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Résumeé : Cette these contribue a la littérature
sur les facteurs influengant la performance
sociétale de D’entreprise. Elle a pour objectif
d’étudier la relation entre I’actionnariat salarié,
la présence des salariés au conseil et la
performance sociétale de D’entreprise. Notre
recherche est motivée par le fait que cette
relation a été trés peu investiguée dans la
littérature, surtout en France. De plus, notre
¢tude différe des précédentes parce qu’elle
analyse [D'impact d’une partie prenante
particuliére : les actionnaires salariés, sur la
performance sociétale. Elle étudie également le
lien entre les deux types de représentation des
salariés au conseil et la performance sociétale.
A T’aide d’un échantillon de 97 entreprises
francaises cotées issues du SBF 120 sur la
période 2006-2018, nous testons empiriquement
I’impact de la participation des salariés au
capital et aux instances de gouvernance sur la
performance sociétale. Nos résultats montrent
que DI’actionnariat salarié exerce une influence
positive et significative sur la performance
sociétale de I’entreprise. Aussi, on constate une
relation positive et significative entre la
représentation des actionnaires salariés au
conseil et la performance sociétale.

Contrairement a nos prédictions, il existe une
relation positive et statistiquement significative
entre la représentation des salariés aux conseils
et la performance sociétale. Nous analysons
également ’impact de la participation des
salariés au capital et aux organes de
gouvernance sur les différents volets de la
performance sociétale a savoir I’environnement,
le social et la gouvernance. Il en ressort que le
lien entre 1’actionnariat salarié et la performance
environnementale a été observé comme étant
positif et significatif. Quant au lien entre
I’actionnariat salarié et la performance sociale,
tout comme celui entre I’actionnariat salari¢ et
la performance sur le plan de la gouvernance, il
est positif et significatif. De plus, nous trouvons
une relation positive mais non significative entre
la représentation des actionnaires salariés au
conseil et la performance environnementale.
Toutefois, cette représentation des actionnaires
salariés au conseil impacte positivement et
significativement la performance sociale, ainsi
que le volet gouvernance de la performance
sociétale. Par ailleurs un coefficient positif et
significatif est observé entre la représentation
des salariés au conseil et les différents volets de
la performance sociétale.
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Title : Role and influence of employee ownership and employee board representation on corporate

social performance

Keywords : Employee ownership, corporate govenance, corporate social performance (CSP),
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Abstract : This thesis aims to contribute to the
literature on factors influencing corporate social
performance. It aims to study the relationship
between employee ownership, employee board
representation and corporate social
performance. Our research is motivated by the
fact that this relationship has been little
investigated in the literature, especially in
France. Moreover, our study differs from
previous ones because it analyzes the impact of
a  particular  stakeholder employee
shareholders, on societal performance. It also
investigates the link between the two types of
employee board representation and corporate
social performance. Using a sample of 97
French listed firms from the SBF 120 over the
period 2006-2018, we empirically test the
impact of employee shareholding and
governance on corporate social performance.
Our results show that employee ownership has a
positive and significant influence on corporate
social performance. Also, we find a positive and
significant relationship between employee
shareholder board representation and corporate
social performance. Contrary to our predictions,
there is a positive and statistically significant

relationship  between  employee  board
representation and corporate social
performance.

We also analyze the impact of employee
shareholding and governance on differents
aspects of corporate social performance, i.e.
environmental, social and governance. The link
between employee ownership and
environmental performance was found to be
positive and significant. The link between
employee ownership and social performance, as
well as the link between employee ownership
and governance performance, is positive and
significant. In addition, we find a positive but
not significant relationship between employee
shareholder ~ board  representation  and
environmental performance. However,
employee shareholder board representation has
a positive and significant impact on social
performance, as well as on the governance
aspect of corporate social performance. In
addition, a positive and significant coefficient is
observed between employee board
representation and differents aspects of
corporate social performance.
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INTRODUCTION GENERALE

L’actionnariat salarié (désormais AS) a longtemps suscité un intérét croissant chez les
politiques, les chercheurs et les praticiens. Il constitue 'une des formes de participation
financiere utilisées comme outil de motivation des salariés (Desbrieres, 2002). L’actionnariat
salarié peut se définir comme le fait pour un salarié de détenir une fraction du capital de
I’entreprise qui l’'emploie. Il existe aujourd’hui plusieurs dispositifs permettant aux salariés de
devenir actionnaire de leur entreprise. Les dispositifs les plus utilisés sont les augmentations
de capital réservées aux salariés, les privatisations, les distributions d’actions gratuites aux
salariés, et les stock-options etc. Ainsi I'actionnaire salarié peut détenir des actions de
I'entreprise soit directement via un plan d’épargne d’entreprise (PEE) au nominatif, soit de
facon indirecte via un fonds commun de placement d’entreprise (FCPE) ou dans une société
d’investissement a capital variable d’actionnariat salarié (SICAVAS). A titre d’exemple, Renault
annoncait en novembre 2022 la mise en place d’un plan d’actionnariat salarié sous forme
d’attribution « gratuite et immédiate » d’actions aux collaborateurs du groupe selon le site du
guotidien « La tribune ». Quant au groupe Véolia, il a lancé en décembre 2022 un plan
d’actionnariat salarié via une augmentation du capital réservée a environ 180 000 salariés du
groupe. A l'opposé, tous les salariés détenant des actions de leur entreprise ne sont pas
forcément des actionnaires salariés selon I'article L.225-102 du Code de commerce (voir la loi
n° 2001-152 du 19 février 2001). Plus précisément, il s’agit de toutes les actions acquises
individuellement par les salariés qui ne font pas partie des dispositifs d’épargne salariale et
d’actions gratuites, ou aprés exercice de stock-options, et celles acquises lors d’une reprise
d’entreprise par les salariés (RES) qui ne sont pas considérées comme des actions
d’actionnariat salarié.

