1,886 1480
dres ok
Prime de performance individuel- | NS 0,160 1,174 1619
le non cadres
Prime de performance individuel- | 0,054 * | 0,472 1,603 1481
le cadres
Prime de performance collective NS - 0,096 0,908 1619
non cadres
Prime de performance collective NS - 0,030 0,971 1485
cadres
Stock options non cadres NS - 0,692 0,501 1619
Stock options cadres NS - 1,261 0,283 1487
Existence d'un accord d'intéres- 0,081 * | 0,359 1,432 1619
sement
Existence d'un PEE ou PEI NS 0,323 1,381 1618
Existence d'un plan d'épargne re- | NS 0,249 1,283 1602
traite
Existence d'un actionnariat salarié | NS - 0,205 0,815 1208

Signification statistique : *** < 1% ; ** < 5% ; * <10%
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Si I’on suit ces résultats, il apparait cohérent et pertinent que le lien
entre présence des investisseurs et augmentations individualisées pour
les cadres soit plus significatif et plus fort que le lien avec les primes de
performance individuelle. Les travaux de Guery (2009) confirment
I’incidence des augmentations individualisées pour les cadres sur la
performance financiére des entreprises.

Il apparait par ailleurs que les entreprises ayant un CI comme pre-
mier actionnaire sont davantage susceptibles de mettre en place un ac-
cord d’intéressement au résultat ou aux performances de 1’entreprise.
Le principe de ce complément de rémunération collective est claire-
ment d’aligner les intéréts de I’ensemble des salariés sur ceux de
I’entreprise, voire de ses actionnaires. Si le lien entre ce type de dispo-
sitif et les comportements au travail n’a pas été clairement démontré,
les pratiques de participation financiére font partie des croyances col-
lectives largement partagées dans la communauté des dirigeants et des
responsables des ressources humaines®. Les CIs joueraient donc a ce
niveau un réle d’entrepreneur institutionnel, transposant ces croyances
et ces pratiques et faisant en sorte que les entreprises y adhérent et les
acceptent comme des normes. Ce faisant ils participent a la profession-
nalisation des entreprises en matiére de gestion des rémunérations.

Lorsque le CI est au rang deux, on ne releve aucune différence si-
gnificative en termes d’incitation financiére avec les entreprises n’ayant
pas de CI au capital, sauf en ce qui concerne I’existence d’un actionna-
riat salarié. On peut expliquer ce résultat en supposant que les investis-
seurs qui ne sont pas principal actionnaire s’impliquent d’autant moins
dans la gestion des rémunérations que leur pouvoir coercitif est moin-
dre et que I’enjeu de la participation est peut-étre également pour eux
moins important. L’actionnariat salarié permet d’associer les salariés au
projet de I’entreprise. Deux hypothéses peuvent étre formulées pour
expliquer la fréquence plus importante de I’actionnariat salarié lorsque
le CI est au rang deux. La premicre serait que les Cls y voient une pos-
sibilité¢ d’associer de la facon la plus simple et directe I’ensemble des
salariés a leur logique. La seconde explication repose sur la volonté du
dirigeant, la plupart du temps principal actionnaire, d’ouvrir simulta-
nément le capital a un investisseur et dans une moindre mesure aux sa-
lariés pour assurer un équilibre entre les forces internes et les forces ex-

9 Voir par exemple le n°72 des Cahiers de ’ANDRH de janvier 2008 consacrés a
I’épargne salariale.
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ternes a 1’entreprise. Cette seconde possibilité s’inscrit dans une logique
d’enracinement du dirigeant (Shleifer et Vishny, 1989).

3.4. Un recours aux méthodes de mobilisation par la
communication d’autant plus fort que le pouvoir de
Dinvestisseur est faible : la substitution des leviers
normatifs aux leviers coercitifs (Q4)

Tableau 4 — Les pratiques de mobilisation des entreprises ayant un CI
comme premiére catégorie d’actionnaire

Sign. B Exp(B) N
Diffusion du journal ou bulletin 0,097 * | -0,358 0,699 1628
d'entreprise
Diffusion du bilan social NS - 0,080 0,924 1628
Réunion réguliére atelier bureau 0,040 0,698 2,010 1627
service ok
Projet ou charte d'entreprise 0,016 - 0,497 0,608 1619

kk

Communication de la stratégie de | NS 0,170 1,185 1622
l'entreprise
Communication sur la situation NS 0,303 1,353 1623
économique de l'entreprise
Communication sur I'évolution de | NS -0,119 0,888 1623
I'emploi
Groupe qualité résolution de pro- | NS 0,064 1,066 1625
bléme
Groupes d'expression directe NS 0,039 1,040 1605
Boite a idées NS - 0,221 0,802 1628
Enquéte de satisfaction, évalua- NS - 0,249 0,779 1624
tion 180

