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Résumeé

L'actionnariat est I'une des formules de participation financiére utilisées pour simuler les efforts
des sdariés. Il leur permet de condtituer un portefeuille de vaeurs mobilieres et d'acquerir,

souvent dans des conditions avantageuses, des actions de la société qui les emploie. Mais |l

conduit les sdaiés a y assumer un double gatut : d' apporteur de capitd humain d'une part,
d apporteur de ressources financiéres d autre part. Se pose aors de maniére accrue le probleme
de la sauvegarde de leursintéréts. Cet article Sintéresse aux conditions d'efficacité de la pratique
de I'actionnariat, tant au niveau des attitudes et du comportement des sdariés qu'a cdui des
performances individuelles et collectives. |1 traite ensuite des incidences de cet actionnariat sdarié
aur le systeme de gouvernement des entreprises qui les adoptent, les droits attachés aux actions
détenues par les sdariés pouvant leur permettre d'exercer un contréle effectif sur les décisons
dratégiques de la firme, ou bien de servir les intéréts des dirigeants poursuivant une sratégie
d'enracinement.
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Abstract

Stock-ownership is one of the mechaniams used to simulate employees efforts. It dlows
them to acquire their company’s stocks, generdly in advantageous conditions. But it leads
employees to assume a double status. provider of human capita on the one hand and provider of
financia resources on the other hand. That is furthermore questioning about the safeguards of
ther interests. The purpose of this article is firgt to highlight the conditions of the effectiveness of
employee ownership, as regards ther attitudes and behavior, and the individua and collective
performances. Second, it seeks to study the consequences of employee ownership on corporate
governance system, the rights acquired by the employees giving them the opportunity to exert an
effective control upon managerid decisons or to serve managerid entrenchment.
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Introduction

L'actionnariat des sdariés est actuellement au caar dune vagte réflexion qui implique tout ala
fois les hommes palitiques, les actionnaires et les dirigeants des entreprises, les organisations
gyndicaes et patronaes et, bien évidemment, les sdariés qui en sont ou seront bénéficiaires. Les
débats actuels ont d'autant plus de résonance que se pose le probléme du financement aterme du
systéme de retraite par répartition et que des mesures importantes a ce sujet sont actuellement
étudiées.

L'actionnariat est I'une des formules de participation financiere utilisées pour stimuler les efforts
des dariés 1l leur permet de condituer un portefeuille de vaeurs mobilieres et d'acquérir,
souvent dans des conditions avantageuses, des actions de la société qui les emploie. Plusieurs
questions se posent, a différents niveaux, au Ujet de I'efficacité de sa pratique et de ses
incidences sur le systéme de gouvernement des entreprises qui les adoptent. Plus précisément,
dans quelle mesure l'actionnariat favorise-t-il limplication e la maotivation des sdariés, et
findement I'accroissement des performances individuelles et collectives ? Comment les sdariés
gerent-ils leur double statut d' apporteurs de capitad humain et d gpporteurs de ressources
financiéres dans la firme qui les emploient ? Les droits attachés aux actions détenues par les
sdariés leur permettent-ils dexercer un contrdle effectif sur les décisons sratégiques de lafirme
afin de sauvegarder leurs intéréts ? Ces deux derniéres questions renvoient directement a la
problématique de la gouvernance des entreprises, |'actionnariat des sdlariés pouvant congtituer un
mécanisme de contrdle des dirigeants, ou au contraire, servir les intéréts de ces dernierslorsgu’ils
suivent une sratégie denracinement™ nuisible aux intéréts des autres actionnaires.

Cet article a pour objet déudier les incidences de I'actionnariat sur le comportement des
sdariés and que sur la répartition du pouvoir e le systéme de gouvernance de l'entreprise. La
premiére partie est consacrée aux aspects théoriques de cette problématique. Elle sappuie
fondamentalement sur les théories contractuelles des organisations. La seconde partie présentera,
au travers des données disponibles et d' éudes empiriques, les comportements effectifs des

parties prenantes et leurs effets.

! "Lastratégie d'enracinement consiste pour un agent en |'ensemble des actions qu'il peut entreprendre pour
conserver son poste, ces actions ayant pour objectif d'accroitre e codt de son remplacement pour le principal
(ou les principaux). Ainsi, dans le cas particulier du dirigeant, |a stratégie d'enracinement pourra, par exemple,



|. Problématiques del'actionnariat des salariés
Avant détudier les multiples incidences théoriques de I'actionnariat des sdariés, il nous parait
utile de présenter, au regard des théories contractuelles des organisations, les dtributs de la

relation qui leslie aleur employeur.

1.1. Lasngularité delatransaction des salariés-actionnaires avec I'entreprise

Le premier référentidd mohilisable pour d&finir la position des sdariés au sain de I'entreprise
provient de la théorie de I'agence?, qui fournit une explication du comportement des agents
économiques (actionnaires, dirigeants, sdariés...) fondée sur les arrangements ou contrats,
formels ou informels, qui leslient al'entreprise et mettent I'accent sur les problémes diincitation, de
motivation et de contréle qui surviennent dés lors que de telles rdations sétablissent. Dans ce
cadre dandyse, les individus maximisent leur utilité (qui nest s uniquement fonction de la
maximisation du profit, mais auss darguments non monéaires tels que les conditions de travail, et
plus générdement les besoins d afiliatior”, o estime et de rédisation de soi...) et sont soumis &
des contraintes imposées par la structure du systéme dans lequd ils opérent.

La séparation entre la fonction de décison (déléguée aux dirigeants par les actionnaires) et la
fonction de mise en aavre (confiée aux sdariés) et une illustration de la relaion d' agence qui lie
un mandant (ou principa) et un mandataire (ou agent). Dans cette acception classque, le
principd (le dirigeant) requiert de I'agent (le sdarié) quil agisse au mieux de ses intéréts, ce qui
implique une délégation de pouvoir, en contrepartie d'une rémunération. De son coté, ce dernier
sengage a adopter un comportement alant dans le sens des intéréts du principdl.

Une relaion d'agence devient conflictuelle en cas de divergence dintéréts entre le principa et
I'agent, et dimparfaite observabilité des colts d'éablissement et d'exécution des contrats. Les
conflits opposant dirigeants et salariés’ proviennent fondamentalement du caractére incomplet des
contrats (il est impossble de prévoir toutes les Stuations qui peuvent survenir par suite du

caractere incertain de I'environnement et de contrdler totalement les comportements individuels)

consister a réaliser des investissements idiosyncratiques (dont la valeur dépend de sa présence comme
dirigeant) ou encore & accroitre le colt des controles’ [Charreaux, 1999].

2. Pour une présentation de celle-ci, voir Charreaux [1987, 1999, 2000].

%, Besoin d'appartenance, de contacts sociaux, d'échanges affectifs....

“. Nous distinguons dans cet article I'ensemble des salariés, quel que soit leur niveau hiérarchique, des
dirigeants qui définissent la stratégie de la firme et les moyens qu'il est nécessaire de mobiliser, ceci méme si
certains de ces dirigeants sont liés al'entreprise par un contrat de travail.



et de la propension que chacun a & privilégier son propre intéré. Notamment, afin de compenser
le caractére non diversfiable de l'investissement dans la firme de leur capital humair®, les salariés
sont susceptibles dadopter des comportements nuisbles aux intéréts des dirigeants et
actionnaires (réduction des efforts individuds, absentésme..., conduisant notamment a des pertes
de qualité, de productivité et de rentabilité de la firme). La relation d'agence entre lafirme et les
sdariés est alabase inhérente a la séparation des fonctions de décision et de mise en oeuvre. Elle
est d'autant plus élaborée et peut ére dautant plus conflictuelle et coltteuse, que le niveau de
délégation est devé (citons I'exemple des décisions opérationnelles ddéguées aux cadres dans les
firmes complexes’, les décisons stratégiques et la fonction de contrdle restant I'apanage de la
direction générae).

De nombreux mécanismes permettent de limiter les sources de conflits entre dirigeants et
sdariés de l'entreprise. La convergence des intéréts est théoriquement assurée par des
mécanismes dincitation et de contréle mis en place dans I'entreprise (systeémes de contréle de
gestion, procédures d'audit, participation a la prise de décision, formules de rémunération, dont
I'actionnariat...) &t des mécanismes de sauvegarde de la position des sdariés (contrat de travail,
droit du travail et droit socid, gppartenance a une organisaion syndicde...). Ces mécanismes
régulateurs internes ou externes a l'entreprise sont complémentaires. Certains contraignent ou
incitent les sdariés a adopter un comportement (actif ou passif) conforme aux intéréts de la firme
et de ses dirigeants et actionnaires. D'autres sanctionnent leurs comportements opportunistes.

A ce titre, Liebeskind [2000] insiste sur I'importance, pour toute firme caractérisée par une
forte intengité en capital humain, de la mise en place de mécanismes incitaifs, de maniére & 1)
atirer des sdariés hautement quaifiés ; 2) les amener adévelopper leur capitd humain ; 3) retenir
ces employés sur une durée suffisante afin de bénéficier de la production de ce capitd humain en

termes de droits de propriété intelectuelle et de produits commercidisés. En donnant

° La théorie de I'agence repose sur I'nypothése selon laquelle les individus sont capables d'anticiper,
rationnellement et sans biais, |'incidence des relations d'agence sur la valeur future de leur patrimoine.

® On peut définir le capital humain comme étant I'ensemble des savoir faire et compétences acquises par une
personne et qui accroissent ses capacités a exercer des activités économiguement génératrices de valeur [cf.
Milgrom et Roberts, 1992].

’. Selon Fama et Jensen [1983], une organisation est dite complexe lorsque I'information nécessaire ala prise de
décision (information spécifique) qui se transmet entre les individus a un colt élevé, est détenue par de
nombreux agents. Il est alors souvent plus efficace dans une firme complexe de déléguer la décision aux
agents qui détiennent I'information spécifique. Se posent alors les problémes de définition de I’ architecture
organisationndle : le systéme de répartition des droits décisionnels entre ces agents (les cadres par exemple) ;
le systéme d'évaluation de leur performance ; le systéme de sanctions/récompenses [cf. Charreaux, 2000].



durablement (sur le long terme) des droits sur la richesse créée, I’ actionnariat des sdariés permet
selon dle d' atteindre ces trois objectifs.

