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Résumé Cet article se propose de vérifier, du point de deda théorie positive de I'agence, si la décislen

entreprises de recourir a une augmentation deatapiervée aux salariés est influencée par la priscompte
par les dirigeants des intéréts des actionnairetedt politique de I'Etat. A partir d’'un échariti de 110

sociétés non financiéres appartenant au SBF 250968 a 2007, les résultats issus des régressiagndesu
données de panel permettent de confirmer en pastigrédictions de la théorie positive de 'ageh@edécision

des entreprises de recourir a une augmentatiomgitatréservée aux salariés apparait plutdt inftée par le
cadre légal défini par I'Etat pour la mise en pldeecette opération. Les résultats montrent quintésgéts des
actionnaires ont une relative influence sur lasiéoides entreprises d’ouvrir le capital aux séfaries résultats
ne permettent pas de confirmer que cette opératimstitue une source alternative de financement fesu

entreprises fortement endettées. A l'instar deiplus études antérieures, les résultats ne pemhgtss non

plus d’établir une relation entre la performancd’eetreprise et la décision de recourir & une agigtation de

capital réservée aux salariés.

Mots clés augmentation de capital réservée aux salariggpnmance, systeme de gouvernance, intéréts des
actionnaires, politique de I'Etat.

Abstract: The objective of this article is to verify, frothe positive agency theory perspective, whethefdabe
that executives take into account shareholderstésts and the State policy affects companiessaetio issue
shares reserved to employees. Using a sample ohdd@inancial French companies belonging to thé&Z®
index covering the period 1998 to 2007, the respé#ially confirm the predictions of the positiagency
theory. We find that the adoption of employee agisisue seems rather influenced by the regulationerning
the issuance of these shares. Our empirical restutte some support for the effect of shareholdetstests on
the decision to issue shares reserved to employé@sever, there is no evidence that supports tlee afs
employee equity issue as an alternative sourcenahcing for highly-leveraged companies. Consisteith
previous studies, we also find no evidence thapstip the relation between companies’ performamzethe
decision to issue shares reserved to employees.
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Introduction

L’enquéte sur I'actionnariat salarié parue danselaie Entreprise et Carrieres (2009)
révele une intensification, au cours de ces dezmiannées, de la contribution des salariés au
financement des entreprises a travers leur paatioip aux augmentations de capital qui leur
sont réservées (ACRS). Selon I'Autorité des MardhRi@snciers (2009), une ACRS est une
emission d’actions nouvelles que seuls les salgaésent souscrire. Si ces augmentations de
capital font partie intégrante des mécanismes deldgpement de I'actionnariat salarié, la
recherche en sciences de gestion s’est peu indéér@sses opérations. C’est plutdt le systéme
d’actionnariat salarié, desock-optionou encore de I'épargne salariale qui a bénéfitia d
intérét considérable. Or, les ACRS se développemtptus en plus en France. Ce
développement a été permis par de nombreux diffsdsigislatifs (la loi 86-793 du 2 Juillet
1986 sur les privatisations des entreprises pubdigla loi 2001-152 du 19 février 2001 sur
'épargne salariale et la loi 2006-1770 du 30 déwen006 sur le développement de la
participation et de [I'actionnariat salarié). Ainsur la période 1998-2007, les ACRS
représentent en moyenne, 14% de I'ensemble desemigtions de capital réalisées en France
(Graphigue 1). Face a ce constat, nous nous interrogeons suadteurs qui expliquent le
recours par les entreprises a ce mode de finandemen
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Graphique 1 : ACRS et augmentations de capital sue marché boursier en France entre 1998 et 2007
Evolution du montant des ACRS et des augmentatiornsiéal de 1998 a 2007 a partir des données dediié
des Marchés Financiers (AMF) et d’Euronext.

Plusieurs travaux théoriques et empiriques ontattéeh expliquer le développement
des opérations d’actionnariat salarié principalagmssus I'angle de la théorie positive de
'agence. Ces opérations sont alors analysées cammecanisme d’alignement des intéréts
des salariés et des actionnaires. Deux principabéss de recherche ont été explorées. |l
s’agit de la relation entre, d’une part, les opéret d’actionnariat salarié et la performance de
I'entreprise, d’autre part, les opérations d’aatiariat salarié et le systéme de gouvernance de
I'entreprise (Hollandts et Guedri, 2008 ; Benasizal., 2007 ; Faleye, 2006 ; Trébucq, 2004 ;
Desbrieres, 2002, Blair, 1995). Méme si aucunedtigdes ne permet de conclure a un impact
négatif des opérations d’actionnariat salariérdssiltats sont contradictoires et ne permettent
pas de conclure de facon tranchée sur la relati@t & performance ou le systéme de
gouvernance des entreprises (Trébucq, 2004 ; Beebri2002 ; Sesil et al., 2001).



Face a cette divergence des résultats et au fentdieét accordé aux ACRS par les
recherches antérieures, cette étude se proposidedmpte des contraintes émanant d’'un
acteur externe a l'entreprise dont l'influence pstgnante dans la réalisation des ACRS :
I'Etat. En effet, si les ACRS se développent cessentiellement par une série de mesures
fiscales et sociales introduites et institutionereient garanties par I'Etat. Ces mesures
fortement incitatives, visent a encourager lesegmises a ouvrir leur capital au personnel et
les salariés a orienter et accroitre leur investiesnt en actions de leur employeur.

La question centrale a laquelle cet article temteghondre est la suivanti&:prise en
compte par les dirigeants des intéréts des actizaeamais aussi de la politique de I'Etat,
n’influence-t-elle pas la décision des entrepridesecourir a une ACRSI?objectif visé est
d’identifier les facteurs qui expliquent la décrsides entreprises de recourir a une ACRS. Les
résultats obtenus permettent de confirmer l'infeesrsur la décision des entreprises de la
politique définie par I'Etat pour la mise en plates ACRS. Les intéréts des actionnaires ont
une relative influence sur la mise en place des 8adRs résultats ne permettent pas d'établir
une relation significative entre la performances lepportunités d’investissement et la
décision de recourir a une ACRS. De plus, cetteremgation de capital ne constitue pas une
source alternative de financement pour les ensegrfortement endettées. Par contre, les
entreprises caractérisées par une relative comtemr de I'actionnariat sont moins
susceptibles d’utiliser TACRS en tant que mécamsihe défense contre d’éventuelles prises
de contrdle hostiles. L'étude confirme ainsi ertipdes prédictions de la théorie positive de
'agence.

L’article est organisé autour de trois sections.pk@miére sectionl() présente une
revue de littérature des facteurs expliguant lewex des entreprises a une ACRS et pose le
cadre d’analyse ainsi que les hypothéses de rdahedne deuxieme sectioB.Y présente la
meéthodologie (I'échantillon, la période d’analy$es mesures des variables et la méthode
d’estimation). Enfin, les statistiques descriptietdes résultats de I'étude font I'objet d’'une
derniere section3()

1. Cadre d’analyse

Notre étude a pour objectif d’expliquer la décistes entreprises de mettre en place
une ACRS. Pour atteindre cet objectif, nous délsutmar une revue de la littératurk 1().
Cette synthese des travaux antérieurs permet der p@scadre d’analyse conduisant a la
formulation des hypothéses testables dans I'an&ygsrique L.2).