Ces différentes voies de mise en ceuvre de l'actionnariat salarié¢ montrent qu’en
général, la décision est a l'initiative de I'entreprise et de facon marginale des salariés eux-
mémes. Les raisons de I'adoption d’un plan d’actionnariat salarié par les entreprises ont fait
I'objet d’importantes études en sciences de gestion notamment en France ou la question a
été longuement traitée par Desbriéres (1991 ; 1997 et 2002). Ces raisons peuvent étre de
nature financiére : création de valeur ou performance financiére. D’ailleurs plusieurs études
ont montré une relation positive entre |’actionnariat salarié et la performance (D’Arcimoleés et
Trébucq, 2003 ; Blasi et al., 2016). Quant a Blasi (1988), il énumeére des raisons éthiques,
psychologiques ou sociologiques. En outre, d’apres Kruse (1992) un plan d’actionnariat salarié
peut étre mis en place pour dissuader la syndicalisation ou se protéger d’'une offre publique
d’achat (OPA).

La pratique de I'actionnariat salarié en France est différente de celle des autres pays
européens. L'actionnariat des salariés en France se fait généralement dans les sociétés cotées
mais aussi dans les sociétés non cotées et de petites tailles. C'est une pratique dans laquelle
tout le monde trouve son compte dans la mesure ou elle apporte aux concernés une
rémunération différée a un co(t fiscal et social plus favorable leur facilitant I'épargne et
favorisant ainsi le financement de I'entreprise. De plus, pour les entreprises, 'actionnariat
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salarié offre une batterie d’avantages permettant de fidéliser et de motiver les salariés tout
en stabilisant le capital et en limitant I'impact des variations boursiéres sur la prise de décision
stratégique (Desbrieres, 2002). L’actionnaire salarié qui n’était qu’un apporteur de capital
humain, devient également investisseur en fonds propres, d’ou son double statut. Le taux
d’actionnariat n’est pas le méme dans toutes les entreprises, et sa mise en place dépend d’une
décision préalable de I'assemblée générale de la société émettrice, selon des modalités qui
different selon la nature du plan envisagé. Plusieurs études soulignent les limites de
I'actionnariat des salariés a savoir qu’il doit se faire dans des proportions appropriées. Morck
et al. (1988) trouvent que plus le pourcentage des titres détenus par les dirigeants augmente,
plus on a une convergence des buts ; mais au-dela d’un certain seuil, les dirigeants poursuivent
exclusivement leurs propres intéréts.

En matiere d’actionnariat salarié, la France occupe la premiere place en Europe. Dans
son rapport sur le recensement! économique annuel de I’AS en 2021, la Fédération
Européenne de I’Actionnariat Salarié (désormais FEAS) affirmait que les salariés détenaient
3,5 % du capital dans les entreprises cotées en France contre 1,48 % en Europe en 2021. Ce
développement s’est fait grace aux incitants particulierement importants et aux législations
solides et de longue date, méme s’il a été plus lent en comparaison avec I'épargne salariale.
Plusieurs dispositifs législatifs se sont succédé dans le cadre de I’actionnariat salarié sans
succes immédiat. On peut citer a titre d’exemple 'article 217 de la loi du 17 janvier 2002 sur
la modernisation sociale qui introduisit I'obligation de représenter des salariés actionnaires
au conseil quand ceux-ci détiennent plus de 3 % du capital. Malheureusement, cette loi n’a
pas été appliquée par manque de parution du décret d’application. Toutefois la persévérance
des politiques a fini par payer. On constate un bon dynamisme en matiere d’actionnariat
salarié depuis ces derniéres décennies. A titre d’exemple en 2020, 33 opérations collectives
d’actionnariat salarié ont été mises en place dont 31 effectuées par les entreprises du SBF 120
malgré la crise sanitaire selon le Panorama de [I'actionnariat salarié d’Eres. Selon
I’Observatoire publié par Amundi en 2021, I'actionnariat salarié en France enregistre pres de
4 milliards d’euros investis par les salariés de leur entreprise. Et en 2022, ce sont 42 opérations
collectives qui ont été mises en place par 37 entreprises du SBF 120. De fait, les salariés
participent de plus en plus aux plans d’actionnariat salarié aussi bien dans les entreprises
cotées que dans les entreprises non cotées. Le taux de participation est supérieur a 40 %. Dans
les sociétés cotées, 80 % des entreprises proposent des plans collectifs. Au total 3,5 millions
de salariés détiennent 61 milliards de titres. Cette évolution est également le fruit des
politiques fiscales attrayantes, et des vagues de privatisation depuis les années 80.

La législation francaise en matiere d’actionnariat salarié est singuliere
comparativement a celle des pays voisins car elle permet la représentation des détenteurs
d’actions et d’autres parties prenantes au conseil. Le systéme de gouvernance? oscille entre
la gouvernance actionnariale et la gouvernance partenariale (Desbriéres, 2002 ; Hollandts et

1 Ce Recensement est basé sur une base de données compléte de toutes les grandes entreprises cotées
européennes et de toutes les grandes entreprises non-cotées contrélées majoritairement par leurs
salariés.