Dans une seconde acception, on peut considérer que les saariés louent leur capita humain ala
firme et percoivent en contrepartie une quas-rente® [Rottenberg, 1962]. On ne considére plusic
les sdariés comme les "agents ou mandataires’, mais comme les "principaux ou mandants' de la
relation contractuelle quils entretiennent avec lafirme. Le schéma conceptud traditionnel est donc
inversé. Dans ce contexte, les salariés peuvent voir la productivité marginde de ce capitd affectée
par les décisons des dirigeants. Se posent dors les questions de |'utilisation de cette ressource
conjointement a celle des autres facteurs de production, de la sauvegarde des intéréts des sdariés
et findement de la surveillance ou du contréle quils peuvent exercer.

Ces questions sont d'importance s |'on considere que, dans le processus de création de
richesse, les composantes les plus difficilement reproductibles sont liées au capitd humain et aux
arrangements organisationndls qui permettent dinstaurer une coopération et un apprentissage
organisationnd efficaces au sein de lafirme. Sdon Coff [1997], les sdlariés condtituent des actifs
difficilement duplicables ou transférables (rdativement au capita financier par exemple) en raison
de leur spécificité, de leur imbrication dans les systémes sociaux (internes et externes alafirme) et
de la causalité ambigué qu'ils entretiennent avec la performance.

L'intengté du controle, par les sdariés, de I'utilisation qui est faite dans lafirme de leur capita
humain, est fonction de la vaeur de ce demnier et du degré dasymérie informationnelle
concernant le comportement des actionnaires e de leurs mandataires, les dirigeants. La
protection contractuelle traditionnelle (le contrat de travail explicite) et théoriquement efficace
pour les sdaiés de fable niveau de qudification e qui ne suivent pas régulierement des
formations professionndles sgnificativement qudifiantes [Klein, Crawford et Alchian, 1978]. De
surcroit, les pressions exercées par des voies politiques ou syndicaes leur permettent de faire
vaoir indirectement e collectivement leurs intéréts. Toutefois, ces protections gpparaissent
générdement insuffisantes lorsque les saariés effectuent dimportants investissements en capita
humain spécifique a la firme (par définition peu redéployable dans dautres sociétés ou

8 Une rente (ricardienne ou d'efficacité) pour un apporteur de ressources est égale au supplément de
rémunération percu par rapport a la rémunération minimale nécessaire a |'établissement de la transaction. Elle
est normalement liée a la rareté de cette ressource. La quasi-rente est égale au supplément de rémunération
percu en sus de la rémunération minimale nécessaire a la poursuite de la transaction. Elle tient compte des
codts de sortie (perte de valeur) due al'accroissement de la spécificité del'actif unefoislarelation établie. Pour
un approfondissement, se reporter aMilgrom et Roberts [1992].



difficlement "valorisable' sur le marché du travail [Williamson, 1985 ; Blair, 1999]), et attendent
en retour un partage des gains futurs quiils auront contribué a réaliser [Furubotn, 1988 ; Smith,
1991]°.

L’intérét del'actionnariat des salariés est dors de conférer a ces derniers un certain nombre de
droits (participation aux assemblées, droit dinformation, droit de vote, droit d'agir en justice...)
qui leur permettent de sauvegarder leurs intéréts en prenant part aux décisons prises dans les
assemblées d'actionnaires et en contrélant, notamment lorsguiils participent a l'activité du consell
d'administration ou de surveillance, les décisions stratégiques de la firme et le comportement des
dirigeants.

Toutefois, l'actionnariat contraint les sdariés a invedtir tout ou partie de leur richesse dans
l'entreprise, dors quils y ont d§a placé leur capita humain™. Cela a pour effet d'accroitre leur
investissament pécifique a la firme, les actions and acquises n'éant générdement librement
cessibles quau terme d'une période dindisponibilité de pluseurs années (notamment afin de
bénéficier dun traitement avantageux des plus-vaues réaisées sur les plans fiscd e socid). La
perte dutilité qui en découle est d'autant plus grande que la vaeur des actions acquises (et
éventuelement des stock-options) est tres importante relaivement a leur sdaire fixe et a leur
fortune personnelle. Cette concentration dans I'entreprise du risque quiils supportent, peut aors
produire les effets contre incitatifs dga évoqués. De méme que dans la littérature consacrée aux
relations actionnaires/dirigeants [cf. Desbriéres, 1997b], on trouve ici I'intérét de mixer formules
dactionnariat et primes reposant sur des mesures comptables de la performance (résultats
dexplaitation, indices de productivité...), ceci dautant plus qu'existent dimportantes asymétries
informationnelles, porteuses de conflits potentids, entre dirigeants et sdariés et que la variabilité
des cours boursiers est devée rdaivement a cdle des indicateurs comptables. On peut auss
expliquer dans ce contexte la mise en place dans certaines entreprises de montages tres
fablement risgqués, combinant endettement, affectation de la participation légde & de
I'intéressement, abondement de I'entreprise et versements volontaires des salariés pour financer
I'acquisition des actions. Dans d' autres cas, on propose aux sdariés d’ acquérir des parts de

fonds diversfiés ou «multi-entreprises ». Ces pratiques visent a pdlier I'absence de protection

° A cetitre et indépendamment de |’ actionnariat des salariés, pour ces derniers auteurs et pour Aoki [1984], la
solution lamoins coliteuse et la plus efficace serait I'association des salariés al'admi nistration de lafirme.

10 Cette perte d'utilité est en partie compensée par la réduction du risque de perte d'emploi qui résulte de
I'appréciation des performancesindividuelles et collectives liées ala pratique de I'actionnariat (cf. §2.2.).



des formules dactionnariat contre le risque de marché des titres (les crises qui frappent de
maniere récurrente les marchés boursiers peuvent réduire a néant tous les efforts consentis pour
maximiser lavaeur de marché des actions de |'entreprise).

Au totd, la relation d agence entre la firme et ses sdariés souléve deux problemes: s ces
derniers doivent ére a méme d accroitre et de préserver leur capital humain, la premiére doit
quant-a€lle maintenir son avantage compétitif ang que la vdeur du capitd human qu ele a
contribué a créer. Dans ce contexte, I'adoption de formules d'actionnariat des sdariés peut
condtituer une solution peu coliteuse et efficace pour assurer la stabilité de la codition en place
ou, en d'autres termes, favoriser le développement d'une coopération entre les parties prenantes
[Aoki, 1984 ; Marens et dii, 1999] puisquil sagit dun mécanisme dincitation a la performance
qui permet la représentation des salariés dans les organes de décisions et de controle de la firme.

Etudions dors les conditions d efficacité de ce mécanisme incitatif.

1.2. Les incidences théoriques de I'actionnariat sur le comportement des salariés ains
que sur la performance del'entreprise

La pratique de I'actionnariat, comme cdlle de la participation financiére™ plus générdement,
releve de la volonté d'associer les sdariés ala performance économique et financiere de la firme,
et de simuler leurs efforts grace aux avantages financiers, fiscaux et sociaux qui y sont attachés,
dans la mesure ou leurs motivation et implication dépendent pour une part substantielle du lien
existant entre cette performance et leur richesse personnelle. A ce titre, I'actionnariat des salariés
semble plus approprié pour controler les sources de conflits que les gustements futurs du niveau
de rémunération. En effet, les possibilités de contréle apportées par la renégociation des sdaires
sont d'autant plus limitées que le niveau de ces derniers et faible, que les sdariés sont égés et que
l'accroissement des sdares et jugé insuffisant au regard du niveau de performance atteint
[Deshrieres, 1997h]. De plus, le fruit de l'intéressement au capital n'étant percu qu'a terme, lors
de la revente de tout ou partie des titres, son impact sur la performance de I'entreprise devrait

étre plus durable que celui des primes annuelles reposant sur des mesures comptables de la

. 11 sagit des mécanismes |égaux destinés & promouvoir |'association capital-travail dans|'entreprise : accords
d'intéressement, participation légale, plans d'épargne d'entreprise (PEE), plans d'options sur actions (POA),
plan partenarial d’ épargne salarial volontaire (PPESV), plan d' épargne interentreprises (PEI)...



performance™. Enfin, compte tenu de I'autocontréle et du contréle mutuel quiil favorise, cette
pratique de l'actionnariat devrait favoriser I'dlégement de la structure formelle de contréle de
I'entreprise [Desbriéres, 1997h).

Aingd, la pratique de l'actionnariat modifie les arbitrages entre les différents mécanismes
permettant de limiter les colts d'agence inhérents aux conflits dintéréts entre la firme et ses
sdaiés, que que soit leur niveau hiérarchique. Elle contribue auss a la pérennité des
entreprises™®. Ces effets positifs devraient ére dautant plus remarquables que les firmes qui y
recourent se caractérisent par une forte séparation des fonctions de décision et de mise en aavre
et que les sdariésrédisent d' importants investissements spécifiques.

Cependant, la mise en place de I'actionnariat des sdariés pose demblée plusieurs problémes
qui en conditionnent largement I'efficacité. Sagissant a priori d'adopter un mécanisme incittif
visant I'accroissement de la performance, les premiers problémes concernent la définition et la
mesure de cette derniére aind que l'affectation dune récompense adaptée a cdle-ci.
L'actionnariat des salariés semble plus particuliérement adapté pour inciter a une performance
absolue e globae (maximisation de la performance financiére ou boursére s la société est
cotée), notamment lorsque les diverses activités de la firme et les téches des sdlariés sont liées ou
interdépendantes [Gupta e Govindargan, 1986; Hill C., Hitt M., Hoskisson R., 1992].
Toutefois, il et évident que les efforts individuds des sdariés n'ont que peu dinfluence sur le
cours de bourse de I'action. Le caractére incitetif de I'actionnariat des sdariés peut dors étre
renforcé s l'octroi des actions et des avantages qui y sont attachés sont liés a la rédisation
d'objectifs correspondant a une performance individuelle ou locde (par exemple, la productivité
sur un poste de travail ou d'une équipe) et relative a une ou pluseurs des références suivantes : la
performance antérieurement rédisée ; le niveau de performance ateint sur la période par les

firmes du méme secteur dactivité ; les moyens mobilisés pour ateindre cdle-ci. Il est auss

2. Plusieurs travaux montrent que I'octroi de telles primes conduit & une amélioration des performances des
sociétés, ce d'autant plus qu'il seffectue dans un environnement décentralisé et saccompagne de mesures
visant daccroftre laresponsabilité et 1a participation des salariés et de changements organisationnels (relatifs a
I’ organisation du travail, la qualification et la formation des salariés...). Toutefois, si elles sont stimulantes &
court terme, ces primes deviennent rapidement un dd et on observe souvent un effet démobilisateur important
lorsque I'objectif ouvrant droit aleur attribution n'est pas atteint [Desbriéres, 1997b].