Signification statistique : *** < 1% ; ** < 5% ; * <10%

Pour la plupart des pratiques de communication descendantes et as-
cendantes, on n’observe aucune différence significative entre les entre-
prises qui ont un CI comme premier actionnaire et les autres. Concer-
nant plus précisément les pratiques de communication descendante, une
différence significative et négative existe en ce qui concerne la diffu-
sion du journal ou du bulletin d’entreprise et 1’existence d’un projet ou
d’une charte d’entreprise. On note par ailleurs qu’il n’y a pas de lien
entre la présence d’un CI au rang un et des pratiques de communication
fréquentes ou méme occasionnelles a I’ensemble des salariés sur la stra-
tégie de D’entreprise, sa situation économique ou 1’évolution de
I’emploi. Ces résultats apparaissent particulierement intéressants au re-
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gard de ceux trouvés pour les entreprises qui ont un CI en deuxiéme
position. En effet, ces entreprises ne diffusent pas significativement
moins le journal ou bulletin d’entreprise et disposent tout autant d’un
projet ou d’une charte d’entreprise que leurs homologues non financées
par un CI. Au-dela, elles communiquent significativement plus a
I’ensemble des salariés la stratégie de 1’entreprise. La probabilité que ce
type d’entreprise communique sur la stratégie est presque trois fois plus
élevée que dans les entreprises non financées par un CI. Une explica-
tion plausible est de dire que, lorsque les Cls ont un pouvoir suffisant
pour imposer leur vision et leurs méthodes a I’entreprise, ils n’ont pas
besoin et ne cherchent pas a recourir a des mécanismes de persuasion et
de recherche d’adhésion par la communication. En revanche, lorsque
leur pouvoir est moindre, ces pratiques retrouvent un intérét au moins
aussi important que dans les entreprises non financées par CI et il de-
vient utile et important d’expliquer et de convaincre les salariés du
bien-fondé de la stratégie afin qu’ils y adhérent. La logique cognitive se
substitue alors a la logique coercitive.

Que I’investisseur soit en premiére ou en deuxiéme position, sa pré-
sence est positivement liée a la tenue réguliere de réunions d’ateliers,
de bureaux et de services. Le contenu et I’objectif de ces réunions n’est
peut-&tre pas pour autant le méme. On peut supposer en effet que, lors-
que le CI est principal actionnaire, ces réunions s’inscrivent davantage
dans une logique de contrdle et de suivi des activités et des performan-
ces, tandis que, lorsque ’investisseur est en deuxiéme position, ces ré-
unions sont le support de la communication sur la stratégie aux diffé-
rents niveaux de I’entreprise et s’inscrivent dans la logique d’une diffu-
sion normative!0. Cette différence de finalité des réunions d’équipe en
fonction de I’importance de I’investisseur au capital est d’autant plus
probable que des tests d’indépendance du khi-2 montrent un lien tres
significatif et positif entre la tenue de ces réunions et une communica-
tion sur la stratégie a ’ensemble des salariés dans les entreprises ayant
un CI au rang deux, mais une absence de lien dans les entreprises ayant
un CI au rang un.

Il ressort de I’ensemble des résultats qu’il existe bien une influence
significative de la présence de CI au capital des entreprises sur certai-
nes pratiques de contrdle et d’incitation, mais I’importance et la nature
des pratiques diffusées dépendent de la place de I’investisseur dans le