1.1.Facteurs expliquant le recours a une opératiod’actionnariat salarié

Pour la théorie positive de I'agence, les opérati@servées aux salariés représentent
un mécanisme d’alignement des intéréts des sakuiéseux des actionnaires. Ce qui permet
de réduire les colts d’agencBeux principales voies de recherche ont été egptodans la

! Jensen et Meckling (1976) définissent une relati@yence comme un contrat par lequel une ou plusie
personnes (principal) engage une autre personmatjagour exécuter en son nom une tache quelcoggue



littérature. Dans un premier temps, c’est la retagntre les opérations d’actionnariat salarié
et la performance qui est étudiéel(1). Dans un second temps, c’est la relation avec le
systeme de gouvernance qui est analysde?).

1.1.1. Impact des opérations d’actionnariat salarié sur laperformance des
entreprises

La participation des salariés au capital de ledrepnise est supposée influencer les
comportements et les attitudes des salariés arsrélmecroissement de leur motivation et de
leur satisfaction au travail. Ceci devrait conduird’amélioration de la performance des
entreprises (Caramelli et Briole, 2007 ; Kaarsemak@06 ; Poulain-Rehm, 2004 ; Rousseau
et Shperling, 2003 ; Gamble et al., 2002 ; Pendletcal., 1998 ; Blasi et al., 1996 ; Ben-Ner
et Jones, 1995; Klein, 1987). En maximisant léhesse des actionnaires, les salariés
actionnaires devraient aussi maximiser la leur.peaformance de l'entreprise se trouve
ameliorée et les conflits d’intéréts a I'originesdmits d’agence sont minimisés (Desbrieres,
2002 ; Gamble, 2000). Dans le cadre d’'une métayaeales travaux sur I'actionnariat salarié,
Sesil et al. (2001) concluent qu’il existe une tiela positive et significative entre
'actionnariat salarié et la performance. Hillegeét Pefalva (2004), Pugh et al. (2005)
soutiennent également cette hypothése d'incitati@s salariés a I'amélioration de la
performance de leur entreprise. Toutefois, au-delaette simple recherche d’efficacité et en
intégrant des considérations ayant trait a la gedfies ressources humaines, Core et Guay
(2001), Frye (2004) puis Oyer et Shaefer (2005) tneoih que ces opérations constituent aussi
un moyen pour les entreprises de retenir et deattés salariés détenant les compétences-clés,
source de création de valeur.

Dans un contexte francais, Vaughan-Whitehead (188&jtre sur la base d’'une étude
portant sur une centaine d’entreprises francaisee$983 a 1985, que l'actionnariat salarié a
un effet positif significatif sur la productivité donc sur la performance. Pour l'auteur, cet
effet est accentué quand la participation des isalarux décisions est plus active. Dondi
(1992) conforte en partie cette influence positieel’actionnariat salarié sur la performance
des entreprises. Il met en évidence que la perfmemdes entreprises tend a croitre jusqu’au
seuil de 10% de part de capital détenue par lesiéalmais au-dessus des 10%, celle-ci a
tendance a décroitre. D’Arcimoles et Trébucq (200®uvent que les entreprises a
actionnariat salarié présentent une performancérguype par rapport a celles n'ayant pas
adopté ce mécanisme. Contrairement a Dondi (1968)auteurs rejettent I'hypothese de
'existence d'un seuil optimal de détention d’anBopar les salariés actionnaires. Sur un
échantillon de 701 firmes francaises cotées en ,ZD@Ebucq (2004) confirme les prédictions
de la théorie positive de l'agence. Il montre qieetionnariat salarié apparait étre un
mécanisme d’alignement des intéréts des salariésesix des actionnaires et permettrait
d’améliorer la performance des entreprises. Plegménent, Hollandts et Guedri (2008)

implique une délégation de pouvoir décisionnel agént. Les colts d’agence comprennent les colts de
surveillance supportés par le principal, les co@étslédouanement supportés par I'agent et la pestéuelle due
a la résolution imparfaite des conflits d’intéréts.



analysent, d’'une part, I'impact de I'actionnarialasié sur la performance des entreprises,
d’autre part, I'effet combiné de la représentaties salariés au conseil d’administration ou de
surveillance et de l'actionnariat salarié sur lafgrenance des entreprises. Les résultats de
'étude permettent aux auteurs de conclure a uradanfortement positif de I'actionnariat
salarié sur la performance des entreprises maisnpeict est atténué par la représentation des
actionnaires salariés au conseil d’administratiome surveillance.

En revanche, Blasi et al. (1996), Trébucq (200@)et et al. (2003), Poulain-Rehm
(2007) et Brown et al. (2006) montrent I'absencelida potentiel entre les opérations
d’actionnariat salarié et la performance des engep. En effet, I'émission d’actions
réservées aux salariés ne présente pas que demgesnLa participation des salariés au
capital de leur entreprise peut générer des effatsre-productifs dont) une démotivation
des salariés actionnaires lorsque la valeur désnaatle I'entreprise connait une baisse car ils
peuvent a la fois perdre leur emploi et leur épargn 2) un comportement de passager
clandestin conduisant certains salariés a profieer’effort fourni par les autres salariés.
Enfin, 3) les actionnaires déja en place peuvent s’oppo$emise en place de ces opérations
qui créent non seulement une dilution de la partajstal qu’ils détiennent (richesse) mais
aussi une dilution de leurs droits de vote (coeddl

1.1.2. Impact des opérations d’actionnariat salarié sur le systeme de
gouvernance des entreprises.

Ce sont les lois n°2001-152 du 19 février 2001I'sargne salariale et n°2006-1770
du 30 décembre 2006 pour le développement de teipation et de I'actionnariat salarié qui
introduisent une obligation pour les sociétés tde nommer ou de faire élire un ou
plusieurs administrateurs représentant les actiesaalariés lorsque le seuil détenu par ces
derniers atteint 3% du capital de leur entrepi3ns la littérature, les salariés actionnaires,
de par leur connaissance de l'entreprise, sontesdugonsidérés comme étant les mieux
placés pour assurer un contrble efficace des actitanagériales (French, 1987 ; Desbrieres,
2002). La participation institutionnelle devraitceaitre la motivation puis l'implication
organisationnelle des salariés, les conduisans@r@sun contrble efficace pour la protection
de leur investissement. Une forme de surveillanatueile entre les salariés de méme niveau
hiérarchique puis entre salariés de niveau hiéiguehdifférent devrait se mettre en place.
L’efficacité du systéme de contrdle existant auns# I'entreprise se trouve ainsi renforcé
(Hannes, 2007). A cet effet, les droits de conte@leordés aux salariés constituent un moyen
pour les actionnaires de déléguer une partie dir@endes actions des autres salariés et
essentiellement des dirigeants aux salariés actims)

Cependant, la part de capital généralement détpaudes salariés actionnaires fait
d’eux des actionnaires minoritaires. En conséqueBGaard (2001) précise que les salariés
actionnaires ont intérét a s’associer avec legauwtctionnaires de facon a avoir une influence
dissuasive sur les décisions prises. Selon Fan&)¥E2 Furubotn (1988), la présence au sein
du conseil d’administration de I'ensemble des faxstede production dont la productivité
marginale est affectée par les décisions de I'prige est justifiée. L'intensité du contrdle



exercé par les salariés sera d’autant plus imprtame ces derniers développent un capital
humain tres spécifique a I'entreprise et dispos#nhe part significative de son capital
(French, 1987). Pour Aoki (1984), Williamson (19&%)Desbrieres (2002), la présence des
salariés au sein des instances favorise un meilattage de l'information avec les autres
actionnaires. C’est aussi un moyen pour les salateé faire état de leur perception de la
stratégie de leur entreprise et de mieux la contpeede facon a éviter des conflits sociaux
potentiels. Ainsi, la participation institutionrelldes salariés permettrait de réduire
'asymétrie d’information qui existe entre ces ders, les actionnaires et les dirigeants de
facon a limiter les comportements opportunistesditggeants (Smith, 1991).