2 Selon Charreaux (1997) la gouvernance d’entreprise est 'ensemble des mécanismes qui gouvernent le
comportement des dirigeants et délimitent leurs attitudes discrétionnaires.
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al., 2008 ; Ginglinger et al., 2011). Il se caractérise par une double représentation des salariés
par le biais des syndicalistes et/ou de la représentation des actionnaires salariés au conseil.
C'est 'une des raisons du succes frangais en matiere d’actionnariat salarié. En fait, les lois
encadrant la représentation des salariés au conseil ont constamment évolué dans le temps.
Depuis 1982, les salariés ont été associés a la gouvernance d’entreprise avec un comité
d’entreprise qui disposait d’informations comparables a celles des actionnaires, et qui agissait
pour le bien-étre de I'entreprise. Les lois du 26 juillet 1983, d’aolt et octobre 1986 et la loi de
Giraud 1994 ont imposé I’élection ou la nomination d’administrateurs par les salariés dans les
entreprises publiques ou anciennement publiques. Dans les autres sociétés, I'élection
statutaire d’administrateurs ou des membres du conseil de surveillance par les salariés était
seulement facultative (articles L.225-27 et L.225-79 du Code de commerce). De fait, la
représentation des salariés dans le conseil est institutionnelle. Celles qui le font, se
conforment uniquement a une obligation légale. La loi du 14 juin 2013 relative a la sécurisation
de I'emploi impose I"élection d’administrateur par les salariés dans les sociétés du secteur
privé employant suivant le cas 5000 salariés en France ou 10 000 salariés au moins a
I'international (articles L.225-27-1 et L.225-79-1 du code de commerce). Toutefois, I'article 11
de la loi Rebsamen du 17 ao(t 2015 sur le dialogue social et I'emploi a renforcé la présence
des salariés au conseil. Le seuil déclenchant I'obligation de représenter les administrateurs
salariés au conseil est passé de 5 000 a 1 000 salariés en France et de 10 000 a 5 000 salariés
dans le monde. La loi PACTE (Plan d’action pour la croissance et la transformation des
entreprises) de mai 2019 consolide également la place des actionnaires salariés dans la
gouvernance d’entreprise. En effet, elle renforce la représentation des salariés dans les
organes de direction avec une augmentation du nombre d’administrateurs salariés au conseil.
La loi Pacte a baissé le seuil de 12 membres a 8 pour intégrer au moins deux membres
représentants les salariés au conseil d’administration ou de surveillance. L'actionnariat salarié
donne le droit aux salariés de participer a la gouvernance d’entreprise grace a une
représentation au conseil d’administration (CA) ou au conseil de surveillance (CS). Lorsque les
salariés détiennent plus de 3 % du capital, la loi n® 2006-1770 du 30 décembre 2006 oblige
une représentation des salariés au conseil. C'est I'assemblée générale des actionnaires sur
propositions des actionnaires salariés et anciens salariés qui élit un ou plusieurs membres du
CA ou du CS par un vote dont les conditions sont fixées par les statuts de la société. Ces
membres sont élus parmi les actionnaires salariés ou, le cas échéant parmi les salariés
membres du CS d’un FCPE détenant les actions de la société.

En Europe 17 pays ont institué I'obligation d’une représentation des salariés dans le
conseil d’administration ou dans le conseil de surveillance. En France on observe une faible
représentation des salariés dans les conseils. Selon le dernier barometre de I'IFA (institut
francais des administrateurs) et Ethics & Board, les administrateurs salariés francais
représentent 13,7 % du conseil des entreprises du SBF 120. La représentation des salariés dans
les conseils d’administration ou de surveillance est fréquente dans plusieurs grandes
entreprises européennes. Selon la FEAS (2021), en moyenne 48 % des salariés sont
représentés dans les conseils des grandes entreprises européennes tandis qu’ils sont de 90 %
en Allemagne, et de 89 % pour la France.
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Cette représentation des salariés au conseil a été longtemps débattue dans la littérature
relativement a la légitimité et a I'efficacité d’une telle représentation. Sur ce point les avis
restent partagés, d’aucuns pensent que leur présence améliore la satisfaction, I'implication,
et la productivité (Desbrieres, 2002). D’autres comme Gharbi (2005) soutiennent que cette
représentation peut engendrer un enracinement des dirigeants et/ou un enracinement
bilatéral des dirigeants et des salariés. Aujourd’hui I'importance de la présence des salariés
dans les conseils est largement admise ; les salariés apportant un éclairage nouveau et
indispensable au conseil.

Le conseil d’administration est un organe de pilotage des activités de I'entreprise qui
définit la stratégie de I’entreprise et sa mise en ceuvre. C’est un organe de contréle permanent
qui permet d’encadrer et d’orienter les comportements des dirigeants. Cet organe s’occupe
donc du pilotage, il a une fonction de contrdle et une fonction habilitante. Les plus grandes
décisions y sont prises. Son efficacité dépend de sa taille, de sa composition, de la présence
d’administrateurs indépendants, et du cumul de fonctions de président du conseil
d’administration et de directeur général.

De nombreuses études ont traité de la relation entre |'actionnariat salarié et la
gouvernance d’entreprise. Du fait de leur proximité avec I'entreprise et de leur présence dans
les organes de gouvernance, les actionnaires salariés sont plus informés que les autres
actionnaires et les externes (Ginglinger et al., 2011). Il en ressort que I'actionnariat salarié
permet aux autres salariés d’accéder aux informations car ceux-ci détiennent des informations
privées d’ou la réduction de I'asymétrie informationnelle. Cependant, les actionnaires salariés
peuvent se servir des informations sensibles divulguées au conseil dans leur propre intérét
(Desbrieres, 2002).