3. Dans un environnement concurrentiel, les firmes qui survivent sont celles qui sont les plus efficientes,
donc celles qui minimisent leurs codts d'agence pour un niveau donné d'activité et de performance.



important que ces objectifs soient fixés en concertation avec les bénéficiaires et quils soient non
manipulables et faciles & obsarver et & contrdler par toutes les parties concernées™.

Se pose auss le probléme du niveau de cet intéressement en actions relaivement au sdaire,
voire a la fortune personnelle des sdariés. En effet, la vadeur dune composante spécifique de
rémunération et l'incitation qu'dle crée dépendent en théorie de la composition du panier de
rémunération et de la structure du patrimoine de son bénéficiaire [Lambert, Larcker et Verrechia,
1991]. Il exigerait aing une relation négative entre I'utilité et le pouvoair incitatif des actions et des
stock-options, dune pat, et la pat reaive du patrimoine des sdariés qui et sensble a
I'évolution de la vaeur de marché des titres de la firme, dautre part. Ce réaultat renvoie aux
problemes tenant au choix, au dosage & a la générdisation des formules particulieres de
rémunération des saaiés, dont I'actionnariat, qui peuvent conduire a des conflits internes : entre
les avantages non pécuniaires et les rémunérations directes fixes ou variables (y compris
I'actionnariat)™ ; entre le souci d'équité et I'efficacité™ ; entre les salariés ne bénéficiant pas du
méme niveau dactionnariat, aind quentre ces derniers et les exclus du systéme?””’.

La contribution de Lambert, Larcker et Verrechia [1991] renvoie auss a un autre probléme
inhérent au degré de séparation des fonctions de propriété et de décison. Lorsque cette
separaion fonctionndlle et importante, clest-adire lorsque le capitd de la société est diffus et
guelle est cotée en bourse, les sdariés-actionnaires sont soumis au risque boursier du titre aors
que, sauf recours a des contrats & montages particulierement complexes, les formules
d'actionnariat ne prévoient pas de protection contre celui-ci. L'actionnariat peut donc produire un
autre conflit interne, entre les aspects incitatifs et le caractére risqué de cette forme de
rémunération. Inversement, lorsque les fonctions de propri€té et de décision sont réunies entre les
mémes mains (Cest le cas des firmes entrepreneuriades ol ces fonctions sont assumées par le
dirigeant- propriétaire), se pose les problemes du caractéere peu diénable [cf. Jensen et Meckling,
1992] des actions détenues par les saariés, c'est-adire de la difficulté de les vendre et den

percevoir le prix, et de I'éva uation de cette politique d'actionnariat gréce a un prix de marché.

Y Pour retrouver en détail certaines des dimensions évoquéesici, lire Baker, Jensen et Murphy [1988].

1%, Sachant que de plus leur traitement fiscal et social est différent.

18 Un traitement égalitaire contribue a réduire les activités d'influence, mais risque de faire partir les salariés les
plus efficaces ou de conduire ceux-ci arechercher des statuts différenciés[Milgrom et Roberts, 1992].

Y7 L'actionnariat salarié laisse al'écart toute une fraction de I'effectif qui n'a pas les moyens ou ne souhaite pas
adhérer aux opérations proposees, ainsi que les salariés gravitant en marge de I'entreprise (intérimaires,
détenteursde CDD...), en raison des critéres d'ancienneté généralement prévus.
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La réflexion et les réponses gpportées a ces différents problemes sont importants car ils
conditionnent le sens de la causdité entre la pratique de l'actionnariat des sdariés e la
performance des firmes.

Enfin, on pourrait craindre que les vertus incitatives de I'actionnariat des sdariés soient
atténuées par le développement du comportement de "passager clandestin” ou de freerider, qui
consste a ne pas modifier son comportement opportuniste tout en profitant dune partie de
I'enrichissement produit par les efforts des autres sdariés. Fitzroy et Kraft [1987] réfutent
toutefois cette hypothése en prenant en compte les multiples interactions existant entre les sdariés
gppartenant a un méme groupe de travail. Leur argumentation est la suivante : avec la pratique de
la participation financiere, dont I'actionnariat, toute action individuelle, comme une réduction de
I'effort fourni, produit des externdités sur les autres bénéficiaires ce qui favorise : un contrfle
mutuel  efficace (limitant le risque de réduction par colluson de I'effort e favorisant une
organisation du travall décentralisée et la participation a la prise de décison) ; une collaboration
entre bénéficiaires entrainant, outre des gains de productivité (et donc un accroissement de la part
vaidble de leur rémunération), des gains psychiques qui augmentent avec le niveau moyen de
collaboration offert par les autres sdlariés ; une coopération avec la direction.

Ces réflexions théoriques sinscrivent dans le cadre plus générd de la politique de
rémunération des salariés qui a pour objectifs [Milgrom et Roberts, 1992] : recruter et conserver
les sdaiés ; diminer les indésrables ; signder ses vaeurs e les comportements désirés ;
récompenser et punir. Cette politique vise auss a aider les sdariés a lutter contre I'incertitude de
leurs revenus e a répartir leur temps et leurs efforts entre les différents objectifs, missons et
taches qui leur sont assignés. Plus on séléve dans la hiérarchie, plus dle devrait prendre en
compte le caractere multidimensionnd, voire spécifique a la firme, de l'investissement en capitd
humain des salariés et des efforts qui leur sont demandés'®,

L'actionnariat contribue donc a la palitique de recrutement et de fiddlisation des sdariés. |l et
auss patie intégrante du systéme de pilotage de leur comportement e du systéme de
sanction/récompense. En d'autres termes, I'attribution d'actions et les gains qui y sont attachés
sont un éément de la contrepartie, dune part, des efforts déployés par les sdariés pour

18 L es salariés devant alors contribuer aux missions confiées aux dirigeants telles que | es définissent Milgrom
et Roberts [1992] : superviser ; motiver les subordonnés ; mettre en place les structures organisationnelles ;
proposer des réponses aux Situations imprévues ; proposer, évaluer et réaliser les nouveaux investissements ;
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maximiser la vaeur créée par la firme & la richesse des actionnaires e, dautre pat, de
l'investissement non diversfiable et souvent spécifique de leur capitd humain dans I'entreprise.
Compte tenu de ses incidences sur leur implication et leur comportement, la pratique de
l'actionnariat apparat ére un facteur-clé dintégration des sdaiés dans l'organisation et
d'accroissement des performances individuelles et collectives. Mais cette pratique n'est pas

exempte de risque de conflits internes qui peuvent en atténuer I'efficacité.

1.3. Lesincidences théoriques de |'actionnariat des salariés sur la répartition du pouvoir
et sur la gouver nance des entreprises

Le développement de I'actionnariat permet aux salariés de participer aux assemblées généraes
(AG) dactionnaires et peut les conduire a séger au consell dadminigtration (CA) ou de
aurveillance (CS). Les incidences de l'actionnariat des saariés sur la répartition du pouvoir dans
I'entreprise et sur le systeme de gouvernance de celle-ci sont multiples.

Précisons gque nous ne traiterons pas ici de la problématique, fort différente, de transmission
de I'entreprise a ses dirigeants et sdariés au moyen dun LMBO (leveraged management buy-
out)” et/ou de stock-options [cf. Desbriéres, 1995]. En dehors de ce cas particulier,
I'actionnariat des sdariés ne sinscrit pas a priori dans une logigue de transmisson dun pouvoir
effectif (cf. § 2.1.), mais vise la mise en place d'un syséme de rémunération incitatif sous
contrainte de dilution de la propriété et surtout du pouvoir.

La problématique de I'influence des salariés-actionnaires sur le systeme de gouvernement des
entreprises privées ou capitaistes est pour 'heure trés peu traitée?. Pour ce faire, nous tiendrons
compte du double statut des sdariés-actionnaires : gpporteurs de capitad humain d'une part, et
investisseurs en fonds propres d'autre part. Nous dével opperons deux theses concurrentes. Selon
la premiere, I'actionnariat des sdariés renforce I'efficacité de la gouvernance de I'entreprise et
favorise la convergence des intéréts des différentes parties prenantes (dirigeants, actionnaires
externes, sdariés...). Sdon la seconde thése, cette participation facilite I'enracinement des

dirigeants, au détriment des intéréts des actionnaires externes. Les dirigeants peuvent en effet

prévoir les stratégies des concurrents ; concevoir et mettre en oeuvre des stratégies concurrentielles ;
négocier avec les différents partenaires (clients, fournisseurs, pouvoirs publics...).

1l sagit d'un rachat de la firme par un holding endetté dans lequel les managers, accompagnés d'autres
catégories de salariés, ont une participation leur assurant le contrdle, sinon la pleine propriété de celle-ci.

%A I’ exception des contributions de Blair [1995], Desbriéres [1997b], et de certains travaux publiés dans Blair
et Roe [1999] et dansBlair M. et Kochan T. [2000].



influencer les sdariés (al'ade de promotions, d'augmentations de saaires ou de divers avantages,
notamment la stabilité de I'emploi) et neutrdiser leur contrdle de maniére a ce que ne oit pas
remis en question le niveau des rentes quiils tirent de lafirme, ou a accroitre celui-di.