10 Cette fonction des réunions d’équipe menées par les managers intermédiaires a 6té
mise en évidence dans plusieurs travaux (Floyd et Wooldridge, 1992 ; Guery, 2004).
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capital. Les objectifs des entreprises ayant un investisseur au capital
sont davantage précis et quantifiés. Les investisseurs jouent un role
d’intermédiaire informationnel et favorisent la professionnalisation des
entreprises qu’ils financent. La nature de I’objectif prioritaire n’est véri-
tablement différente et axée sur des critéres financiers, de rentabilité en
particulier, que lorsque I’investisseur est le principal actionnaire et qu’il
dispose ainsi d’un pouvoir important. De la méme manicre, I’intensité
et la diffusion des logiques de contrdle direct (changement de 1’équipe
dirigeante, controle du travail) ainsi que les pratiques d’incitation fi-
nanciére liées aux performances individuelles des cadres dépendent de
la position de I’investisseur au capital. Enfin, le recours aux méthodes
de mobilisation des salariés par la communication descendante est
d’autant plus fort que le pouvoir de I’investisseur est faible. On note en
particulier que les entreprises dans lesquelles I’investisseur est le prin-
cipal actionnaire ont moins recours a certaines pratiques de communi-
cation descendantes (diffusion du journal d’entreprise, existence d’un
projet d’entreprise) que les autres. Les entreprises ou le CI est en
deuxiéme position au capital communiquent en revanche beaucoup plus
sur la stratégie a I’ensemble des salariés. Cette étude a permis de mon-
trer I’existence de modalités d’influence différentes des Cls (coercitives
ou cognitives) en fonction de leur place au capital. La figure 1 synthéti-
se les dimensions et les modalités d’influence des Cls en fonction de la
structure de I’actionnariat a 1’issue de I’étude empirique.

Conclusion

A la lumiére de la revue de littérature et des résultats de 1’étude empiri-
que, les Cls sont bien ces agents organisés capables de créer ou de dif-
fuser de nouvelles institutions dans la mesure ou ils considérent
qu’elles leur permettent de servir leurs propres intéréts. Ces agents sont
identifiés par la théorie néo-institutionnelle sociologique sous le terme
« d’entrepreneurs institutionnels ». Ils diffusent dans les entreprises
qu’ils financent en qualité d’actionnaires un certain nombre de normes
et de pratiques, influencant les objectifs et les priorités ainsi que les lo-
giques de contrdle et d’incitation des entreprises.
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Figure 1 — Dimensions et modalités d’influence des CI selon leur
place au capital
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Cette étude a non seulement précisé les dimensions de cette influen-
ce mais a également permis de montrer que la nature des normes et des
pratiques diffusées dépend des modalités d’influence, coercitives ou
cognitives (normatives et mimétiques). Il apparait en outre que ces mo-
dalités d’influence dépendent elles-mémes du pouvoir relatif de
I’investisseur, qui est directement li¢ a sa place au capital de
I’entreprise. Plus le CI détient une part importante du capital, plus son
influence au sein de I’entreprise est de nature coercitive. Plus le CI dé-
tient une faible part du capital, plus son influence au sein de ’entreprise
repose sur des mécanismes normatifs et mimétiques, privilégiant les
techniques de mobilisation et d’adhésion par la persuasion. Ceci consti-
tue un apport aux théories néo-institutionnelles sociologiques en met-
tant en exergue le lien direct entre I’importance relative des ressources
dont dispose I’entrepreneur institutionnel et les modalités de son in-
fluence (plutdt coercitives ou normatives). En effet, si I’importance de
disposer de ressources suffisantes pour pouvoir jouer ce role est suggé-
rée dans la théorie, la relation entre les ressources, la nature et les mo-
dalités d’influence des entrepreneurs institutionnels n’était jusqu’a pré-
sent pas précisément étudiée, notamment empiriquement.

On voit ainsi se dessiner deux modeles de gouvernance distincts en
fonction de la place de I’investisseur dans le capital, I’'un s’inscrivant
dans la perspective actionnariale disciplinaire, ’autre dans la perspecti-
ve cognitive (Charreaux, 2003). Les deux modeles de gouvernance ap-
paraissent ici plus substituables que complémentaires. On observe ainsi
le caractére contingent de la gouvernance d’entreprise en fonction de la
répartition du capital, a ’instar des travaux de Wirtz (2008) qui a mis
en évidence une contingence en fonction du stade de développement de
I’entreprise.

L’intérét de cette recherche est également opérationnel pour les in-
vestisseurs et les dirigeants d’entreprises qui s’interrogent sur les mo-
des de financement et les implications en termes de pouvoir. Le degré
d’ouverture a un investisseur et la répartition du capital sont détermi-
nants quant a la nature et I’intensité de 1’influence que peut avoir celui-
ci. Ceci confirme et approfondit les résultats d’études de cas sur les en-
jeux de la syndication pour les entreprises financées par CI (Stévenot,
2007).