Selon la théorie d’agence de Berle et Means (1932), les actionnaires (le principal) ont
engagé les dirigeants (les agents) pour gérer |'entreprise en leur nom. La seule préoccupation
de ces dirigeants est de répondre a la satisfaction des intéréts des actionnaires. Dans une
relation d’agence ou les dirigeants deviennent les principaux et les salariés les agents, les
décisions prises par les dirigeants en faveur des actionnaires peuvent étre en contradiction
avec les intéréts des salariés. Cette situation peut étre expliquée par I'incomplétude des
contrats (Desbrieres, 2002). Pour y remédier, I'actionnariat salarié semble avantager
I'entreprise en alignant les objectifs entre I'entreprise et ses employés mais aussi transforme
les relations de pouvoirs dans I'entreprise en pacifiant les relations entre actionnaires,
dirigeants et salariés. Ainsi, en associant le salarié au capital de I'entreprise, on aboutit a un
meilleur alignement des intéréts des salariés avec ceux de l'entreprise mais aussi de ses
actionnaires (Aubert et al., 2016).

Dés lors que les salariés détiennent une partie du capital de I’entreprise, cette relation
n’est plus la méme et le pouvoir change de camp, et c’est maintenant au tour des salariés
actionnaires de contréler les dirigeants. Selon Hollandts (2007), dans le cadre d’agence,
I'actionnariat salarié peut également générer des inefficiences entre |'actionnaire salarié et
les salariés, entre I'actionnaire salarié et les dirigeants, et entre I'actionnaire salarié et les
actionnaires externes. L’actionnaire salarié se trouve dans une situation multiple de relations
d’agences, il est a la fois principal et agent. lls se trouvent tous dans une situation ou ils ont a
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la fois le role de contrélé et de controleur. L'actionnaire salarié doit exercer alors un contréle
sur les dirigeants pour s’assurer qu’ils gérent bien I'entreprise dans I'intérét des actionnaires
et méme des salariés. La théorie d’agence nous renseigne sur les comportements et les roles
des différents acteurs sur la performance. En effet, I’actionnaire salarié peut jouer selon le cas
et ses préoccupations le réle de contrbleur, d’apporteur de ressources cognitives ou de
porteur de visions stratégiques. La littérature a longtemps traité du lien entre actionnariat
salarié et performance de I'entreprise (financiére et économique). Sans fournir une réponse
unanime a cette question, les travaux montrent que I'actionnariat salarié a un impact positif
et significatif sur la performance (Ginglinger et al., 2011 ; Blasi et al., 2016 ; Aubert et al., 2016 ;
Cézanne et Hollandts, 2020). Concernant la relation entre la présence des salariés au conseil
et la performance de I’entreprise, certains auteurs indiquent une relation positive entre la
représentation des salariés au conseil et la performance (Balsmeier et al., 2013). D’autres
montrent que cette présence de salariés au conseil est néfaste pour la performance (voir par
exemple Petry, 2009).

L'entreprise a été pendant longtemps évaluée uniquement sur I'aspect financier. La
performance financiére permet de juger la pérennité de I'entreprise, ainsi que la rentabilité
attendue par les actionnaires. Il existe une pluralité de modéles de mesure de la performance
financiere, et une absence de consensus sur cette mesure. Margolis et Walsh (2003) ont par
exemple recensé pas moins de 70 indicateurs de performance financiere a partir de 122
études réalisées par des chercheurs entre 1971 et 2001. La plupart de ces méthodes
d’évaluation sont souvent critiquées (voir McGuire et al., 1986 ; McWilliams et al., 2006). En
effet les indicateurs financiers utilisés sont influencés par les regles de la comptabilité. Ils se
focalisent sur le court terme et ne tiennent pas compte des éléments immatériels. De plus les
mesures comptables donnent une évaluation historique de la rentabilité comptable de
I’entreprise. De plus, elles comportent des biais en raison des différences dans les procédures
comptables ; et de la manipulation dont elles peuvent étre I'objet de la part de la direction
(Berland, 2004). Il en est de méme pour les indicateurs boursiers qui comportent aussi des
biais a cause de I'asymétrie informationnelle. La différence entre ces deux mesures réside
dans le fait que les mesures boursieres sont moins manipulables que les mesures comptables.
Toutes les deux ne permettent pas d’évaluer la performance globale de I'entreprise ou la
performance extra-financiére.

De nouveaux indicateurs financiers et non financiers sont désormais utilisés pour
répondre aux critiques évoquées précédemment. Renaud et Berland (2007) reprennent la
citation de Kaplan et Johnson (1987) en ces termes : « les mesures a court terme devront étre
remplacées par de multiples indicateurs non financiers qui constituent de meilleures cibles et
ont une meilleure valeur prédictive quant aux objectifs de rentabilité a long terme de
I'entreprise ». Malgré la variété des méthodes utilisées (Balanced Scorecard ou BSC, Total
Quality Management ou TQM) celles-ci n"ont pas connu le succés escompté. En fait, les
indicateurs non financiers ne tiennent pas compte des préoccupations environnementales,
sociales et de gouvernance. |l a fallu en créer de nouveau pour améliorer |'évaluation de la
performance. Les différents modeles de mesure de performance se sont améliorés au fur et a
mesure a cause des nombreuses critiques dont ils ont fait I'objet. Mais ces mesures ne
permettent pas d’apprécier la performance globale de I’entreprise. C’est ainsi qu’une nouvelle
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forme d’indicateur a vu le jour. Au cours du XXe siecle, la performance englobe les dimensions
sociétales de I'entreprise. L’entreprise tient compte des parties prenantes liées a elle de fagon
directe et indirecte pour assurer sa légitimité et sa pérennité. Il apparait ainsi de nouveaux
concepts tels que la responsabilité sociale de I'entreprise (désormais RSE), les notions de
parties prenantes (désormais PP) et la performance RSE ou performance sociétale de
I’entreprise (désormais PSE).