Toutefois, I'efficacité du contrble exercé par $sdariés actionnaires peut étre remise
en cause pour plusieurs raisons. Les salariésnadiii@s peuvent parfois ne pas disposer de
I'expertise nécessaire pour I'exercice de leur fimmcd’administrateur. Ce qui peut faire des
instances de gestion, un terrain favorable a umatliconflictuel et incertain (Desbrieres,
2002). En outre, la présence d’administrateurséssprtant les salariés actionnaires peut
rendre plus complexe qu’elle ne I'était la prisediéeision et réduire 'efficacité du systeme
de gouvernance. Par exemple, sur des décisiorasnpatr des projets de restructuration tels
gue la suppression ou la délocalisation d’'une bBrardtactivité, une opposition peut naitre
entre la logique de salarié qui souhaite maintiesiemplois et la logique de profit qui vise a
préserver l'intérét de I'ensemble des actionnaibes conflits d’'intérét peuvent aussi naitre
entre les salariés actionnaires et leurs représensa conseil. Ces derniers peuvent soutenir
les actions du dirigeant au détriment des intaégssalariés actionnaires. Il en de méme pour
les gestionnaires des fonds, généralement nommdegdirigeants. Ainsi, pour Ginglinger
et al. (2009) la présence d’administrateurs repité@se les salariés actionnaires n‘améliore
donc pas pour autant I'efficacité du systeme devgmance.

Enfin, le lien de subordination qui existe entre $alariés et les dirigeants améne a
s’interroger sur le degré d’indépendance et leyac&e a assurer un contrble efficace.
L’actionnariat salarié peut étre instrumentalisé Ipa dirigeants qui cherchent a se soustraire
au contréle en provenance des actionnaires et irecria valeur de leur investissement
spécifiqgue au sein de l'entreprise. La participatdes salariés actionnaires a la gestion de
I'entreprise peut donc servir la stratégie d’emranient du dirigeant en l'aidant a se protéger
contre d’éventuelles prises de contrdle hostileaufR 2006 ; Pagano et Volpin, 2005 ;
Trébucg, 2002 ; Gamble, 2000 ; Beatty, 1995 ; Ghsky et Niehaus, 1994 ; Chang et
Mayers, 1992 ; Gordon et Pound, 1990). Sur un diluende 226 sociétés américaines
cotées au sein desquelles les salariés actionnadmtisipent activement a la gouvernance,
Faleye et al. (2006) montrent qu'a la différence atmduire a une amélioration de la
performance des entreprises, les salariés acti@snautilisent leur participation
institutionnelle pour soutenir des politiques glgignent de I'objectif de maximisation de la
valeur actionnariale et qui font fortement baidaeraleur créée. Ces résultats sont corroborés

2 La thése de I'enracinement des dirigeants « sgppas les acteurs développent des stratégies poserver
leur place dans l'organisation et évincer d'évelstueoncurrents. En procédant ainsi, ils rendent leu
remplacement co(teux pour I'organisation a laqué#leappartiennent, ce qui leur permet d’augmeidear
pouvoir ainsi que leur espace discrétionnaire. leXandre et Paquerot, 2000, p.7).



par Hollandts et Guedri (2008) sur un échantillen1&0 firmes francaises. Gharbi et Lepers
(2008) valident aussi cette hypothése d’enracin¢memndirigeants par I'actionnariat salarié.

1.2.Déterminants des augmentations de capital résa¥es aux salariés

L’ambiguité des résultats issus de la littératuvang au lien entre les opérations
d’actionnariat salari€, la performance et le cdetuggére de s’intéresser aux facteurs qui
sont a l'origine de la mise en place des ACRS. fluence conjuguée des intéréts des
actionnaires et de la politique de I'Etat a I'égdes ACRS sur la décision des entreprises de
recourir a ce mode de financement est encore mé@eo®r, la réussite de ces opérations est
le résultat del) la volonté de I'entreprise d’ouvrir le capital anspersonnel, et d@)
'engagement de I'Etat a offrir un cadre |égal fealle permettant la mise en place de ces
opérations. Pendleton (2001) insiste sur I'imparéade tenir compte des intéréts des acteurs
impliqués dans les opérations d’actionnariat s@la@es opérations sont le résultat des
objectifs, des conceptions et des intéréts desiactdés impliqués dans leur réalisation et il
convient d’en tenir compte pour mieux comprendre @eerations. Nous analysons alors les
déterminants relatifs aux intéréts des actionngjte®.1) et les déterminants relatifs a la
politique menée par I'Etat a I'égard de ces opeénatil.2.2).

1.2.1. Déterminants relatifs aux intéréts des actionnaires

Pour les actionnaires, les ACRS constituent unercsowle financement stable
fiscalement avantageuse qui renforce les fondsresoge I'entreprise. En effet, le lien étroit
entre ces opérations et les dispositifs d’épargatariale proposés par l'entreprise
(intéressement, participation, plan épargne erigepmpermet a I'entreprise de bénéficier
d’avantages fiscaux et sociaux qui rendent ce nadeditnancement attractif. En outre, de par
le double statut des salariés actionnaires etdealgle des sommes investies pendant cing ans
au minimuni, les ACRS permettent & I'entreprise d’avoir unstige & plus ou moins long
terme des fonds qui sont mis a sa disposition (Mptl2008). Contrairement a une
augmentation de capital classique, 'ACRS permesiaa I'entreprise de lever des capitaux
tout en bénéficiant de nombreux avantagkpune gestion plus efficace a la discrétion de
I'entreprise des fonds bloqué®) un signal positif envoyé aux marchés financiers laa
participation financiére des salariés déja liés parcontrat de travail a I'entreprise, peut
traduire la confiance de ces derniers dans laageste I'entreprise3) une dilution moins
importante du capital en raison de la faible partdpital offerte aux salariés actionnairds,
une opération financiére favorisant une incitaties salariés a la maximisation de la création
de valeur en faisant dépendre une partie de lewinqmane de la valeur de I'entreprise. Par
conséguent, nous supposons que les entreprisegégarent peu de ressource interne en
comparaison a ce qui est nécessaire pour leuribomement, sont celles qui ouvrent leur
capital aux salariés (Core et Guay, 2001 ; Itthet.e2003).

% Sauf cas de déblocage anticipé (licenciement,agerietc.).



Hypothese 1 (H1) : les entreprises contraintes filcé&rement sont celles qui décident de
recourir a une ACRS.