Présentons les arguments de la premiere these. Outre les informations privees quils détiennent,
leur statut d'actionnaire donne aux sdlariés un droit dinformatior?™ et favorise les échanges avec
les actionnaires externes réunis en AG. Cette confrontation dinformations contribue a limiter la
letitude discrétionnaire des dirigeants et a renforcer le systéme de gouvernance de la firme. De
plus, quels que soient les mécanismes leur ayant permis dacquérir des titres et & moins que ceux-
ci soient regroupés dans un FCPE (Fonds Commun de Placement d Entreprise)?, les sdlariés-
actionnaires participent directement aux décisons prises en AG. Leur pouvoir e a priori
strictement conditionné par leur taux de participation dans le capitd. || peut ére toutefois plus que
proportionnd & cdui-ci lorsque le reste du capita est diffus et que des actionnaires ne votent pas,
et lorsque des clauses datutaires ou extrastatutaires leur octroient des droits de vote
supplémentaires ou atténuent l'incidence des votes dautres groupes dactionnaires |[cf.
Desbriéres, 19974]. Par ddale taux de vote dont ils peuvent se prévaoir, le pouvoir des sdariés-
actionnaires se mesure par leur capacité a influencer les décisons prises en AG. lls ont aingd la
possihilité dexercer un controle actif des dirigeants dans la mesure ou, méme minoritaires, ils
peuvent créer ou regjoindre une codition visant a contrer les décisons émanant de la mgorité (et
qui sont généralement proposées par les dirigeants)®. Leur motivation & controler efficacement les
dirigeants et une fonction qoissante de leur investissement spécifique a la firme, tant en capita
humain qu'en actions.

Parmi leurs prérogatives, les sdariés-actionnaires participent, avec les autres actionnaires
réunis en AGO et ce individudlement et directement ou via le FCPE qui regroupe leurs actions
ou |'association d'actionnaires qui les représente, a l'dection des membres du CA (ou du CS). lIs

peuvent donc a ce titre parvenir a Siéger dans cet organe de gestion (de surveillance). La question

#! En droit frangais, tout actionnaire peut ainsi se faire communiquer différents documents sur la gestion des
affaires sociales et sur lavie sociale en général, dans la mesure ou ces informations sont compatibles avec le
secret des affaires. |l peut aussi poser par écrit des questions auxquelles le CA (ou le directoire) seratenu de
répondre lors de la prochaine assembl ée. Des droits spécifiques sont donnés 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 & compromettre la continuité de I'exploitation ; obtention par décision de justice d'un expert
chargé de présenter un rapport sur une ou plusieurs opérations de gestion.

2 Cecas spécifique est traité alafin de cette section.

#_Sur |’ activisme des actionnaires minoritaires, lire |’ article de Carine Girard dans ce numéro spécial.
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fondamentde et de savoir S b consal doit intégrer des sdariés-actionnaires, en dehors des
dirigeants, des principaux actionnaires et d'experts externes. La réponse est podtive s I'on se
référe a Fama [1980], qui stipule que le consell devrait inclure des représentants des différents
facteurs de production dont la productivité marginde peut ére affectée par les décisons
managerides. Tel et le cas pour les sdariés-actionnaires s 1'on congidére quiils louent leur capital
humain alafirme et y rédisent dimportants investissements spécifiques (cf. 8§ 1.1). A ceftitre, la
loi francaise permet aux sdariés-actionnaires de plus de 3 % de leur société de bénéficier dune
surreprésentation : des administrateurs supplémentaires peuvent en effet &re nommes sur leur
propositior?. Dans les sociétés privatisées, laloi Giraud du 25 juillet 1994 arendu obligatoire la
représentation des sdariés au consail (3 ou 2 représentants selon quil comprend plus ou moins
de 15 membres).

Cette derniere disposition pose le probléme de la participation inditutionnelle des sdariés,
c' est-adire de I'introduction dans le consail de représentants de sdariés (non-dirigeants et non-
actionnaires). En dehors des cas de privatisation et contrairement a I'Allemagne ou dle a un
caractére obligatoire dans les entreprises de plus de 500 sdlariés, elle n'est en France qu'une
ample faculté offerte par la loi. Les sociétés relevant du secteur privé peuvent en effet prévoir
datutairement l'intégration d'administrateurs dus par les sdariés qui Ségeront au consail avec voix
ddibérative®. Plusieurs auteurs ont éudié les effets de la participation ingtitutionnelle des salariés
au consell (CA ou CS), qui produisent des analyses et des résultats particuliérement intéressants
pour notre problématique. En leur permettant de protéger leur investissement en capitd humain
spécifique ala firme, la représentation de saariés dans le consell conduit a une andioration de la
satisfaction, de l'implication et de la productivité des sdariés, e favorise l'accdération du
processus dinnovation, I'augmentation de la qualité...?. Elle permet le partage dune information
pertinente et importante, utile en matiere d'organisation du travail et de négociation collective et
peut ére tres utile en période de crise, surtout lorsque la firme demande de nouveaux

investissements spécifiques (en capitd humain, financier) a ses sdaiés et que la protection du

_Pour déterminer ce seuil de 3 %, laloi n‘autorise que la prise en compte des actions qui sont I'objet d'une
gestion collective ou dont les intéressés n'ont pas libre disposition (actions figurant dans des PEE, PPESV ou
FCPE, actions détenues directement par les salariés au titre des privatisations et des formules Iégales
d'actionnariat pendant la période d'indisponibilité prévue par les textes).

#_En dehors des dispositions |égales concernant leur nomination et la cessation de leurs fonctions, ceux-ci
disposent du méme statut, des mémes droits, des mémes pouvoirs et des mémes responsabilités que les
administrateurs nommeés par I'AGO des actionnaires.

% e lecteur trouvera nombre de références bibliographiques dans Smith [1991, p.262], Blair et Roe[1999].
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contrat de travail devient insuffisante”’, en atténuant le scepticiame de ces derniers et en
promouvant I'échange dinformations crédibles [Aoki, 1984 ; Williamson, 1985]. De plus, la
participation des sdariés dans le consail renforcerait I'efficacité du systéme de gouvernance. Elle
peut leur permettre de faire respecter les promesses que les dirigeants leur ont faites®, par
exemple une plus grande sécurité d emploi en contrepartie de salaires moins devés et d une plus
grande productivité [Aoki, 1990]. Elle favorise auss sdon Smith [1991] la réduction de
I'asymétrie dinformation supportée par les actionnaires externes et concoure a limiter : 1) la
propension quont |es dirigeants a sautodésigner comme étant la principale source de productivité
et dinnovation dans l'organisation, e a judifier aing I'accroissement de leurs rémunéretions et
I'obtention de nouveles promotions ou avantages, au détriment de la richesse (ou de I'utilité) des
sdariés et des actionnaires ; 2) les conflits provenant des divergences d'horizon entre actionnaires
et dirigeants, 1'age moyen des sdariés éant inférieur a cdui des dirigeants et leur espérance de
durée de vie dans la firme éant en générd supérieure ; 3) la dissmulation ou la manipulation
dinformations spécifiques par les dirigeants concernant auss bien leur niveau de compétence et
deffort, que celles afférentes aux décisons managérides.

Ce dernier point révéle combien les sdariés peuvent contrecarrer une stratégie d'enracinement
des dirigeants en révdant, au cours de la réunion du consall destinée a raifier la décison
incriminée et son financement, le caractére spécifique® aux dirigeants de I'investissement proposé
et qui leur aurait permis de se soustraire au jeu des différents mécanismes de gouvernance. Cette
participation au consdl introduit des possibilités de prise de parole des sdlariés™ (ce qui favorise
la gabilité de la codition) et contribue a donner un caractére préventif au systeme de

gouvernement dentreprise (les discussons permettant d'éclairer les décisons stratégiques qui

#"_Gordon [1999] illustre parfaitement ces propos dans e cas du secteur du transport aérien aux USA.

% Ces contrats implicites vendus au personnel sont souvent une des sources majeures de création de capital
organisationnel spécifique [Cornell et Shapiro, 1987] pour la firme. IIs permettent d’ obtenir une meilleure
flexibilité de la gestion & long terme des relations avec les salariés, le facteur permettant a ces contrats de
s éablir éant la réputation de la firme [Klein, Crawford et Alchian, 1978]. La base de ces contrats est
constituée par la réputation du dirigeant (qui joue un role déterminant et peut leur donner un caractére
personnel) ou encore par les relations de confiance bilatérales [ Breton et Wintrobe, 1982].

Il peut sagir d'investissements dont la valeur dépend du maintien des dirigeants a |a téte de I'entreprise et
qui rendraient le remplacement de ces derniers trop colteux pour les actionnaires [Shleifer et Vishny, 1989], ou
qui accroissent I'incertitude, notamment sur la profitabilité de la firme, de maniére & décourager tous les rivaux
potentiels sollicités par les actionnaires [Stiglitz et Edlin, 1992].

% Cette prise de parole devrait étre d'autant plus fréquente et efficace que les salariés peuvent difficilement
sortir delacoalition, lorsqu'ils ont réalisé d'importants investissements spécifiques alafirme.
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conditionnent la performance) et a décourager les tentatives de colluson entre dirigeants et
administrateurs externes,

Ces développements traitant de la participation inditutionnele des sdariés sont tout a fait
trangposables & notre problématique. La présence de sdariés au consail du fait de leur qudité
dactionnaire revét toutefois plus dintérét. Premiérement, le contréle des sdariés-actionnaires
nommes administrateurs devrait ére plus efficace puisque de l'intengité et de la qudité de leur
activité au consell dépend non seulement lavaeur de leur capital humain, mais auss cdlle de leurs
actions. Deuxiémement, n'éant pas les représentants officiels dun syndicat ni dus par I'ensemble
des sdariés, leurs décisions et leur surveillance ne devraient pas étre "bruitées' par des
consdérations de négociation collective,

Il n'en reste pas moins que 'efficacité du contréle exercé par les sdariés-actionnaires, dansles
AG comme au consell, est fondamentalement conditionnée par leur degré dindépendance vis a
vis des dirigeants™. A priori, leur incitation & assurer un contréle efficace devrait ére d'autant plus
forte que leur richesse dépend de la performance de I'entreprise et, par conséguent, des décisions
et du comportement de ses dirigeants. La encore, compte tenu de limportance de leurs
investissements (en cgpitd humain et financier) spécifiques a la firme, les sdariés-actionnaires
devraient compter parmi les agents les plus indépendants, dans les assemblées comme au consell.