Ces dernieres décennies ont été marquées par plusieurs scandales financiers (Enron,
WorldCom, Parmalat etc.), qui ont mis au grand jour les lacunes de la gouvernance
d’entreprise. Ces scandales ont conduit a une prise de conscience sur I'importance de la prise
en compte des critéres extra financiers dans les activités de I'entreprise, d’ou la notion de
performance sociétale de I'entreprise (PSE). Cette prise de conscience se fait a tous les niveaux
(actionnaires, dirigeants, salariés et autres partenaires sociaux). La PSE, définie comme « la
capacité d’une entreprise a gérer ses stakeholders® » de maniére a les satisfaire (Clarkson
1995), a connu une évolution fulgurante. Cependant, la définition et la mesure de ce construit
multidimensionnel reste a ce jour difficile (Wood 1991 ; 2010), méme si I'on assiste de plus en
plus a l'utilisation d’outils de mesure de la PSE plus ou moins adaptés dans la littérature.
Plusieurs facteurs tels que I'isomorphisme coercitif et mimétique, les facteurs individuels et la
contingence peuvent impacter la PSE. A ces facteurs s’ajoutent également les parties
prenantes (PP) de I'entreprise qui ont un impact significatif sur la PSE. C'est d’autant plus vrai,
gu’une entreprise performante au niveau sociétal est celle qui arrive a mieux gérer les
relations avec ses parties prenantes. Dans cette étude, nous considérons une seule partie
prenante : les salariés, notamment les salariés actionnaires. Les actionnaires salariés ont la
capacité d’influencer I'entreprise, sa stratégie et donc sa PSE grace a leurs droits de vote
obtenus par les actions qu’ils détiennent. Leur statut spécial, les incite non seulement a
contrbler et recadrer les comportements des dirigeants, mais aussi a exercer efficacement
leur mandat en tant qu’administrateur salarié (Hollandts et al. 2011). En plus de leur droit de
vote et de leur taux de participation dans le capital, les actionnaires salariés disposent d’autres
moyens pour influencer les décisions de I'entreprise. lls « peuvent créer ou rejoindre une
coalition visant a contrer les décisions émanant de la majorité » (Desbrieres 2002) pour mener
une action d’activisme, passer par des dialogues internes ou la médiatisation des problemes
de I'entreprise. Toutes ces actions peuvent étre entreprises dans le but d’accepter ou de
refuser des politiques concernant le sociétal. Cependant, la casquette du salarié actionnaire
ne dote pas seulement ce dernier de la fonction de contréleur, il peut aussi nourrir les visions
stratégiques de I'entreprise.

Plusieurs études ont montré I'impact de la gouvernance d’entreprise sur la PSE. Ce lien
entre gouvernance d’entreprise et PSE est traité dans la littérature a travers les
administrateurs indépendants (Johnson et Greening, 1999 ; Ducassy et Montandrau, 2015), la
présence des femmes dans le CA (Coffey et Fryxell, 1991), I'activisme des actionnaires
(Neubaum et Zahra, 2006 ainsi que David et al. 2007). Cependant a notre connaissance, trés
peu d’études (théoriques ou empiriques) analysent le lien entre I’AS et la PSE, et trés peu se
focalisent sur la relation entre la représentation des salariés au conseil et la PSE. Dam et
Scholtens (2012) font le méme constat sur le manque d’études théoriques et empiriques dans
la littérature. Dam et Scholtens (2012) font partie des rares chercheurs a traiter de I'impact

3 Freeman (1984) définit les parties prenantes (PP) comme I'’ensemble des personnes ou des groupes
susceptibles d’affecter et/ou d’étre affectés par le déroulement de la stratégie de 'entreprise.
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des actionnaires salariés sur la PSE. Gillet-Monjarret et Martinez (2012) étudient le lien entre
I’AS et la vérification sociétale c’est-a-dire la certification des résultats en RSE. Sarhan et Al
Najjar (2022) ont également traité du lien entre les mécanismes de gouvernance, la nature
des actionnaires et la PSE dans le contexte britannique. L’étude Nekhili et al. (2021) traite de
la relation entre la représentation des salariés au conseil et la performance financiere et
sociétale. De nombreux acteurs tels que les actionnaires, les investisseurs institutionnels, les
salariés souhaitent de plus en plus que I'entreprise soit évaluée non pas par les profits qu’elle
généere mais plutot par des critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance. C’est ainsi
gue Briére et al. (2022) traitent de la relation entre I’AS et la PSE, en analysant I'impact de la
PSE sur la volonté des salariés a détenir les actions de I'entreprise qui les emploie.

Il convient de citer les travaux de Coffey et Fryxell (1991) et Johnson et Greening (1999)
consacrés a l'analyse de I'impact des investisseurs institutionnels (fonds de pension, fonds
mutuels...) sur la PSE. Leurs études n’incluent pas explicitement les actionnaires salariés en
tant qu’investisseurs institutionnels, mais ils peuvent y étre assimilés grace a leur détention
d’actions via les FCPE. Les autres études que nous avons répertoriées analysent plutét la
relation PSE et salariés non-actionnaires (voir Turban et Greening, 1997 ; Gond et al.,
2010 ainsi que Hagenbuch et al., 2015). Elles traitent principalement de la capacité de la PSE
a attirer des salariés compétents.

Nous investiguons dans cette these le lien entre I'actionnariat salarié, la présence des
salariés au conseil et la performance sociétale.