Les ACRS constituent également un outil permettiiatcroitre la motivation et
limplication des salariés afin de stimuler leuffods pour un accroissement de la valeur de
I'entreprise (Pendleton, 2006 ; Oyer et SchaefQ52 Ces opérations serviraient ainsi a
attirer de nouveaux salariés et a fidéliser leseasc Ceci permettrait a I'entreprise de saisir
les opportunités d’investissement, source de anéate valeur. En offrant une rémunération
fiscalement avantageuse et une occasion de paitiaipa gestion de I'entreprise, les ACRS
permettraient aux entreprises caractérisées parpdiitantes opportunités d’investissement,
d’attirer et de retenir les salariés disposantalap@tences clés nécessaires a la réalisation de
ces opportunités d’investissement (lttner et &I0; Core et Guay, 2001). En investissant en
capital humain spécifique donc difficlement reddmble dans un autre emploi, la
participation a une ACRS constitue un moyen de rérer les salariés pour le risque ainsi
supporté (Blair, 1999). Ce qui les inciterait a mtenir la stabilité de la relation avec
I'entreprise.

Hypothése 2 (H2): le niveau des opportunités dé@stissement est positivement
corrélé a la décision de recourir a une ACRS.

Par ailleurs, les ACRS peuvent permettre aux acéivas de se protéger contre
d’éventuelles prises de contréle hostile et dereeyper une prime d’offre plus élevée (Rauh,
2006 ; Stulz, 1988). La plupart des études angtorsaes mettent I'accent sur I'utilisation de
la participation des salariés au capital comme util de blocage des prises de contréle
hostiles (Beatty, 1995 ; Chang et Mayers, 1992%. dadariés actionnaires courant le risque de
voir leur contrat rompu en cas de succes de |& piescontrole, renonceraient a apporter leurs
actions a I'offre publique d’acquisition (OPA). Idalyse de la structure de propriété mesurée
par le pourcentage de capital détenu par les différactionnaires permet d’émettre une
hypothése quant & la probabilité pour une firmetred’da cible d'une offre publique
d’acquisition. A cet effet, nous estimons que |lgrdede concentration de la structure de
propriété, permet d’identifier la probabilité polentreprise de faire I'objet d’'une prise de
contrle hostile. Contrairement a un actionnarigspersé, pour un groupe d’actionnaires
détenant une part significative du capital de Feptise, I'incitation a investir dans le controle
du management est plus élevée car ils s'approptience part non négligeable des bénéfices
qui en seront issus. La concentration de la prapti@duit donc un contréle plus efficace du
management (Agrawal et Knoeber, 1996), une faildéabilité d’étre la cible d’une prise de
contrble hostile et une faible probabilité de reagoa une ACRS en tant que mécanisme de
défense.

Hypothese 3 (H3) : le niveau de concentration dadfionnariat est négativement corrélé a
la décision de recourir a une ACRS.

En outre, si TACRS peut constituer un moyen pas tirigeants des sociétés trop
endettées de bénéficier d’une source de capitabdible (Kruse, 1996), ce mode alternatif de
financement constituerait un moyen pour les dimgeade se soustraire du contrble en



provenance des créanciers. Ceci favoriserait udect®n des conflits qui existent entre les
actionnaires et les créanciers. En effet, selonRDemanet (2008) tes représentants des
salariés actionnaires sont présents au conseil miiadstration et peuvent éviter que de trop
grands risques soient pris par le managemente risque que supportent les salariés
actionnaires en investissant en capital humaimang€ier, accroit la confiance des créanciers
dans la gestion de I'entreprise.

Hypothese 4 (H4): le niveau d’endettement est pesment corrélé a la décision des
entreprises recourir a une ACRS.

Enfin, nous considérons que les ACRS sont un moyem I'entreprise d’associer les
salariés a sa performance. Les salariés étantitidfive de la performance, leur accorder une
partie du capital est un moyen de les inciter aditte leurs efforts pour le maintien et
'accroissement de cette performance. Les avantAgemux et sociaux qui sont attachés a
cette opération y contribuent fortement. Selon Desfs (2002), cette participation des
salariés au capital aurait un impact plus importsunt la performance que des systemes
d’incitation collectif comme les primes. Pour Berymet Jenter (2007), les salariés restent
excessivement optimistes sur la performance padséleur entreprise ce qui les incite a
investir en actions. La performance constitue udiceteur de la situation financiére de
I'entreprise, de la bonne gestion de I'entrepriaeles dirigeants et de la rentabilité potentielle
des capitaux que les salariés sont amenés a inv&stsi, une entreprise ayant réalisé une
bonne performance peut facilement rétribuer lesrgs en leur ouvrant le capital. A
l'inverse, nous supposons qu’une entreprise ayaiisé de mauvaises performances aura des
difficultés a inciter les salariés a participeme lACRS.

Hypothese 5 (H5) : la performance est positivementrélée a la décision des entreprises
recourir a une ACRS.

1.2.2. Déterminants relatifs a la politique de I'Etat

La décision des dirigeants de recourir a une AC&Sercontrainte par le contexte
légal. Pour Pendleton et Poutsma (2004), I'Etat poursuivre divers objectifs en soutenant
le développement des opérations d’actionnariatiéalalors, il convient de tenir compte de
linfluence de la politique de I'Etat a I'égard désCRS pour expliquer la décision des
entreprises. Au nombre des dispositifs (lois, dé&¢re..) prévus par I'Etat on retient
principalement la loi sur I'épargne salariale dufé@ier 2001. Elle stipule que lors de toute
décision d’augmentation de capital en numéraire, assemblée générale extraordinaire doit
se prononcer sur un projet de résolution tendagabkser une ACRS. Par conséquent, nous
supposons que la mise en place par les entrepfises augmentation de capital classique les
incite a en réserver une part a leurs salariés.

Hypothese 6 (H6): la mise en place d'une augmeitdat de capital classique est
positivement corrélée a la décision des entrepridesecourir a une ACRS.



Cette méme loi du 19 février 2001 stipule que Basklée générale extraordinaire doit
se prononcer également tous les trois ans surajetate résolution tendant a mettre en place
une ACRS lorsque le pourcentage de capital détanlep salariés est inférieur a 3%. Nous
estimons alors que le pourcentage de capital dgtanles salariés inciterait les entreprises a
leur ouvrir le capital.

Hypothese 7 (H7) : la part de capital détenue pas Isalariés influence la décision des
entreprises de recourir a une ACRS.

2. Démarche méthodologique

La démarche méthodologique adoptée dans le cadretdeticle permet de présenter
I'échantillon et la période d’analys2.1), le choix et 'opérationnalisation des variab(2)
et la méthode d’estimatio.Q3).