Etudions aors les arguments défavorables a une représentation des sdariés-actionnaires dans
le CA ou le CS. Ceux-ci reposent sur la théorie de I'agence sdon laguelle le conseil a pour
fonction principae la gestion de la relation d'agence entre actionnaires et dirigeants et ne
représente pas a cetitre I'organe le plus adapté pour gérer lareation d'agence entre lafirme et les
sdariés [Charreaux, 1985]. D'alleurs, tous les actionnaires, y compris ceux qui sont saariés, sont
naturellement représentés au consell par les adminigtrateurs nommés par 'AGO. Aing, les sdariés
ne devraient parvenir a Séger au consall que dans la mesure ou ils font partie des actionnaires de
référence. Cependant, méme dans ce cas, les membres du consall représentent collectivement
I'ensemble des actionnaires et non une catégorie de ceux-ci. Par principe, les sdariés-actionnaires
nommés administrateurs devraient donc représenter I'ensemble des actionnaires et non leurs seuls

intéréts, ce qui peut limiter la porté de ce mécanisme de sauvegarde de leursintéréts.

% Tel n'est pas le cas lorsque la majorité des salariés envoient leurs droits de vote aux dirigeants de lafirme.
De plus, la composition des conseils de surveillance des FCPE est souvent sous le contrdle des dirigeants,
notamment lorsgu’il s’ agit de fonds « diversifiés » au sensdelaloi sur I’ épargne salariale du 19/02/2001.
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A cda sgoutent les limites de la représentation inditutionnelle des salariés mises en avant par
les théoriciens des organisations, dont Aoki [1984], dont certaines” sont & nouveau
trangposables a notre problématique. Lorsqu'ils segent au CA ou au CS, il n'est pas certain que
l'information quiils vont y acqueérir soit gppréciée de maniere adéquate par les saariés ou ne soit
pas détournée, utiliste, de maniere a influencer les transactions afin de satisfaire leurs propres
intéréts, ou ceux de I'ensemble des sdariés®, de la concurrence... || est auss probable que cette
paticipation atténue la frontiere exigant entre la négociation collective e le management
participeatif. Cette confusion peut conduire, dune part, les dirigeants a retirer certaines décisons
des prérogatives du consall (quitte a organiser des consells informels) et a censurer I'information
divulguée dans cet organe e, dautre part, les salariés-administrateurs confrontés a l'incertitude de
cette démarcation a ne pas vouloir se retrouver impliqués, ni dans les ddibérations du consel, ni
dans les décisons managérides, et a maintenir des liens &éroits avec les syndicas.

Le choix d'une Structure avec directoire et CS peut dors limiter cette confusion puisque dans
ce cas, les représentants des salariés-actionnaires n'ont qu'un droit de controle [Desbrieres,
1997c]. Leur présence au CS leur permet toutefois de participer au recrutement des membres du
directoire aind qua leur contréle et donc dinfluencer indirectement I'orientation de la politique
managéride de I'entreprise. Dans ce contexte, il n'est pas inconcevable d'envisager des collusions
entre les sdariés-adminigtrateurs et les dirigeants de la firme. Lorsqu'ils cherchent a senreciner,
ceux-ci ont tout intérét a céder des contrats implicites (promesses de promotion, avantages en
nature...) aux sdariés qui sont les plusincités ales controler efficacement. Il sagit desindividus les
plus performants, qui rédisent de subgtantiels investissements spécifiques a la firme, ou qui sont
adminigrateurs. 1ls abandonneront dautant moins difficilement leur réle de contréle que le

partage, avec les dirigeants, des rentes que ces derniers auront tiré de leur dratégie

%, 0On ne peut comme certains auteurs condamner |’ actionnariat salarié aux mémes inefficiences que la firme
autogérée, et qui tiennent : a la propension des salariés a maximiser le revenu par individu plutét que les
profits ; aI'horizon économique des employés relativement a celui des investissements ; ala propension qu'ils
ont de ne pas embaucher de nouveaux collaborateurs, afin de ne pas subir de dilution sur les bénéfices
produits; au comportement de passager clandestin; a |'hétérogénéité des préférences des salariés
actionnaires et aux problémes de pilotage de la firme qui en résultent. Pour une revue, lire Blair et aii [2000],
p.243-246.

¥ Bien que soumis & des régles déontologiques et & une obligation de confidentialité, les administrateurs
salariés peuvent trés bien diffuser les informations relatives a la situation économique et financiére de la firme
afin d'alimenter les réflexions et négociations des syndicats en matiere d’emploi, de rémunération,
d'organisation du travail.... Ce risque est accru lorsque ces administrateurs sont des représentants syndicaux :
les informations peuvent étre utilisées en dehors de la firme dans le cadre de négociations nationales ou de
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denracinement leur est profitable rdaivement aux rémunérations quils auraient obtenues en
contrepartie de leur performance, de leur investissement en capital humain et financier spécifique a
lafirme, ou de leur réputation d'administrateur indépendant.

Cette colluson entre sdariés-actionnaires et dirigeants peut nuire au controle externe par le
marché des prises de contrOle et par le marché du travail lorsque les premiers, afiliés aux
seconds, renoncent a apporter leurs titres a I'offre publique visant a sanctionner la gegtion
inefficiente de la firme. Outre les avantages directs quils peuvent tirer de leur affiliation
(sursalaires, promotions...), les salariés-actionnaires minimisent la probabilité de voir leur contrat
de travail rompu en cas de réussite de la prise de contréle [Schieifer ¢ Summers, 1988]. Cette
dratégie d'enracinement peut toutefois Savérer profitable a tous les membres de la codition S les
dirigeants et les sdariés, rassérénés, accroissent leur investissement, désormais protégé, en capital
humain spécifique alafirme aing que leur performance [Easterbrook et Fischel, 1983 ; Scholes et
Wolfson, 1990].

De plus, un probleme spécifique se pose en cas dactionnariat indirect des sdariés. D'une
maniére générde, lorsque les actions sont groupées dans un fonds, le droit de participer aux
assemblées et |e droit de vote attachés a celles-ci sont exercés par un mandataire qui représente
le fonds al'égard des tiers. Se pose dors |e probleme de I'éventudle collusion entre les dirigeants
delafirme et le gestionnaire du fonds, les premiers pouvant inciter le second a soutenir les projets
quiils présentent et a voter dans le sens de leurs intéréts, notamment dans le cadre d’ une stratégie
denracinement. Cette pratique, que I'on rencontre aux Etats-Unis avec la formule des ESOPs
(Employee Sock-Ownership Plans), peut toutefois sdon Stulz [1988] ére facteur
d'accroissement de la vadeur de la firme lorsque le taux de participation initid des dirigeants est
faible. Le gain de contrdle obtenu par ceux-ci garantirait une résistance supérieure aux tentatives
de prise de contrble et maximiserait la prime obtenue par les actionnaires externes. Dans le
contexte francais, la problématique est la méme lorsque le FCPE a pour objet la gestion des
sommes attribuées aux sdariés au titre de la participation |égae, de l'intéressement, ou de celles
versées par eux dans un plan d' épargne (PEE, PPESV, PEI), le droit de vote attaché aux actions
éant exercé par un mandataire désigné par le consell de surveillance du fonds. Seule la créetion

d un FCPE «dédié », dont un tiers des actifs au moins est composé des titres de I'entreprise (ou

branche. Une représentation syndicale au conseil peut ainsi entraver lalibre concurrence dans les industries
[Aoki, 1984]. Pour de plus amples dével oppements et des évidences empiriques, lire Aoki [1984], p.159 et s.



18

de sociétés qui [ui sont liées), permet de revenir ala situation de I'exercice des droits de vote dans
le cadre dun actionnariat direct. En effet, lorsque son CS comprend des représentants de
I" entreprise émettrice des titres, le réglement du fond peut prévoir que les droits rdaifs a cestitres
seront exerces individuelement par les sdariés-actionnaires.

Finalement, outre le caractére préventif quil donne au systéme de gouvernement d'entreprise,
I'actionnariat des sdariés contribue a réduire le différentiel de pouvoir entre les dirigeants et les
autres parties prenantes, c'et-adire I'ensemble des agents dont I'utilité ext affectée par les
décisons de la firme. Compte tenu de leur contribution au processus de création de vaeur et de
I"importance de leurs investissements spécifiques, les sdlariés sont au premier rang de ces parties
prenantes. Ce faisant, les formules d' actionnariat qui leur sont destinés favorisent I'émergence
d'une solution coopérative : ayant intéré ala survie de la codition, soit la poursuite de I'activité,
les différentes parties prenantes sont incitées a coopérer plutdt qu'a entrer en conflit pour créer et

sapproprier desrentes [Aoki, 1984 ; Marens et dlii, 1999].

I1. Le comportement effectif des salariés actionnaires et lesincidencesde I’ actionnariat
salarié

Avant que de présenter les réaultats des travaux consacrés aux multiples incidences de
I’actionnariat des sdaiés sur la performance e la gouvernance des firmes, il convient de

sintéresser al’ampleur de ce phénomene, notamment en France.