A Tissue de ce travail, une nouvelle question importante est ouver-
te : quelle est I’incidence des logiques d’influence néo-institutionnelles
qui poussent a I’isomorphisme des organisations sur la performance de
ces dernieres ? Pour certains, I’isomorphisme conduit a une plus grande
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performance car il est source de légitimité et permet a une organisation
d’étre reconnue par les acteurs de son champ organisationnel, d’attirer
des soutiens notamment financiers (banques par exemple), ce qui est
indispensable a la survie et au développement des organisations, en par-
ticulier de celles qui innovent (Aldrich et Fiol, 1994 ; Zimmerman et
Zeitz, 2002). D’autres, au contraire, estiment que la logique de légiti-
mation prend le pas sur celle de I’efficience (Desreumaux, 2004). La
diffusion de certaines régles, de normes, peut ne pas étre rationnelle,
adaptée et pertinente du point de vue de I’organisation qui les adopte.
Au contraire, ces regles peuvent contraindre 1’organisation et limiter ses
capacités d’innovation et de différenciation face a la concurrence (De-
mil et Lecocq, 2006). Il serait par conséquent tout a fait intéressant de
prolonger notre étude en observant la relation entre la présence de Cls
au rang un ou deux du capital, I’existence de certaines pratiques de
contrdle et d’incitation et les performances de 1’entreprise a |’instar de
ce qu’ont fait Cyr et al. (2000) a propos de I’influence des investisseurs
sur I’existence d’un DRH et les performances de 1’entreprise. Ceci pré-
senterait un intérét non seulement pour les gestionnaires que sont les
investisseurs et les dirigeants, mais aussi pour apporter un éclairage au
débat théorique.
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Annexe 1 — Codage des variables relatives aux objectifs de
[’entreprise, aux pratiques de contréle et d’incitation

Variables relatives aux objectifs de l’entreprise (Q1)

Rentabilité comme I'objec-
tif prioritaire

1 si la rentabilité est I’objectif prioritaire de
I’entreprise, 0 sinon

Croissance ou part de mar-
ché comme 1'objectif priori-
taire

1 si la croissance ou la part de marché est
’objectif prioritaire de 1’entreprise, 0 sinon

Respect d'un budget com-
me l'objectif prioritaire

1 si le respect d’un budget est I’objectif prioritai-
re de I’entreprise, 0 sinon

Cots salariaux comme
l'objectif prioritaire

1 si les colts salariaux sont 1’objectif prioritaire
de entreprise, 0 sinon

Qualité comme l'objectif
prioritaire

1 si la qualité est I’objectif prioritaire de
I’entreprise, 0 sinon

Sécurité comme l'objectif
prioritaire

1 si la sécurité est I’objectif prioritaire de
I’entreprise, 0 sinon

Rentabilité comme objectif
précis et quantifié

1 si des objectifs précis et quantifiés de rentabili-
té ont été fixés, 0 sinon

Croissance ou part de mar-
ché comme objectif précis
et quantifié

1 si des objectifs précis et quantifiés de crois-
sance ou de part de marché ont été fixés, 0 sinon

Respect d'un budget com-
me objectif précis et quan-
tifié

1 si des objectifs précis et quantifiés de respect
d’un budget ont été fixés, 0 sinon

Coiits salariaux comme ob-
jectif précis et quantifié

1 si des objectifs précis et quantifiés de cofts sa-
lariaux ont été fixés, 0 sinon

Qualité comme objectif
précis et quantifié

1 si des objectifs précis et quantifiés de qualité
ont été fixés, 0 sinon

Sécurité comme objectif
précis et quantifié

1 si des objectifs précis et quantifiés de sécurité
ont été fixés, 0 sinon
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Variables relatives aux pratiques de contréle (Q2)

Changement de direction
sur les 3 derniéres années

1 s’il y a eu un changement de direction au cours
des trois derniéres années, 0 sinon

Contréle du travail perma-
nent

1 si le contréle du travail s’exerce de fagon per-
manente, 0 sinon

Contrdle du travail inter-
mittent

1 si le contréle du travail s’exerce de fagon in-
termittente, 0 sinon

Contrdle du travail occa-
sionnel

1 si le contréle du travail s’exerce de fagon oc-
casionnelle, 0 sinon

Entretien d'évaluation pour
tous les non cadres

1 si les salariés non cadres sont regus périodi-
quement par leur supérieur hiérarchique pour un
entretien d’évaluation, 0 sinon

Entretien d'évaluation pour
tous les cadres

1 si les salariés cadres sont regus périodique-
ment par leur supérieur hiérarchique pour un en-
tretien d’évaluation, 0 sinon

Variables relatives aux pratiques d’incitation financiere (Q3)

Augmentation individuali-
sée non cadres

1 si les salariés non cadres ont bénéficié
d’augmentations individualisées, 0 sinon