2.1.Echantillon et période d’analyse

Le point de départ de notre recherche est conglitubensemble des sociétés cotées
composant I'indice SBF250 au 31 décembre 2007 22t entreprises. Sur la base de cet
échantillon initial, nous avons retiré les entregsi qui ne sont pas francaises, les entreprises
du secteur banque finance et assurance, celles’auti pas été présentes dans l'indice sur
'ensemble de la période d’étude et, enfin, ceflear lesquelles nous ne disposions pas de
toutes les données sur la période d’étude. La sapjan des entreprises du secteur financier
se justifie par la volonté que nous avons de thavasur un échantillon relativement
homogene facilitant les comparaisons. Toutefoigjsnavons maintenu dans I'échantillon,
sept entreprises qui ont procédé a leur introdoatio bourse au cours de la période d’étude
1998-2007 et pour lesquelles nous disposons dsdiahle des données. Notre échantillon
final d’étude comporte aindi1l0 sociétés francaises non financieres appartenaBB&250
soit 1 083 firmes-années. Les entreprises de lié&dlman ont été réparties suivant la nouvelle
classification sectorielle adoptée par Euronext &inomenclature internationale ICB
Industry Classification Benchmark est essentiellement composé d’entreprisessimnidilies
(30%) — batiments et matériaux de constructiensuivies d’entreprises spécialisées dans les
biens de consommation (20%)automobiles et équipementiersdes entreprises du secteur
technologique (17%) et des entreprises spécialidéas les services aux consommateurs
(15%) - la distribution ou les médias. Les entreprisegigfiéées dans l'industrie de la santé
(7%), des matériaux de base (4%), du pétrole efadu(4%) et des services aux collectivités
(3%) sont plus marginaux.

2.2. Choix et opérationnalisation des variables
Variable expliquée (DACRS)

La décision des entreprises de recourir a une ACBSCRS est une variable
dichotomique. Elle prend la valeur 1, s’il y a udécision de I'entreprise en annéd de
recourir a une ACRS et 0, sinon. Pour construiteeceariable, nous avons tenu compte de la
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décision du conseil d’administration ou du direaoie recourir a une ACRS car elle est
suivie d'une mise en place effective de I'opératiba variable a expliquer a été construite a
partir des trois sources : les documents relatitsSACRS disponibles auprés de I'Autorité des
Marchés Financiers, les notices d’Euronext suof@sations réalisées par les entreprises sur
le marché boursier et les rapports annuels despiges.

Variables explicatives
» Contraintes de financement (CF)

Pour mesurer les contraintes de financement, reigaons le rapport entre la capacité
d’autofinancement dégagée par l'entreprise et léaltale son actif. La capacité
d’autofinancement, avant toute question liée ad@htion des fonds réinvestis, est a notre
avis un critere important d’évaluation de la valderla firme. Ce flux traduit la capacité de
'entreprise a générer une ressource interne lunptant de financer sa stratégie, verser des
dividendes et/ou rembourser des emprunts. Et geiriterne peut étre a I'origine de création
de valeur s’il est réinvesti dans des projets t@data Les données sont collectées a partir de la
base de donné&matastream

* Opportunités d’investissement (MTBV)

Les travaux empiriques sur I'actionnariat salamé fait état de mesures trés diverses
en ce qui concerne les opportunités d’investisseilftege, 2004 ; Ittner et al., 2003 ; Core et
Guay, 2001) Comme Kroumova et Sesil (2006), notenoms le ratianarket-to-boolcomme
mesure des opportunités d’investissement. Il siéva&n rapportant la valeur de marché a la
valeur comptable des capitaux propres. Ces dorswggslisponibles subatastream

e Structure de propriété (CONC)

Nous avons supposé qu’une entreprise disposant attionnariat concentré a une
plus faible probabilité de faire I'objet d'une prisle contréle hostile et donc de mettre en
place une ACRS en tant que mécanisme défensif. Gménationnaliser la concentration du
capital nous avons calculé un indice de concentratl est basé sur l'indice deerfindahl-
Hirschmann(IHH) utilisé pour mesurer la concentration du o La formule de calcul de

cet indice est le suivant :
n
IHH = Z s?
i=1

S est le pourcentage de capital détenu par un actienret n est le nombre
d’actionnaires. L'IHH varie entrd/n et 1 et I'actionnariat est considéré comme concentré
guand on se rapproche de Les données sur la composition de l'actionnaviat pu étre
collectées grace a la base de donrigsfsalienscomplétée par les informations disponibles
dans les rapports annuels des entreprises.
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» Controle des créanciers (ENDETT)

Le contrdle des créanciers est opérationnalisdepeatio d’endettement net. Il s’agit du
rapport entre 'endettement financier net et lgstaax propres. L’endettement financier net
correspond a la somme des dettes financieres & ebudr long terme moins la trésorerie
(disponibilités et valeurs mobiliéres de placemelngs données ont été collectées a partir de
la base de donné@&atastream

* Performance (ROE)

A l'instar de Pugh et al. (2000), la mesure retepoer la performance est le taux de
rentabilité des capitaux propreReturn on EquitfROB). Il s’agit du rapport entre le résultat
net apres impot et les capitaux propres. Ce tauwsureela rentabilité pour les actionnaires.
Les données sont collectées a partir de la badereePatastream

* Mise en place d’une augmentation de capital (AUGM)

En référence a la loi du 19 février 2001 sur I'g@nar salariale, nous avons supposé
gue les entreprises mettant en place une augnmntd@ capital classique devraient par la
méme occasion décider, de réserver une partiediemns a leurs salariés. Cette variable est
mesurée par une variable dichotomique qui prendlieur 1 si la décision de mettre en place
une ACRS coincide avec la mise en place d’'une angatien de capital classique, comme
spécifié dans les textes de la dite loi. Dans eamtraire, la variable prend la valeur 0. Les
données ont pu étre collectées grace aux noticagaehextsur les opérations des entreprises
et les rapports annuels.

» Part de capital détenue par les salariés (ACTSAL)

Le pourcentage de capital détenu par les salan@sé&re collecté a partir de la base
de donnéeBafsalienscomplétée par les informations figurant dans dggorts annuels.
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Déterminants

Hypothéses

Mesures

Contraintes de
financement (CF)

(H1) : les entreprises contraintes financiéren
sont celles qui décident de recourir a une ACR

Capacité d'autofinancement
Total actif

ent

U7

Opportunités (H2) : le niveau des opportunités d'investissement. .o _ Capitalisation boursiére
d’investissement | est positivement corrélé a la décision de recaurir Valeur comptable des capitaux propres
(MTBV) une ACRS.

Structure de propriété
(CONC)

(H3) : le niveau de concentration de I'actionna
est négativement corrélé a la décision de recay
une ACRS.

rimdice Herfindahl-Hirschmanr(IHH) THH = YL s2
1@ n est le nombre d’actionnairessdh part de
capital détenue par chaque actionnaire.

Contrdle des
Créanciers (ENDETT)

(H4) : le niveau d’endettement est positivem

corrélé a la décision des entreprises recourire un

ACRS.

ent Endettement financier net

ENDETT = -
Capitaux propres

Performance (ROE)

(H5) : La performance est positivement corrélé
la décision des entreprises recourir a une ACR

Résultat net aprés impot
Capitaux propres

ea
5.

Mise en place d'une
augmentation de capitg
classiqgue (AUGM)

(H6) : la mise en place d’'une augmentation
capital classique est positivement corrélée
Idécision des entreprises de recourir a une ACR

Wariable binaire prenant la valeur 1 si la décigiten
arégourir a une ACRS est prise simultanément av
$nise en place d'une augmentation de cal
classigue et 0 sinon.

oC la
pital

Part de capital détenue
par les salariés
(ACTSAL)

2 (H7) : la part de capital détenue par les salarst
corrélée a la décision des entreprises de reca
une ACRS.