2.1. Lapratiquedel’actionnariat salarié

Sdon la FAS (Fédération francaise des Actionnaires-Sdai€s), il y avat alafin de I'anée
1999 plus d'un million de salariés actionnaires, pour un tota de 300 milliards de francs investis.
Plus de 25 000 entreprises ont aind ouvert leur capitd & leurs sdariés. Ces chiffres sont a
rapprocher des statistiques connues pour le Royaume-Uni et les Etats-Unis. Selon les données du
Trésor britannique [cf. Pendleton et Wright, 2000], 1 750 entreprises, dont la quas totdité de
cdles de I'indice boursier FTSE 100, avaient mis en place prés de 6000 plans d' actionnariat fin
1998, couvrant environ 2,5 millions de sdariés britanniques. Prés de 56 % de ces plans éaient en
vigueur dans des sociétés cotées en bourse. Selon le NCEO (National Center for Employee

Ownership) il y avait en avril 2001 environ 11500 plans d’ actionnariat en vigueur aux Etats-Unis,
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couvrant environ 8,5 millions de sdariés pour un tota de 500 milliards de dollars invedtis.
Seulement 5 % de ces plans ont éé adoptés dans des entreprises cotées a capital diffus®.

A notre connaissance, la seule éude decriptive d envergure jamais rédisée en France est
celle de Trébucq [2001], pour le compte de I’ Observatoire de I’ actionnariat sdarié en Europe.
Elle montre que la pratique de I’ actionnariat sdarié est loin d' ére un phénoméne margind, et que
cdle-ci varie sdon que I’ on considére la taille, le secteur d activité et le marché de cotation des
sociétés étudiées.

L’éude consdére dans un premier temps les 36 sociétés francaises gppartenant a I'indice
CAC 40. 32 d'entre dles (soit 89 %) disposent d' un actionnariat sdarié. Parmi les 32 sociétés
pour lesquelles I'information et digponible, il parait que la moyenne du pourcentage du capital
détenu par les sdariés s déve a 3,14 %, la plus forte participation observée I’ &ant au sein de la
Société Générale (8,9 %). La proportion des salariés actionnaires (connue pour 25 sociétés
seulement) est égale a 42 %, cette moyenne cachant d' importantes disparités (moins de 10 %
chez Casino e Sodexho ; plus de 70 % chez Carrefour, Thales, Aventis, TF1 et France
Téécom).

Dans un second temps, cette éude révele que 48 % seulement des 233 sociétés francaises
gppartenant a1’'indice SBF 250 sont dotées d'un actionnariat salarié, qui représente en moyenne
4 % du capitd. Le plus fort pourcentage observé I’est au sein de Stéria (32,80 %), le plus faible
I é&ant au sein de la CGIP (0,10 %). L’ é&ude montre auss une grande dispersion sectorielle. Les
secteurs d' activités les plus actifs en la matiére sont la Congtruction (plus de 67 % des sociétés
impliquées avec un pourcentage moyen de capitd détenu par les saariés de 7,4 %), suivie des
Biens d Equipements et des Autres Services (prés de 50 % des sociétés impliquées avec un
pourcentage moyen de capita détenu par les sdariés [égerement supérieur a 5 %), les secteurs
I’é&ant le moins sont I'lmmobilier e surtout les Sociétés d' Investissement (17 % des sociétés
impliquées avec un pourcentage moyen de capital détenu par les sdlariés proche de 0,95 %).

Trébucq [2001] montre que 28 % seulement des sociétés cotées du Premier Marché, Second
Marché et Nouveau Marché pratiquaient |’ actionnariat des sdariés fin 2000. Que que soit le
marché congdéré, les entreprises concernées ont une capitdisation boursére moyenne

sgnificativement plus devée que cele des entreprises sans actionnariat sdaié. Si, comme

¥ _Pour une présentation détaill ée des formules d’ actionnariat en vigueur au Royaume-Uni et aux Etats-Unis,
se reporter respectivement a Pendelton et Wright (2000) et au site internet du NCEO (www.Nnceo.org).



pouvaient le laisser entendre les chiffres précédents, ce phénomeéne est surtout présent dans les
firmes cotées au Premier Marché (cf. tableau 1), I’ auteur montre que le pourcentage de capitd
détenu par les actionnaires sdariés n' est pas satistiquement différent entre ces trois marchés.
Enfin, il parait que le nombre de sociétés dans lesquelles les actionnaires déiennent plus de 3
% du capitd (nouveau seuil ouvrant I’ option, depuis la derniere loi sur | épargne sdaride, de la
présence d'un représentant des sdariés actionnaires au consell d adminigtration), N'est pas
négligeable. Il représente en effet 32 % a 44 %, selon les marchés considérés, des sociétés pour
lesquelles cette information était digponible (échantillon 2), et 7 % a 11 % des populations meres.
Evidemment, cette option n’'est pas forcément exercée par les firmes impliquées, loin Sen faut, e
il conviendrait de scruter la composition et | activité de leur consall pour éudier I'incidence de

I"actionnariat salarié sur la composition et le fonctionnement de ce mécanisme de gouvernance,

Tableau 1 : Actionnariat salarié dans les sociétés cotées des Premier, Second et
Nouveau mar chés au 31/12/2000

Marché % avec AS | % capital détenu par Nombre de sociétés de
(nombre (taille lessalariés I’échantillon 2 détenuesa +
d’entreprises) | échantillon 1) | (tailleéchantillon2) | de3 % par leurssalariés
Moyenne : 3,67 36
Premier Marché 31 % . :
(323 (315; I\E/gt typf: 3'430 (37,5 % de |’ &chartillon 2)
) lane - =, (11,4 % du total desfirmes)
Moyenne : 3,54 o4
Second Marché 24 % . -
(330 (333; EC:; type: %80 (31,6 % de |’ &chartillon 2)
('\46) lane : 5,30 (7,1 % du total desfirmes)
Moyenne : 5,53 17
Nouveau Marché 27 % . -
(163 (162‘)’ |\E/|C$ Wp?é %’7 (43,6 % de |’ &chartillon 2)
@) lane - o, (10,43 % du total desfirmes)

D’ apres Trébucq [2001].

Pour compléter cette premiére étude d envergure visant & mettre en évidence I’importance du
phénomeéne d actionnariat des sdariés en France, il conviendrait d’ une part, de ne pas s limiter
aux seules sociétés cotées (qui ne représentent que 800 des quelques 25 000 entreprises
francaises dans lesquelles un plan d actionnariat a é&é adopté) e, d autre part, de ne pas
seulement raisonner sur le pourcentage absolu du capitd détenu par les sdaiés, mais de
considérer cette participation relativement a celle des autres catégories d'actionnaires (public,
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actionnaires familiaux, fondateurs, financiers...), en tenant compte des éventuels pactes

d’ actionnaires.

2.2. Leseffets constatés de I'actionnariat sur le comportement des salariés ainsi que sur
la performancedel'entreprise.

Une premiére génération d éudes empiriques™ réalisées aux Etats-Unis et en Europe mettent
en évidence les effets pogtifs de l'actionnariat des sdaiés sur le chiffre d'affaires, le niveau
d emploi, la productivité individuelle, les profits et la rentabilité économique. Bien qu’aucun lien
de causdité n'ait &é démontré, ces différents résultats pourraient provenir du fait, comme I’ ont
montré les éudes réalisées par le NCEO (National Center for Employee Ownership) des le
début des années 80, que I’ actionnariat a un impact postif sur I'implication, la satisfaction et la
fiddisation des sdariés. Dans cet ensemble de travaux, certains montrent que les effets postifs
dus a I’ adoption de plans d' actionnariat apparaissent d’ autant plus importants et significatifs que
ces derniers sont accompagnés d'une politique active de participation des sdariés a la prise de
décisor™. Une méa-anayse récente de Sesil et dii [2001], conduite sur 26 éudes réaisées au
cours des années 80 et 90 confirme I’incidence positive — quoique non systématique — de la
pratique de I’ actionnariat sur les attitudes et comportements des sdariés, notamment dans un
contexte de développement de la participation ala décison. Lorsgue les résultats sont sgnificatifs,
ils sont toujours postifs et mettert en évidence une augmentation des satisfaction, implication et
moativation individudles

Plus récemment, considérant 27 sociétés cotées aux Etats-Unis dont le capita est détenu au
moins a hauteur de 20 % par leurs sdariés, Blair et dii [2000] trouvent que la probabilité pour les
firmes de rester indépendantes et cotées™ est d autant plus devée qu'dles disposent d un fort
actionnariat salarié. 1l ressort de cette éude que la présence de sdariés actionnaires dans les
sociétés cotées n'est pas facteur dinefficience, d ingtabilité et de conflits entre les différents
gpporteurs de ressources a I’ entreprise. Une autre éude récente de Pugh et alii [1999] montrent

que |" adoption de plan ESOPs réduit la gestion court-termiste des firmes américaines concernées

% Cf. les nombreuses études référencées dans Vaughan-Whitehead [1992], Desbriéres [1997b], Sesil et alii
[2001], d' Arcimoles et Trébucq [2002], sur le site du NCEO (www.nceo.org) ainsi que dans le numéro spécial
delarevue The Journal of Employee Ownership, Law and Finance [2002].

% Enrevanche, il n'y aurait pas d' incidence particuliére de lataille de I’ entreprise, du secteur d activité, de la
proportion des salariés syndiqués et du taux de participation de ces derniers dansle capital.



puisqu’ gpres I’ opération, celles-ci augmentent Sgnificativement leurs investissements productifs et
leur R&D relativement aux entreprises évoluant dans le méme secteur d' activité. Gamble (2000)

Tres peu d’ éudes ont été consacrées aux plans de stock-options générdisss al’ ensemble du
personnel. Deux éudes de Sesil et alii [2000]*® montrent que, relativement aux auitres sociétés du
méme secteur d' activité, les firmes américaines qui ont adopté de tels plans témoignent d' une plus
grande productivité de leurs sdariés et de plus fortes rentabilités boursiere et économiques
(mesure comptable et Q de Tobin). Ces firmes connaissent ensuite une plus forte croissante (en
termes de chiffre d affaires et de niveau d emploi) et sont plus innovantes (au regard du nombre
de brevets déposes).