Notre étude différe d’abord des précédentes parce qu’elle étudie le lien entre un
groupe particuliers d’actionnaire (les actionnaires salariés) et la PSE. Et elle traite également
de l'influence de la représentation des salariés dans les conseils sur la PSE. La majorité des
études sur la PSE sont américaines. A notre connaissance, le cas francais a été tres peu étudié
en matiere de performance RSE. A ce jour I'impact combiné de I’AS et de la représentation
des salariés aux organes de gouvernance sur la PSE reste trés peu investigué. De plus, il
n’existe pas de théorie existante dans la littérature sur le lien entre AS et performance
sociétale. Notre étude est motivée par ce constat et se consacre donc a I'analyse de 'effet de
I'actionnariat salarié et de la présence des salariés dans les organes de gouvernance sur la
performance sociétale des entreprises francaises cotées. La poursuite de cet objectif nous
amene a vérifier si la représentation des salariés dans les conseils, combinée a la pratique de
I’AS a un quelconque impact sur la PSE. Ce questionnement est motivé par la recherche d’un
éventuel effet de synergie produit par la combinaison des effets positifs et négatifs a la fois de
la représentation des salariés dans les conseils et de I’actionnariat salarié sur la PSE. L'intérét
de cette étude est de savoir comment réagissent les salariés, les actionnaires salariés a la PSE
et a chaque dimension de celle-ci.

Pour mener a bien cette étude tout en répondant aux intéréts que présente cette
recherche, il convient de poser cette problématique :

La participation des salariés au capital et aux organes de gouvernance a-t-elle un
impact sur la performance sociétale des entreprises francaises cotées ?

Un ensemble de questions en découle :
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Quel est I'impact de la détention d’une partie du capital par les salariés sur la
performance sociétale des entreprises frangaises cotées ?
Quel est I'impact de la représentation des salariés actionnaires au conseil sur la performance
sociétale des entreprises francaises cotées ?
Quel est I'impact de la représentation institutionnelle des salariés au conseil sur la
performance sociétale des entreprises cotées ?
Quel est I'impact de I'actionnariat salarié, des deux représentations des salariés au conseil sur
chaque volet de la performance sociétale a savoir l'environnement, le social et la
gouvernance ?
Le salarié, en I'occurrence le salarié actionnaire est-il altruiste ou intéressé ?

Tout au long de cette recherche, nous utilisons une démarche hypothético-déductive
pour répondre aux différentes questions de notre recherche.
Cette recherche est divisée en quatre chapitres. Nos deux premiers chapitres présentent les
deux concepts de notre sujet de recherche : I'actionnariat salarié et la performance sociétale.
Les deux derniers chapitres analysent les relations théoriques et empiriques entre
I'actionnariat salarié et la performance sociétale, et entre la présence des salariés au conseil
et la performance sociétale.

Notre étude débute par un état des lieux de I'actionnariat salarié en France (chapitre
1). Nous décrivons I'actionnariat salarié francgais avec ses spécificités. Il s’agit de I’évolution de
son cadre légal, et les différentes formes d’actionnariat salarié. Nous présentons également
le role et I'influence de I'actionnariat salarié dans la gouvernance d’entreprise. Nous abordons
d’une part la représentation des salariés actionnaires au conseil et d’autre part celle des
salariés non-actionnaires au conseil.

Dans le chapitre 2, nous exposons les raisons pour lesquelles nous nous intéressons a
la performance sociétale en lieu et place de la performance financiére. Pour rappel, la
littérature sur la relation entre I’AS et la performance financiere est abondante. Ce chapitre
relate les différentes étapes et les raisons du passage de la performance financiére a la
performance extra-financiére ou performance RSE.

Le chapitre 3 présente une analyse théorique de I'effet de la relation entre la détention
capitalistique des salariés et |la PSE, et celui de la relation entre la représentation des salariés
au conseil sur la PSE. Nous distinguons la représentation des actionnaires salariés de la
représentation institutionnelle des salariés au conseil. Nous utilisons le croisement des
différentes théories de la littérature pour étudier ces différentes relations. L'ensemble de ces
analyses ont permis de formuler nos hypothéses de recherche ainsi que notre modele
empirique.

Le chapitre 4 présente I’échantillon de I’étude empirique. Il rappelle les hypothéses de
recherche ainsi que les différentes variables choisies pour I'étude, et leur mesure. Dans ce
dernier chapitre nous analysons les résultats de nos modeles empiriques obtenus. Nous
interprétons les résultats obtenus et nous les discutons.
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La conclusion générale de notre recherche présente les apports théoriques,
empiriques et managériaux, ainsi que les limites de cette recherche. Nous terminons ce
chapitre par la présentation des pistes de recherche pour des travaux futures.

Cette recherche peut se schématiser ainsi :

Chapitre 2

Etat descriptif de 'actionnariat salarié en
France

La performance sociétale de I'entreprise

A 4

Modélisation de la relation entre I'actionnariat salarié, la représentation des salariés au
consell et la performance sociétale

Chapitre 4

Etude empirique de la relation entre 'actionnariat salarié et de la présence des salariés au
conseil sur la performance sociétale

@

Conclusion générale
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Chapitre 1:

ETAT DESCRIPTIF DE LACTIONNARIAT
SALARIE EN FRANCE

1.1 Introduction

L’actionnariat salarié est un sujet trés ancien mais toujours d’actualité, qui continue de
susciter un grand intérét aussi bien chez les chercheurs que chez les politiques (Pendleton et
al., 1998). C'est I'une des formes de participation financiére utilisées comme outil de
motivation des salariés consistant a faire entrer des salariés dans le capital de I’entreprise. Sa
mise en place résulte de la double volonté des salariés et de I’entreprise. Elle requiert d’abord
I'accord préalable de lI'assemblée générale de I'entreprise émettrice. Ensuite le conseil
d’administration (CA) ou le directoire met en place ce plan d’actionnariat salarié.