D
urir Pourcentage de capital détenu par les salarié

actionnaires.

Tableau 1: Récapitulatif des hypothéses et des mesures desiables explicatives.

2.3.Méth

ode d’estimation

Pour tester les relations entre la décision daggnses de recourir a une ACRS et les

variables explicatives ci-dessus abordées, noussanexours a I'économétrie des données de
panel. Afin d’avoir une meilleure représentation ldedynamique des comportements des
entreprises et de tenir compte de leur éventu@térbgéneéité, les données de panel, de par
leur double dimension individuelle (les individuff@rent les uns des autres) et temporelle (la
situation de chaque individu varie d’'une périod@aatre) se révélent plus adaptées (Cameron
et Trivedi, 2009 ; Kohler et Kreuter, 2009). Now®ias travaillé sur un panel non cylindré et
le logiciel Stata 11a été utilisé. La variable (décision de recounma ACRS -DACRS que
nous tentons d’expliquer est une variable de najuaditative et dichotomique codée 0 et 1.
Nous modélisons alors la probabilité de survenateeette décision et nous utilisons un
modelelogit. Nous avons procédé a des estimations en utilisganéthode deluster-robust-
standard errors Selon Petersen (2009), les études en finandeeutilde plus en plus des
données de panel. Or sur ce type de données, kduseé peuvent étre corrélés
transversalement ou a travers le temps ce quilpeiser I'écart-type des estimations. Nous
avons donc utilisé la méthode duster-robust-standard error®etersen, 2009). Ceci revient
a estimer que les erreurs d'une méme firme peudtatcorrélées mais pas forcément les
données d’une firme a une autre. Nous avons crééouvelle variabl&ntreprisequi est la
variableclusterpermettant de donner la valeur 1 pour toutes bsgmwations de la firme 1, la



13

valeur 2 a toutes les observations de la firme@,@ncretement, nous estimons le modéle
économeétrique suivant :

DACRS;; = a + Bi,CF + B;:MTBV + B;,CONC + B, ENDETT + B;,ROE + B, AUGM
+ lgltACTSAL + Eit

Avec CF pour les contraintes de financement, MTBWurp les opportunités
d’'investissement, CONC pour le niveau de concentratle la structure de propriété,
ENDETT pour I'endettement financier, ROE pour lafpeanance, AUGM pour la mise en
place simultanée d’'une augmentation de capitabkitjas et d'une ACRS, ACTSAL pour le
pourcentage de capital détenu par les salari€petr le terme d’erreur.

3. Statistiques descriptives et résultats

Cette section reprend les statistigues descriptdeeda variable expliquée et des
variables explicatives ainsi que la matrice de &ation @.1). Elle présente également les
résultats issus de nos différentes estimations.

3.1.Statistiques descriptives et Matrice de corrétan
Variable expliquée

Le tableau 2 fait apparaitre trois estimateunserall, betweenet within. L’ overall
porte sur I'ensemble de I'échantillon et présemte lésultats en termes de firmes-années
(observations). Notre échantillon est composé dé82 firmes-années parmi lesquelles
uniquement 16% décident de mettre en place une ACR®iombre d’entreprises ayant eu
recours au moins une fois a une ACRS est donnégstimateurbetweenCet estimateur
nous permet de constater que sur les 110 entrepdisenotre échantillon, 49 entreprises
(44%) au moins une fois eu recours a une ACRS dtiagrériode d’étude. Ce constat est de
nouveau confirmé par I'estimatewithin. Cet estimateur révele que 36% des entreprises qui
ont décidé de recourir a une ACRS ont maintenu d&aision sur toute la période d’étude.
88% des entreprises qui ont décidé de ne pas ieéeoune ACRS ont aussi maintenu leur
décision sur les toutes les années d’observatierpdurcentage total de I'estimatemithin
est une mesure de la stabilité des valeurs quel peemariable dépendant®ACRS. Dans
'ensemble, la majorité des entreprises semblartbphe pas mettre en place une ACR®
décision de ne pas recourir & cette opération fieae apparait plus fréquente.

Overall Between Within
DACRS Fréguence Pourcentage&réquence Pourcentage Pourcentage
0 910 84.03 105 95.45 87.85
1 173 15.97 49 44.55 36.24
Total 1083 100 154 140.00 71.43
(n=110)

Tableau 2: Décision des entreprises de recourir a une ACR®ACRS). DACRSest la variable expliquée qui
prend la valeur 1 en cas de décision et 0 sinon.
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Variables explicatives

Les tableaux 3 a 4 présentent les statistiquesrigtges relatives aux variables
explicatives. Dans le tableau 3, toutes les vagbla I'exception du pourcentage
d’actionnariat salarie ACTSAL, connaissent une variation temporellevitiiin) plus
importante que la variation inter-firm¢isetween) Les sociétés étudiées ont en moyenne un
ratio associé a la capacité d’autofinancem@m) gal a 0,08 et sont fortement endettées. Le
ratio d’endettement net moyen approxime les 85% émtreprises présentent un niveau
moyen de 2,93 pour les opportunités d’investisseérf@RINV) avec une valeur minimum de
-10,05 et un maximum de 32,63. Elles sont égalencanictérisées par un actionnariat
relativement concentré. Conformément a I'’hypothid8equi suppose une relation négative
entre la décision des entreprises de recourir AACIRS et le niveau de concentration de
I'actionnariat, on devrait s’'attendre a ce que kanté des entreprises de notre échantillon
fassent moins I'objet d’une prise de contréle Hestt recourent moins a une ACRS. Ceci
pourrait expliquer ce plus faible pourcentage deseerises qui ont eu recours au moins une
fois @ une ACRS par rapport a celles qui n'y ord pa recourst@bleau 2. En outre, la part
de capital détenue par les salariés des entregtességchantillon, avoisine en moyenne 2%
avec un minimum de 0 et un maximum de 25,7%. Rlaues, 59% des entreprises ayant mis
au moins une fois en place une ACRS, ont réaligte agpération parallélement a une
augmentation de capital classique. Ce qui semhbtiuiire le respect par les entreprises des
dispositions Iégales prévues par I'Etat dans leecdd la mise en place des ACRS.
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Variables Moyenne Ecart-type  Minimum Maximum Observations

CF Overall .0829083 .0641091 -.6204903 .4503486 N =1083
Between .0434493 -.035961 .18800053 n =110
Within .0477091 -5371468 .5465149

MTBV Overall 2.925325 3.092002 -10.05 32.63| N =1083
Between 1.955299 .609 10.5489 n =110
Within 2.394049 -12.36268 29.16933

CONC Overall .3538504 1.127242 .01 37| N =1083
Between .3871823 .082 4.038/n =110
Within 1.058373 -3.37415 33.31585

ENDETT Overall 85.00979 95.15277 -259 965| N = 1083
Between 66.67338 3.47 352.523 n =110
Within 67.98296 -427.6552 796.3448

ROE Overall 8.223093 58.58726 -1101.8 704.75 N = 1083
Between 21.88563 -115.128 45.369 n =110
Within 54.32575 -978.449 667.6041

ACTSAL Overall 2.017221 3.761717 0 25.7| N = 1083
Between 3.571369 0 23.37/n=110
Within 1.153793 -12.24178 10.69722

Tableau 3: Statistiques descriptives des variables explicaescf, mtby, cong endett roe, actsal

CF mesure les contraintes de financem®HEBV mesure les opportunités d’'investissem&®MNC mesure le
degré de concentration de I'actionnarBNDETTmesure le ratio d’endettemeROE mesure la rentabilité des
capitaux propresACTSALmesure le pourcentage d’actionnariat salarié.