Augmentation individuali-
sée cadres

1 si les salariés cadres ont bénéficié
d’augmentations individualisées, 0 sinon

Prime de performance in-
dividuelle non cadres

1 si les salariés non cadres ont bénéficié de pri-
mes de performance individuelle, 0 sinon

Prime de performance in-
dividuelle cadres

1 si les salariés cadres ont bénéficié de primes
de performance individuelle, 0 sinon

Prime de performance col-
lective non cadres

1 si les salariés non cadres ont bénéficié de pri-
mes de performance collective, 0 sinon

Prime de performance col-
lective cadres

1 si les salariés cadres ont bénéficié de primes
de performance collective, 0 sinon

Stock options non cadres

1 si les salariés non cadres ont bénéficié de
stock-options, 0 sinon

Stock options cadres

1 si les salariés cadres ont bénéficié de stock op-
tions, 0 sinon

Existence d'un accord d'in-
téressement

1 si les salariés sont couverts par un accord
d’intéressement, 0 sinon

Existence d'un PEE ou PEI

1 si les salariés ont accés a un PEE ou un PEI, 0
sinon

Existence d'un plan d'épar-
gne retraite

1 si les salariés ont accés a un plan d’épargne re-
traite

Existence d'un actionnariat
salarié

1 si les salariés sont actionnaires de I’entreprise,
0 sinon

Variables relatives aux pratiques de mobilisation (0O4)

Diffusion du journal ou
bulletin d'entreprise

1 si un journal ou bulletin d’entreprise est diffu-
sé a I’ensemble des salariés, 0 sinon

Diffusion du bilan social

1 si le bilan social est diffusé a I’ensemble des
salariés, 0 sinon

Réunion réguliere atelier
bureau service

1 s’il y a des réunions réguliéres, de bureau,
d’atelier ou de service, 0 sinon
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Projet ou charte d'entrepri-
se

1 si I’entreprise cherche a stimuler la participa-
tion des salariés par un projet ou une charte
d’entreprise, 0 sinon

Communication de la stra-
tégie de I'entreprise

1 si I’information sur la stratégie de 1’entreprise
est diffusée a I’ensemble des salariés, 0 sinon

Communication sur la si-
tuation économique de I'en-
treprise

1 si ’information sur la situation économique de
I’entreprise est diffusée a I’ensemble des sala-
riés, 0 sinon

Communication sur I'évo-
lution de l'emploi

1 si ’information sur 1’évolution de I’emploi est
diffusée a I’ensemble des salariés, 0 sinon

Groupe qualité résolution
de probléme

1 s’il existe des groupes qualité ou de résolution
de probléme, 0 sinon

Groupes d'expression di-
recte

1 s’il existe des groupes d’expression directe, 0
sinon

Boite a idées

1 si I’entreprise cherche a stimuler la participa-
tion des salariés par une boite a idées, 0 sinon

Enquéte de satisfaction

1 si I’entreprise cherche a stimuler la participa-

tion des salariés par une enquéte de satisfaction,
0 sinon

Annexe 2 — Codage des variables de contréle

Age de l’entreprise : Jeu de 5 variables dichotomiques correspondant aux tran-
ches d’age suivantes : moins de 5 ans ; 5a9 ans ; 10 a 19 ans ; 20 2 49 ans ; 50
ans et plus

Taille de [’entreprise : Jeu de 5 variables dichotomiques correspondant aux
tranches de taille suivantes : 20 a 49 salariés ; 50 a 259 salariés ; 250 a 499 sa-
lariés ; 500 a 999 salariés ; 1000 salariés et plus

Secteur d’activité : Jeu de 14 variables dichotomiques fondé sur la classifica-
tion NAF 16 (administrations exclues de I’échantillon)

Stratégie commerciale : Jeu de 7 variables dichotomiques selon le facteur sur
lequel est fondé la stratégie commerciale : le prix, I’innovation, la qualité du
produit, la qualité du service, I’originalité, la renommée, la diversité de I’offre

L évolution de [’activité : Jeu de 3 variables dichotomiques selon que ’activité
est : en croissance, stable, en baisse

La difficulté de prévision de I’activité : Variable dichotomique codée 1 si
I’évolution I’activité est jugée plutot difficile ou tres difficile a prévoir, 0 dans
les cas inverses

L’indépendance de [’entreprise : Variable dichotomique codée 1 si I’entreprise
est indépendante, 0 si appartient & un groupe, exerce en franchise ou est liée a
un groupement d’entreprises

Niveau de qualification des salariés : Variable dichotomique codée 1 si la ca-
tégorie « ingénieurs / cadres » est la plus importante en nombre de salariés, 0 si
c’est une autre catégorie

Présence d’un délégué syndical : Variable dichotomique codée 1 s’il y a au
moins un délégué syndical dans I’entreprise, 0 dans le cas inverse
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Annexe 3 — Objectifs de |’entreprise, pratiques de contréle et
d’incitation pour les entreprises ayant un CI comme
deuxieme catégorie d’actionnaire!!