La France est en téte de liste devant les autres pays européens en matiere
d’actionnariat salarié des entreprises cotées. Selon le barometre annuel d’Amundi (2020),
I'actionnariat salarié en France progresse fortement depuis 2013. C'est donc ainsi pas moins
de 230 opérations d’actionnariat salarié collectives qui ont été réalisées par 60 entreprises
frangaises de tailles et de capitalisations différentes de 2013 a 2019 (12 % d’entre elles ont
proposé une opération d’actionnariat salarié chaque année, et 43 % au moins trois fois sur la
période analysée). De plus, I'année 2019 a été I'année record en termes de plan d’actionnariat
salarié avec une augmentation de plus 24 % du nombre d’opérations d’AS entre 2018 et 2019 :
41 opérations réalisées pour 37 émetteurs contre 33 opérations en 2018. Malgré la situation
sanitaire particuliere en 2020, les entreprises qui ont maintenu leurs opérations ont connu du
succés en termes de participation des salariés. 33 opérations collectives en matiere
d’actionnariat salarié ont été réalisées dont 31 par les entreprises du SBF 120 (Eres-Panorama
de I’AS 2021). Le taux de démocratisation, c’est-a-dire la proportion de salariés actionnaires
par rapport au nombre de salariés total est de 39 %, soit le plus haut niveau depuis 2013.
Jusgu’aujourd’hui, la France continue d’exceller en matiere d’actionnariat salarié collectif
dans les entreprises cotées. Le Panorama de I'actionnariat salarié d’Eres (2022) le confirme,
avec 2,6 millions de bénéficiaires détenant en moyenne 3,5 % du capital. De plus, en 2022
I’étude recense 42 opérations collectives mises en place par 37 entreprises du SBF 120. Dans
le rapport de la FEAS (2021), les salariés détenaient 3,5 % du capital dans les entreprises cotées
en France contre 1,48 % en Europe en 2021. Cette position de la France par rapport aux autres
pays européens peut s’expliquer par les différences en matiere de pratique d’actionnariat
salarié dans les pays européens. En effet, il existe des différences non seulement en termes
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de politiques fiscales appliquées, et d’histoire politique des pays, mais également des
avantages offerts en la matiére. L’évolution de I'actionnariat salarié en France s’est fait grace
a la volonté du Général de Gaulle d’associer « capital » et « travail ». Le systéeme législatif
solide et de longue date est favorable a I’AS grace aux incitants trés importants pour les
salariés et les entreprises. Ce systéeme légal encourage la mise en place de plans d’actionnariat
salarié dans les entreprises. Il a fallu une succession de réformes pour mettre en place ce
dispositif et permettre ainsi la participation financiére des salariés au capital de leur
entreprise. Les vagues de privatisation dans les années 80, et les bienfaits de I'actionnariat
pour les différentes parties sont également quelques raisons du succés de |’actionnariat
salarié en France. En fait, lors des privatisations 10 % des actions sont cédées aux salariés et
anciens salariés avec un rabais allant jusqu’a 20 %, et des délais de paiement. De plus,
I'actionnariat salarié est un outil utilisé par les entreprises pour fidéliser et motiver les salariés,
tout en stabilisant le capital. Et il apporte aux salariés une rémunération différée a un co(t
fiscal et social plus favorable (Desbriéres, 2002). Avec la succession des reformes et la volonté
des politiques d’améliorer et de développer I'AS, la France s’est dotée d’une législation riche
et presque compléte en matiere d’actionnariat salarié. Il existe différentes formes de
participation financiere des salariés, avec différents types de droits qui y sont rattachés. Nous
pouvons citer: la participation aux bénéfices, la participation aux prises de décision,
I’actionnariat salarié qui regroupe la participation au capital, aux résultats, et aux décisions.
Notre recherche est essentiellement basée sur 'actionnariat salarié. Tout au long de notre
analyse, nous traiterons de |'actionnariat salarié en tant que participation des salariés au
capital, aux résultats et aux prises de décision de I'entreprise.

La mise en place de plans d’actionnariat salarié se fait dans les entreprises quelle que
soit la taille des entreprises. Celles-ci peuvent étre cotées ou non (publiques ou privées). Cette
diversité entraine donc naturellement des disparités en matiere de plans d’actionnariat salarié
selon le type d’entreprise. Selon I’étude d’Eres de 2016, seulement 4 % des PME disposent de
plans d’actionnariat salarié. Ce taux a doublé entre 2016 et 2021, passant de 4 % a 9 % (Eres,
2022). Ce qui peut s’expliquer par les nombreux dispositifs mis en place par I'Etat Francais en
général dans les grandes entreprises notamment sur le plan fiscal.