Pour la France, I'éude de Vaughan-Whitehead [1992], montre que la mise en place de
formules d' actionnariat, qui n'a pas dincidence significative sur la rentabilité du capitd investi ni
aur le chiffre daffaires, a des vertus en termes de vaeur goutée par sdaié et de turnover. Il
semble donc particuliérement adapté aux objectifs daméioration de la productivité e de
fiddisation du personnel. Dondi (1992) observe sur une centaine d entreprises cotées que la
rentabilité financiére augmente au fur et @ mesure que la part de capitd détenue par les sdariés
augmente, jusqu’au seuil de 10 % a partir duquel ele a tendance a décroitre. Plus récemment,
d Arcimoles et Trébucq [2002] trouvent que, relativement a un échantillon de contréle, les firmes
francai ses cotées ayant mis en place un plan d' actionnariat témoignent de plus grandes rentabilités
économique (retour sur investissement) et financiére (mesure comptable et de marché™), et de
plus forts taux de croissance (des ventes et des effectifs sdariés). L'impact postif de
I'actionnariat sdarié n'est toutefois pas confirmé lorsgu’il est pratiqué dans les firmes familides
cotées [Trébucg, 2002]. Ce réaultat semblerait provenir du fait que ces entreprises n' acceptent
de recourir a I’ actionnariat salarié que lorsque I’ entrepreneur et sa famille ne sont plus en mesure
d en assurer seulsle contrdle,

Sur un plan grictement financier, I’ adoption de ces mécaniames incitatifs parait profitable aux
sdariés eux-mémes comme a |'ensemble des investisseurs puisque, que I'on consdere le cas
francais ou américain, un portefetille conditué uniquement d'actions d entreprises dont les

sdaiés détiennent une part substantielle du capitd rédise sur le long e moyen terme une

¥ En d autres termes de ne pas faire |’ objet d’ une des opérations suivantes : fusion ou acquisition ; faillite;
liquidation ; LBO/MBO.

%, Sesil, Kroumova, Kruse et Blasi [2000], cités par Sesil et dii [2001].

¥ Ratio de Marris : Valeur de marché/ Valeur comptable des fonds propres.
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performance significativement plus importante que les différents indices boursiers de référence
[0 Arcimoles et Trébucg, 2002]. Par exemple, en France, un tel portefeuille (indice IAS) a
réalisé une rentabilité de 227 % de 1990 a 2001 contre 177 % pour I'indice SBF 250. Restea
savoir S cette surperformance et rédle et systématique, compte tenu du différentie de risque
pouvant exiger entre les portefelilles and conditués e I'indice de marché auqud ils sont
confrontés sur une méme période. A ce titre, Blair et dii [2000] montrent qu’ aprés gjustement
des rentabilités pour le risque, dle n'gppardit véritablement aux Etats-Unis qu'au cours des
années 90 (surtout a partir de 1993).

Compte tenu de son apparente efficacité économique, on peut se demander pourquoi la
pratique de I'actionnariat des sdariés ne sest pas générdisée ou a tout le moins, N'est pas
davantage développée. Certains auteurs gpportent un début de réponse en éudiant les
caractéristiques des firmes qui ont mis en place de tels plans, relativement a leurs consoars du
méme secteur d' activité. Dans leur éude précitée, Blair et dii [2000] montrent que les sociétés
cotées dont les sdariés détiennent plus de 20 % du capitd ont une plus grande taille (en termes
d effectifs et de chiffre d'affaires), une plus fable variance de la croissance de leurs effectifs®
mais sont moins capitaisées™ que les firmes appartenant aux mémes secteurs d activité. Pour la
France, d'Arcimoles et Trébucqg [2002] montrent que les sociétés cotées qui pratiquent
I'actionnariat sdarié ont une plus grande taille et un plus fort taux d'internationdisation de leurs
activités que les autres firmes.

Les travaux de Ben-ner et dii [2000] sont trés intéressant dans la mesure ou ils S intéressent
auss aux sdariés eux-mémes. lls confirment bien qu'aux Etats-Unis, un plan ESOP a d' autant
plus de chances d étre adopté que |’ entreprise et de grande taille, mais ils montrent auss que
cette probabilité et dautant plus forte que les activités e téches des sdariés sont
interdépendantes, que ceux-ci sont employés depuis longtemps par la firme et percoivent des
sdares devés, et enfin que leurs compétences sont difficilement trandférables. S les premiers
résultats offrent quelque vaidité a nos dével oppements théoriques de la premiére partie, le dernier
est important puisqu’il contredit I'argument théorique sedon lequd I'actionnariat des sdariés
devrait ére peu développé dans les organisations ou ceux-ci rédisent dimportants
investissements en capitd humain spécifique. Comme le soulignent Blair et Kochan [2000, p.13],

“. Notamment, comme le montrent les auteurs, parce que ces firmes sont moins soumises a des conflits
sociaux et a des opérations de downsizing.
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ce réaultat peut provenir du fait que lorsgue les sdariés ayant rédisé ces investissements
specifiques béndficient d'un avantage informationne et que I'organisation et complexe, les
inconvénients de la nécessaire décentralisation des droits de décision” sont atténués par la mise
en place du systéme incitatif qu' est I'actionnariat des sdariés. Bentner et dii [2000] montrent
auss que la proportion des sdariés participant au plan d' actionnariat est d autant plus faible que
des syndicats exigent dans I’ entreprise, que cdle-ci est cotée en bourse et emploie une forte
proportion d'actifs génériques (non idiosyncrasiques). En revanche, le taux de participation au

plan ESOP des employés est lié positivement au niveau de leurs sdlaires et aleur ancienneté dans
I’entreprise. Notons que dans le cas de la privatisation de France Télécom, Degeorge et dii

[2000] corroborent le premier de ces deux derniers résultats et pas le second.

Ces différents travaux sont évidemment insuffisants pour expliquer la non-générdisation de
I actionnariat sdarié dansles firmes. On peut dors s intéresser de plus prés ala perception qu’ ont
les actionnaires de cette pratique, ceux-ci lafinancant en partie, en termes de réduction du prix
d acquisition et de dilution de fortune. Plusieurs éudes mesurent des rentabilités anormales (en
exces d'un indice de référence) lors de I'annonce de I’ adoption de plans d' actionnariat destinés
aux sdariés. Néanmoins, ces réactions positives ne sont pas systématiques ni toujours durables :
d une part, eles sont d'autant plus importantes que les entreprises concernées sont fortement
controlées par des actionnaires externes et négatives lorsque leur actionnariat est diffus (ce qui
témoigne d'un risque d OPA plus éevé) ; d autre part, ces réactions disparai ssent dans les deux
ans [d' Arcimoles et Trébucg, 2002].

Ces réaultats mitigés peuvent avoir pluseurs origines :

- les plans d' actionnariat des sdlariés peuvent étre plus souvent mis en place dans une optique
de partage des résultats (répartition de la vaeur ou rente créée) qu’ a des fins incitatives (création
devdeur) ;

- comme nous |’ évoquions en premiére partie, le lien entre la production individudle d efforts
par les salariés et lavaeur de marché des actions peut S avérer ténu

- le pourcentage de capita ains accessble aux sdariés est le plus souvent insuffisant pour
produire une rédle incitation et des effets postifs Sgnificatifs et durables ;

“ Leratio utilisé par les auteurs est : capital social / nombre de salariés.
“2_Cf. notrenote n° 7.
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- les plans d'actionnariat des sdariés sont mis en place par les dirigeants qui désirent
S enraciner au détriment des autres parties prenantes, notamment les actionnaires externes ;

- enfin, les rentabilités anormales mesurées a I'annonce de I'adoption des ESOPs proviennent
essentiellement des gains fiscaux engendrés a court terme par I'opération [Bestty, 1995].

Bien que la section 2.1 permette d' gpporter quelque crédit a la troiseme explication, ce
guestionnement final montre le chemin qui reste a accomplir pour expliquer les comportements
observés et la relation existant entre la pratique de I’ actionnariat sdarié et la performance. Nous
alons présenter dans la section 2.3 les travaux qui supportent I avant derniére explication.

2.3. Lesincidencesde I’ actionnariat des salariés sur la gouver nance des firmes.

L'incidence de I'actionnariat des sdlariés nortdirigeants dans le systéme de gouvernement des
entreprises n'a jusgu'a présent éé que tres partiedlement éudiée. Les travaux les plus daborés
Sappuient sur les mécanismes spécifiques que sont les ESOPs. |l sagit de plans dactionnariat a
long terme destinés a développer I'actionnariat des employés a desfins incitatives, a promouvoir la
capitalisation de leur épargne dans des plans de retraite ou a restructurer |'actionnariat de la firme.
Une fiducie (trust) est créée pour gérer les versements des salariés (le plus souvent abondés par
I'employeur) et la gestion du portefeuille titres. Ce trust doit investir plus de 30 % de ses
ressources en titres de la firme. 1l peut Sendetter pour compléter les versements provenant des
sdariés et de I'entreprise. Des avantages fiscaux réduisent le colt de I'abondement offert par la
firmeaing que le coltt dendettement du trust®,

Les ESOPs américains se caractérisent par deux points importants : (1) ils sont initiés par les
dirigeants, de maniere discrétionnaire ; (2) le gestionnaire du trust (letrustee) et nommeé par les
dirigeants. Ce mécanisme est donc un moyen privilégié pour éudier le degré de colluson des
actionnaires-sdariés avec les dirigeants, les premiers pouvant mettre leurs droits de votes au
service des intéréts des seconds, moyennant diverses contreparties. De plus, se pose la question
de I'exercice des droits de vote des actions qui ne sont pas encore la propriété des employés,

correspondant a la fraction des dettes non encore remboursées, e qui sont gérés par le

“*_ Pour une présentation synthétique de ces mécanismes, se reporter au site du NCEO (www.nceo.org).
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gestionnaire du trust nommé per le dirigeant. De nombreux travaux* se sont donc attachés a
éudier dans quele mesure les ESOPs sont un vecteur d'enracinement des dirigeants.

Ces éudes, fondées sur la technique classque en finance des andyses d'événements,
parviennent a des résultats contradictoires. S certaines trouvent qu'en moyenne, les actionnaires
réagissent favorablement a I'adoption dESOPs, d’ autres ne mesurent pas de réaction anormae
sgnificative du marché financier.