Overall Between Within
AUGM Fréquence Pourcentage Fréquence PourcentageurcePdage
932 86.06 108 98.18 87.62
1 151 13.94 65 59.09 23.65
Total 1083‘ 100 173 157.27 63.58
(n=110)

Tableau 4: Statistiques descriptives de la variable explidive augm
AUGM est une variable qui prend la valeur 1 si une augation de capital classique est mise en placeé&mnan
temps qu’'une ACRS et 0 sinon.

Afin d’examiner le degré de corrélation entre lesiables explicatives, nous avons
déterminé la matrice de corrélation (tableau 5)tteCéerniere montre que le degré de
corrélation entre les variables n’est pas tresél&ous n’identifions aucun probleme de
multicolinéarité. Afin de vérifier cette conclusionous avons déterminé VdF (Variance
Inflation Facto). Il évalue a quel degré la multicolinéarité estpobleme pour chacune des
variables indépendantes. W& calculé sur nos variables ne dépasse par lessh,0%yenne
et est bien loin du seuil de 4 souvent admis dafigérature (O’Brien, 2007).



CF MTBV CONC ENDETT ROE AUGM ACTSAL
CF|1.0000
MTBV | 0.1724*>*  1.0000
0.0000
CONC| 0.0357 -0.0211 1.0000
0.2410 0.4869
ENDETT|-0.1793** 0.0197 -0.0334 1.0000
0.0000 0.5174 0.2727
ROE| 0.2017***  0.0952***  -0.0069 -0.0372 1.0000
0.0000 0.0017 0.8212 0.2215
AUGM [ -0.0924***  0.0517* -0.0170 0.1030***  -0.0550* 1.0000
0.0023 0.0893 0.5760 0.0007 0.0706
ACTSAL | -0.1197**  -0.0759** -0.0469 0.1391**  0.0004 -0.0019 1.0000
0.0001 0.0124 0.1226 0.0000 0.9898 0.9493

*x xx % Coefficients significatifs respectivemerau seuil de 1%, 5% et 10%
Tableau 5: Matrice de corrélation.

CF mesure les contraintes de financemevi.BV est la mesure des opportunités d’investissememNC
mesure la concentration de I'actionnarEBWNDETTest le ratio d’endettemerROEest la rentabilité des capitaux
propres et mesure la performand&lGM mesure le recours a une entreprise a une augnuentiiclassique en
méme temps qu'une ACRBCTSALest le pourcentage de capital détenu par les éslari

3.2.Les résultats

Le tableau 6 reprend les principaux résultats deestimations avec un pseuddde
10,38% L’objectif de cette étude consistait a ey le recours aux ACRS. Nous avons
testé l'influence de la prise en compte par legeants des intéréts des actionnaires et de la
politique de I'Etat sur la décision des entrepridesecourir a une ACRS.

Nos résultats révelent que la relation entre laiabég mesurant le niveau des
contraintes de financement (CF) et la décision etgseprises de recourir & une ACRS est
statistiquement non significative. Nous avions siggpque les entreprises financiérement
contraintes devraient recourir & une ACRS qui dtuestin mode de financement plus attractif
gu’une augmentation de capital classique. Nous avaesuré les contraintes de financement
par le rapport entre la capacité d’autofinancene¢hé total de I'actif. L’absence de relation
significative entre cette variable et la décisiardcourir a une ACRS pourrait s’expliquer
par le fait que les entreprises étudiées ne semnlgan, sur la base des statistiques
descriptives, financierement contraintes et requuaatant a la dette qu’aux augmentations de
capital classiques. Notre résultat ne confirme ¢elai de Borstadt et Zwirlein (1995) qui
trouvent que certaines entreprises adoptent lesitigeés d’actionnariat salarié en situation de
détresse financiére. Ce résultat tendrait a jestifau vu de la faible part de capital que
peuvent parfois détenir les salariés actionnaireslisation des ACRS en tant qu’outil de
gestion des ressources humaines plutét qu'en t@imstrument de financement. En effet,
selon le barométre des tendances de I'actionrsalatié (2010) parmi les 88% d'entreprises

* L'étude porte sur un échantillon de 56 grandegegnises dont 56% appartiennent au CAC40.
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ayant déclaré encourager l'actionnariat salarié 94 font afin de renforcer le sentiment
d'appartenance des salariés a l'entreprise, 63%igntvun vecteur d'accroissement de la
motivation et de I'engagement des salariés et S58Utent faire bénéficier les salariés de
'avantage financier procuré par la participatian Gapital. Les arguments avances par les
entreprises, a savoir I'accroissement de la motimaet de I'implication des salariés, avec
pour conséquence I'amélioration de la qualité dertaluction, du taux de productivité et de
la rentabilit&, trouvent une justification dans des travaux dimissrivent dans le cadre des
théories des incitations (Jensen et Murphy, 198@)a motivation, de la satisfaction (Klein,
1987), de I'implication (Thévenet, 1992, Neveu, 206t de la fidélisation (Poulain-Rehm,
2003).H1 n’est pas validée.

Nous ne confirmons pas non plus la relation emseopportunités d’'investissement et
la décision de recourir a une ACRS. Elle n’est gtaistiguement significative. Nous avions
indiqué que l'importance des opportunités d'investiment devrait permettre d’attirer le
capital humain nécessaire pour saisir ces projéateurs de valeur pour les actionnaires. Le
ratio market-to-booknous a permis d’opérationnaliser les opportunit@s/estissement. Ce
résultat est en contradiction avec ceux d'étud¢éri@ares comme celles de Core et Guay
(2001), Core et Qian (2002) et Ittner et al. (20pur ces auteurs, la participation des
salariés au capital serait un moyen d’attirer etedenir les salariés détenant les compétences
clés afin de les inciter a exploiter les opportésit’'investissement. La probabilité de recourir
aux opérations d’actionnariat salarié augmenteaaéc les opportunités d’investissement
(Core et Guay, 2001). Toutes choses égales paua]lcet effet positif mais non significatif
mis en évidence par cette recherche peut, entresastexpliquer par le fait que I'importance
des opportunités d’investissement aurait plutbtdaeice a exacerber les conflits d’intérét
puisque la valeur de I'entreprise correspond alawr actualisée de ses projets futurs (Smith,
1991). De par I'investissement en capital humaalisé par les salariés, ces derniers seraient
peu enclins a investir de nouveau en actions deeletiepriseH2 n’est pas validée.