Sign. B Exp(B) N
Rentabilité comme l'objectif prio- | NS 0,241 1,272 1254
ritaire
Croissance comme l'objectif prio- | 0,093 * | -,561 0,571 1254
ritaire
Respect d'un budget comme I'ob- | NS 0,435 1,545 1254
jectif prioritaire
Colts salariaux comme l'objectif | NS 0,081 1,084 1254
prioritaire
Qualité comme l'objectif prioritai- | NS -0,243 | 0,784 1254
re
Sécurité comme l'objectif priori- NS 0,066 1,068 1254
taire
Rentabilité comme objectif précis | 0,001 1,329 3,777 1288
et quantifié otk
Croissance ou PAM comme objec- | 0,036 0,559 1,749 1288
tif précis et quantifié o
Respect d'un budget comme ob- 0,003 1,722 5595 1299
jectif précis et quantifié otk ’
Colts salariaux comme objectif 0,002 1,318 1299

.. et 3,737

précis et quantifié otk
Qualité comme objectif précis et NS 0,576 1,778 1296
quantifié
Sécurité comme objectif précis et | 0,004 1,066 2,903 1298
quantifié otk
Changement de direction 3 ans NS - 0,194 0,823 1304
Controéle du travail permanent NS 0,294 1,342 1296
Contr6le du travail intermittent NS -0,282 0,755 1296
Contrdle du travail occasionnel NS - 0,055 0,946 1296
Entretien d'évaluation pour tous 0,044 0,502 1,652 1296
les non cadres ok
Entretiens d'évaluation pour tous 0,004 0,872 2,392 1188

1 Chaque ligne du tableau correspond aux résultats d’une régression logistique, ayant
pour variable expliquée I’intitulé de la ligne et pour variable explicative la présence
d’un CI comme deuxiéme catégorie d’actionnaire. Les résultats relatifs aux variables de
contrdle ne sont pas indiqués dans le tableau.

Note de lecture : La chance d’avoir une rentabilité comme objectif précis et quantifié
pour une entreprise ayant un CI comme deuxiéme catégorie d’actionnaire est 3,777 fois
plus élevée que celle d’une entreprise n’étant pas financée par CI, toutes choses égales
par ailleurs.
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les cadres ok E

Augmentation individualisée non | NS - 0,449 0,638 1295

cadres

Augmentation individualisée ca- NS 0,063 1,065 1182

dres

Prime de performance individuel- | NS - 0,309 0,734 1296

le non cadres

Prime de performance individuel- | NS 0,250 1.283 1181

le cadres ’

Prime de performance collective NS -0,129 0,879 1297

non cadres

Prime de performance collective NS -0,167 0,846 1186

cadres

Stock options non cadres NS - 14,698 | 0,000 1298

Stock options cadres NS - 0,883 0,414 1186

Existence d'un accord d'intéres- NS 0,108 1,114 1297

sement

Existence d'un PEE ou PEI NS 0,206 1,229 1297

Existence d'un plan d'épargne re- | NS - 0,206 | 0,814 1286

traite

Existence d'un actionnariat salarié | 0,018 0,811 2,250 1088
kk

Diffusion du journal ou bulletin NS 0,360 1,434 1305

d'entreprise

Diffusion du bilan social NS 0,383 1,467 1305

Réunion réguliére atelier bureau 0,010 0,969 2,634 1304

service ok

Projet ou charte d'entreprise NS -0,013 | 0,987 1299

Communication de la stratégie de | 0,009 1,027 2,794 1301

l'entreprise ok

Communication sur la situation NS 0,165 1,179 1300

économique de I'entreprise

Communication sur I'évolution de | NS 0,412 1,510 1301

I'emploi

Groupe qualité résolution de pro- | NS 0,288 1,334 1303

bléme

Groupes d'expression directe * - 0,500 | 0,607 1285

Boite a idées * 0,426 1,532 1305

Enquéte de satisfaction, évalua- NS 0,143 1,154 1303

tion 180°

Signification statistique : *** < 1% ; ** < 5% ; * <10%