En fait, les rentabilités anormaes moyennes mesurées a I'annonce de I'adoption des ESOPs
sont fonction du contexte de 'opération. 1l est trouve qu'dles sont Significativement positives
lorsque I'ESOP est créé: 1) dans le cadre dun leverage buy-out ; 2) en contrepartie dune
réduction future des sdaires; ou 3) afin de mettre en place un mécanigme incitatif destiné aux
sdariés. Dans ces trois cas de figue, les investisseurs anticipent que I'adoption du plan ESOP
favorise I'dignement des intéréts des employés sur les leurs et, findement, que cdui-ci leur sera
favorable. D'alleurs, lorsguiils sont initiés sans considération de contrdle (les actions ne portent
pas de droit de vote), I'annonce de la création dESOPs entraine des rentabilités anormales
positives pour les actionnaires. L'annonce de I'adoption dESOPs avec droits de vote, mais
faiblement capitalisés et en |'absence de tentative de prise de contrdle, produit les mémes effets,
cette réaction éant d'autant plus forte que le plan permet aux dirigeants et aux saariés de déenir
plus de 15 % des votes. Le lancement dun ESOP dans ce contexte signaerait que lafirme aune
probabilité importante de faire I'objet d'une tentative de prise de contréle dans le futur.

En revanche la réaction du marché financier apparat générdement sgnificativement
défavorable en présence dESOPs anti-OPA ou défengifs. Les actionnaires jugent que les droits
de vote attachés aux actions concernées sont contrélés par les dirigeants qui, poursuivant une
stratégie d'enracinement, cherchent a échapper a la discipline du marché des prises de contréle.
Dilleurs, les firmes quils gerent affichent effectivement dans ce contexte une rentabilité
économique significativement inférieure a celle des entreprises de taille comparable évoluant dans
le méme secteur d'activité et qui n'ont pas adopté dESOP*™. Plusieurs éudes trouvent de plus
que le niveau de participation en droits de vote concédé aux ESOPs réduit fortement la

probabilité d'une prise de contrdle. D’ autres montrent que les ESOPs apparaissent méme plus

“. Pour ne pas alourdir le texte, nous ne citeronsici que les références n’ apparaissant pas déja dans
Desbriéres [1997¢] et dans Trébucq [2002].
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efficaces que les autres techniques anti-OPA (recapitaisations, pilules empoisonnées...). Ces
résultats, qui indiquent bien que des firmes utilisent les ESOPs &fin de contrer les tentatives de
prise de contrdle, confirment la these de I'enracinement des dirigeants et I'affiliation des sdariés a
ces derniers. Toutefois, cette pratique n'gppardit pas systématiquement défavorable aux
actionnaires externes qui obtiennent, lors d OPA contestées (par le consall d'administration ou
par d'autres acquéreurs), un prix d'offre plus éeveé que lorsque les prises de contréle seffectuent
sur des firmes n'ayant pas adopté dESOP. Ce réaultat, conforme a la thése de Stulz [1988],
explique que quelques éudes N'aent pas mesuré de réection sgnificative du marché a I'annonce
des ESOPs défensifs.

La perception que se font les investisseurs des ESOPs est auss fonction du taux de
participation initid des dirigeants, le recours a ceux-d pouvant s inscrire dans la recherche dun
accroissement de leur capacité de résistance aux tentatives de prise de contrdle au service d'une
gratégie d’ enracinement. Conformément au modele théorique de Stulz [1988], la réaction du
marché financier & I'annonce de I'adoption dESOPs n'est pas une fonction linéaire du taux de
participation initial des dirigeants et des cadres. Sdon les moddes testés, |a rentabilité anormae
moyenne apparait en effet :

- faiblement pogtive lorsque cette participation initiale est inférieure a 10 % (résultat en faveur
de l'dignement des intéréts entre actionnaires, dirigeants et employes) ;

- systématiquement et Significativement positive, lorsque cette participation initide est comprise
entre 10 % et 20 % (résultat en faveur de I'dignement des intéréts entre actionnaires, dirigeants et
Aaiés) ;

- faiblement négative lorsgue cette participation initide et supérieure a 40 %. Ce résultat peut
étre interprété comme soutenant la thése de I'enracinement des dirigeants, auxquels les sdariés
seraent effiliés, contre les intéréts des actionnaires. || peut auss refléer la crainte d'un
désengagement des dirigeants et des cadres qui profiteraient de la mise en place de I'ESOP pour
céder une partie de leurs actions tout en gardant sensiblement le méme niveau de contrdle sur la
firme (les droits de vote des actions détenus par le trust éant dors contrdlés par le dirigeant).
Les actionnaires externes craignent dans ce contexte davoir & subir des divergences dintéréts

avec leurs mandataires.

. Les auteurs montrent aussi que le marché tient compte des conditions dans lesquelles I'ESOP acquiert les
actions de la firme (achat de titres existants sur le marché (dans le cadre d'une OPA ou non) ou a un
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Comme en synthése de ces deux derniéres s&ries de travaux, il semble que la varigble
véritablement prise en compte par le marché soit en fait I'accroissement du nombre de droits de
vote contrdlés par les dirigeants relativement a leur participation initide. En effet, deux éudes
montrent, premierement, que les rentabilités anormaes mesurées a I'annonce de I'adoption des
ESOPs sont liées négativement a I'accroissement du taux de participation des dirigeants lorsque
I'entreprise est la cible d'une prise de contréle et, deuxiémement, que cette réaction négetive du
marché n'est sgnificaive que dans le cas ou I'ESOP permet aux dirigeants e employés
d'exercer, selon le cas, plus de 10 % ou de 15 % des votes, dors quils en déenaient moins de
10 % avant I'opération. Elle appardait auss d'autant plus forte que I'annonce de la création de
I'ESOP se fait concomitamment avec celle de I'utilisation d'autres techniques anti- OPA.

Laréaction du marché financier a I'annonce de I'adoption dESOPs est auss conditionnée par
I'exigence d'invedtisseurs inditutionnels ou de déenteurs de blocs de contrfle externes qui
assureraient gpres I'opération une bonne gouvernance des dirigeants. Une premiere éude montre
en effet que les rentabilités anormales dors mesurées sont liées podtivement au taux de
paticipation en capitd des invedtisseurs inditutionnels. Une autre trouve que S les firmes
andiorent en moyenne sgnificativement leurs performances® (rdaivement a celles de leur
secteur dactivité) dans les trois années qui suivent la mise en place de I'ESOP, ce phénoméne
apparalt imputable uniquement aux entreprises comptant des déenteurs de blocs de contrdle®
pami leurs actionnaires externes. La reation entre la performance de la firme et le taux de
participation en capital décerné al'ESOP n' gpparait méme positive que lorsgue ces actionnaires
contrélant détiennent une participation supérieur au seuil de 18,6 %.

Les éudes empiriques dont nous venons de présenter |es résultats couvrent tres partiellement
la problématique exposée en premiére partie et n'apportent que des réponses fragmentaires aux
multiples questions issue de I'analyse théorique au sujet des incidences de I’ actionnariat des
sdariés sur la gouvernance des firmes. Le besoin de poursuivre des recherches dans cette
direction est donc criant. De plus, sauf exceptiorf®, les travaux sur les ESOPs se sont

essentiellement développés sur la base de modées explicatifs des rentabilités observées en exces

actionnaireidentifié ; acquisition de titres émis par lafirme ; endettement ou non du trust...).

“®_ Les mesures de performance retenues par les auteurs sont le ratio valeur de marché/valeur comptable, le Q
de Tobin et larentabilité des actifs économiques.

" Dans cette étude : investisseurs détenant au moins 5 % des actions sans étre dirigeants de lafirme.

. Pugh et alii [1999] ont étudié la politique financiére des firmes ayant mis en place un ESOP selon qu’elles
sont ou non menacées par une OPA



du marché lors de l'annonce des différentes opérations. Il et cependant souhaitable de
Sintéresser, par dela les perceptions des investisseurs, a leurs véritables acteurs. En ce sens,
l'andyse et la prise en compte des motivations et du comportement spécifiques des dirigeants,
des sdariés-actionnaires et des sdariés-adminigtrateurs et donc inévitable, tant au niveau des
assemblées générdes d'actionnaires qua clui du consell d'adminigtration ou de surveillance de la
firme. 1l e auss cetainement utile d'intégrer le jeu de groupes de pressons, comme les
syndicats et les associations d' actionnaires. Notons I’ émergence de travaux qui vont dans ce
sens, al’ingar de Pendleton et dii [1995] qui tentent d' daborer une typologie d' utilisation des
plans d actionnariat de maniére aidentifier cdles qui sont susceptibles de conduire & une véritable
évolution du systéme de gouvernance de la firme (comme ¢’ et le cas dans les plans mis en place

lors de MBOs).

Conclusion

Bien quau caar denjeux politiques et inditutionnds, I'actionnariat des sdariés et plus que
jamais un outil de management dans la compétition économique. Ce chapitre montre qua des
degrés divers, il contribue a la gahilité de la codition en place ou, en dautres termes, au
développement d'une coopération entre les parties prenantes des entreprises (actionnaires,
dirigeants, cadres, employés...).

I favorise en effet, parmi d'autres facteurs avec lesquels il interagit, la réduction du turnover
et |'accroissement des performances individudles et collectives, et conditue ace titre un des
modes privilégiés de régulation des conflits dintéréts existant dans les firmes caractérisées par une
forte s&paration des fonctions de décision et de mise en oeuvre.

De plus, compte tenu des droits et du pouvoir qu'elles leur conferent, les différentes formules
dactionnariat congtituent pour les sdariés un mode de sauvegarde de leurs intéréts. Elles leur
permettent auss de participer activement au systéme de gouvernance de I'entreprise qui les
emploie, en fasant notamment profiter aux actionnaires externes (en assemblée générde
d'actionnaires ou au conseil) des informations spécifiques quiils détiennent concernant la gestion
de la firme et en participant au contrile de celle-ci. Toutefois, la nature et I'efficacité des
arbitrages et du contrble exercés par les sdariés-actionnaires sont fortement conditionnées par
leur statut (pour ceux qui sont adminigtrateurs), leur degré dindépendance vis a vis de leur

hiérarchie & par leur niveau dinvestissement en capitd humain et financier spécifique alafirme
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