La structure de propriété a pour objectif de d'tifeer la probabilité pour une
entreprise d’étre la cible d’une prise de conttidstile. Dans ce cas, 'ACRS serait utilisée
comme un outil potentiel de défense contre d’évallds prises de contréle hostiles. L'indice
de concentratiomierfindahl utilisé (IHH) nous a permis d’évaluer le degrécdacentration
de I'actionnariat des entreprises. Les entrepraégsiotre échantillon ont une structure de
propriété relativement concentrée (0,38) et on miesane relation négative statistiquement
significative au seuil de 5% entre cette variatiléaedécision de recourir a une ACRS. Un
actionnariat relativement concentré suppose unr@enplus efficace des dirigeants par les
actionnaires. Ces entreprises sont ainsi moinss@gsoaux prises de contrdle hostiles. Ce qui
les incite a moins recourir a une ACRS en tant giilde défensed3 est validée.

Le ratio d’endettement net a une relation non §icative avec la variable a expliquer.
En moyenne les entreprises de I'échantillon ontaux d’endettement de 85%. Nous avons
suppose que les entreprises ayant un niveau dtenakstt élevé devraient recourir aux ACRS

® Pour une synthése, voir Vaughan-Whitehead (1992).
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afin de disposer d’'une source de capital alteregiermettant de réduire les conflits d’intéréts
entre les actionnaires et les créanciers. Nousahidons padi4. Ce résultat ne soutient pas
celui obtenu par Kruse (1996) qui considére laigpgtion financiére des entreprises comme
une source alternative de financement pour leseprnises endettées. Ce dernier résultat
tendrait a conforté l'utilisation de ces opératiars tant que meécanisme de gestion des
ressources humaines : accroissement de la motivat®l'implication des salariés, etc.

Nous avons également supposé que I'ACRS serait ayempour les entreprises de
partager la performance de leur entreprise avesdesiés. Par la méme occasion, ce serait un
moyen d’inciter les salariés a accroitre leursrégfafin de maintenir et relever ce niveau de
performance. Les résultats ne permettent pas dittalme relation statistiguement
significative entre la performance et la décisi@s éntreprises de recourir a une ACRS. Ce
résultat confirme les conclusions issues de laaalaila littérature quant au role ambigu de
limpact de cette variable sur les opérations dextariat salarié (Trébucq, 2004). Selon
Henry et al. (2007), la performance des entreprdisposant d’opérations d’actionnariat
salarié semblent s’expliquer par autre chose qgeude présence de ces opératibtsn’est
pas validée.

Enfin, les résultats confirment l'influence de lalipque de I'Etat sur la décision des
entreprises de recourir a une ACRS. Les ACRS somh&@orité proposées en méme temps
gu'une augmentation de capital classique. La wmlatentre ces deux variables est
statistiquement significative au seuil de 1% est validée. Nous avons également identifié
une relation positive significative au seuil de ®ire la part de capital détenue par les
salariés actionnaires et la décision des entrepdeeaecourir a une ACRS. Or, les travaux sur
'enracinement voient dans I'augmentation de la par capital détenue par les salariés, un
moyen pour les dirigeants de chercher a s’enra¢Rauh, 2006 ; Pagano et Volpin, 2005).
Un accroissement de la part de capital détenudepasalariés actionnaires devraient rendre
inefficace le systeme de gouvernance (Faleye €2@0D6). La relation positive obtenue dans
cette étude peut s’expliquer par deux argumentgrémier est lié la volonté des dirigeants et
des actionnaires de faire adhérer les salariésrajetpcommun de l'entreprise. Ce qui
confirme les prédictions de la théorie positive rjua I'objectif de minimisation des codts
d’agence (Chang, 1990). Le deuxieme argument esttqului lié a I'influence des avantages
fiscaux et sociaux incitatifs mis en place pardgislateur qui inciterait les entreprises a
recourir a ce mode de financement plus attractifirger augmentation de capital classique.
H7est validée.
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Log pseudolikelihood =6421985

Prob > chi2 = 0.0000 Pseudo R2 = 0.1038
Robust Standard-
DACRS | Coefficient Error z P>|z| [95% Conf. Interval]

CF| -.5202061 .9602901 -0.54 0.588 -2.40234 1.361928
MTBV .0098411 .0180853 0.54 0.586 -.0256054 .0452877
CONC | -1.572041** .6396075 -2.46 0.014 -2.825648 -.3184328

ENDETT .0007173 .0005467 1.31 0.189 -.0003542 .0017888
ROE -.000779 .0005672 -1.37 0.170 -.0018908 .0003327
AUGM | .5610049*+* .2096296 2.68 0.007 .1501384 9718713
ACTSAL | .0622154** .0296891 2.10 0.036 .0040259 .1204048
cons -.8412125 .251799 -3.34 0.001 -1.334729 -.3476956

*x xx % Coefficients significatifs respectivemearau seuil de 1%, 5% et 10%
Tableau 6: Résultats des estimations.
DACRSest la variablexpliquéequi prend la valeur 1 en cas de décision et Ongifomesure les contraintes

de financementMTBYV est la mesure des opportunités d’investissen@@NC mesure la concentration de

l'actionnariat. ENDETTest le ratio d’endettemenROE est la rentabilité des capitaux propres et mesare |
performanceAUGM mesure le recours & une entreprise & une augneentiiclassique en méme temps qu'une
ACRS.ACTSALest le pourcentage de capital détenu par les éslari

Hypothéses

Déterminants Résultats
+
Contraintes de financement (CF) Non validée
+ Non validée
Opportunités d'investissement (MTBV)
Structure de propriété (CONC) B Validée
Contrdle des +
Créanciers (ENDETT) Non validée
Performance (ROE) * Non validée
Mise en place d'une augmentation de capital +
classique (AUGM) Validée
Part de capital détenue -
par les salariés (ACTSAL) Validée

Tableau 7: Synthése des résultats.

Conclusion

Cette étude a cherché a vérifier si la décisionamdeprises de recourir a une ACRS
résulte de la prise en compte par les dirigeardsrdéréts des actionnaires et de la politique
de I'Etat. Sur la base d'une revue de la littématportant sur les opérations d’actionnariat
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salarié, nous avons identifié des facteurs sudaeptid’expliquer ce choix financier des
entreprises d’ouvrir le capital a leur personnel.

Dans I'ensemble, notre étude permet de partielléraahder les prédictions de la
théorie positive de I'agence. Nous confirmons umef influence de la politique de I'Etat
concernant les ACRS sur la décision des entrepdsecourir a ces opérations. Les deux
variables liees a cette politique sont significasivet influencent positivement la décision.
Quant aux intéréts des actionnaires, ils appardigsatiellement influencer la décision des
entreprises de recourir & une ACRS. En effet, détrtévele que le niveau de concentration de
I'actionnariat a une influence négative sur la dgiéci des entreprises d’ouvrir le capital aux
salariés. Les entreprises ne semblent pas utiisehCRS en tant que mécanisme de défense
contre des prises de contrble hostiles. Nous rtifiems aucune relation entre les
opportunités d’investissement, les contraintes idantement, le niveau d’endettement, la
performance et la décision de recourir a une ACRBtefois, ces relations non significatives
permettent d’apporter un éclairage complémentaireles conditions dans lesquelles sont
mises en place les ACRS. Au-dela des erreurs donthéthodologique (choix de
'opérationnalisation des variables, etc.), cetiedé mérite d’étre prolongée. Il serait ainsi
intéressant de vérifier si les ACRS sont-elles mise place au sein des entreprise en tant
gu’'instrument de financement ou en tant qu'instrnae gestion des ressources humaines.
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