L'actionnaire salarié fait partie d’un groupe particulier d’actionnaires car il investit
d’abord en capital humain et ensuite en fonds propres, ce qui lui confére un double statut
(Desbrieres, 1997). Il participe ainsi a la gouvernance de I'entreprise et bénéficie d’'une
représentation au conseil d’administration ou au conseil de surveillance. Lorsque les salariés
détiennent plus de 3 % du capital, la loi du 30 décembre 2006 impose une représentation des
salariés actionnaires dans les conseils d’administration ou de surveillance. En 2019, une
entreprise sur deux était concernée par cette obligation. Il s’agit de 48 % d’entreprises en 2019
contre 35 % en 2018 (étude de 2019 de la FEAS et Lee Hecht Harrison désormais LHH). Selon
la FEAS (2021), 48 % des salariés en moyenne sont représentés dans les CA ou CS de plusieurs
grandes entreprises européennes contre 89 % en France en 2021 (toutes formes confondues).
Quant aux salariés actionnaires, ils sont représentés dans les conseils dans 13 % des grandes
entreprises francaises contre 7,6 % en Europe. La représentation d’actionnaires salariés au
conseil est trés faible dans les pays européens. Par ailleurs, I’actionnaire salarié a la capacité
d’influencer les décisions et la stratégie de I’entreprise a travers différents moyens a savoir les
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droits de vote et le taux de participation dans le capital de I’entreprise. Ainsi s’interroger sur
le lien entre I'actionnariat salarié et la gouvernance d’entreprise est donc pertinent,
particulierement en France I'un des rares pays européens ou I'obligation de représentation
est instituée. De plus, il y a également une représentation institutionnelle des salariés
syndiqués qui intervient dans cette gouvernance d’entreprise. Ces deux types de
représentations des salariés au conseil propres a la France, rendent I'analyse intéressante.
Nous étudions dans ce chapitre ces différents liens.

Ce chapitre est essentiellement descriptif, il a pour objet de faire un état des lieux de
I'actionnariat salarié en France et a l'international. Et dans un second temps, d’analyser la
relation entre I'actionnariat salarié et la gouvernance d’entreprise, ainsi que son role dans la
gouvernance d’entreprise.

1.2 Définition et caractéristiques de I’actionnariat salarié en France

Un actionnaire est une personne physique ou morale qui est propriétaire d’'une ou
plusieurs actions dans une société par actions. Cette personne détient donc une part du
capital de la société.

Un actionnaire salarié est un salarié qui détient une part du capital de I'entreprise dans
laquelle il travaille. L’actionnariat salarié est un outil qui permet aux salariés d’une entreprise
ou aux salariés des sociétés qui lui sont liées de souscrire des actions de leur entreprise dans
un cadre fiscal avantageux. Selon I'article L.225-102 du Code de Commerce, I'actionnariat
salarié se définit comme la détention des titres ou des valeurs mobilieres émises par
I’entreprise qui emploie les souscripteurs. La Fédération Frangaise des Associations des
Actionnaires Salariés et Anciens Salariés (désormais FAS) définit I'actionnaire salarié comme
étant : « un salarié ou ancien salarié, francais ou non, d'une entreprise de droit francgais ou
d'une entreprise de toute nationalité, liée ou anciennement liée a une entreprise de droit
francgais, qui a acquis des actions de son entreprise ou d'entreprises liées, qu'il détient
directement au nominatif ou indirectement, lors d’une opération résultant d’'un pacte
commun avec l'entreprise ». C'est aussi « un actionnaire qui a acquis des actions de
I’entreprise qui I'emploie, lors des opérations d’offres d’actions réservées a tous les salariés
de I'entreprise ; il posséde ces actions soit directement, soit indirectement par I'intermédiaire
d’un FCPE ou d’une SICAV d’actionnariat salarié ». D’aprés cette définition, I'actionnariat
salarié peut se faire de fagon directe ou indirecte. Dans 'actionnariat salarié direct, les salariés
sont directement propriétaires des actions de I'entreprise (exemple : le plan d’épargne
d’entreprise PEE). En ce qui concerne I'actionnariat salarié indirect, c’est une autre entité qui
est propriétaire des titres pour le compte des salariés détenant les parts (exemple : Fonds
commun de placement d’entreprise FCPE en France, et ESOP Employee Stock Ownership Plan
aux USA). De plus, I'exercice des droits de vote est différent selon que la détention soit directe
ou indirecte et dans la limite des titres conférés.
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Aux Etats-Unis, selon le National Center for Employee Ownership (NCEQ) I’actionnariat
salarié est « un plan dans lequel la majeure partie des salariés d’une entreprise possede des
actions de leur entreprise, méme s’ils ne peuvent pas exercer le droit de vote attaché aux
actions et méme s’ils ne peuvent pas les revendre avant leur départ de I'entreprise » (Rosen
et al., 1986).

En France, les salariés actionnaires sont des actionnaires comme les autres et
détiennent donc les mémes droits que les actionnaires classiques : le droit aux dividendes, le
droit aux informations, le droit préférentiel de souscription lors d’opérations d’augmentations
du capital, le droit spécifique a la participation a la gouvernance d’entreprise, et le droit de
participer aux Assemblées Générales (droit de vote, droit de poser des questions écrites, droit
de déposer des résolutions, droit de demander la convocation d’une assemblée générale selon
le pourcentage de capital social détenu). Notre recherche est essentiellement basée sur
I’actionnariat salarié. La particularité du salarié actionnaire est son double investissement
dans I’entreprise. Initialement apporteur de capital humain, il devient désormais un
investisseur en fonds propres, ce qui lui confére un double statut (Desbriéres, 1997 ; 2002).

La pratique de I'actionnariat salarié se fait aussi bien dans les entreprises cotées que
dans les entreprises non cotées. Cependant, sa mise en ceuvre difféere d’un pays a un autre a
cause de la législation spécifique a chaque pays. Caramelli (2006) énumeére un certain nombre
de raisons qui pourraient expliquant ces différences :

- le caractére direct ou indirect de l'actionnariat salarié qui peut entrainer des
conséquences importantes sur I'exercice des droits de vote ;

- la cible des plans d’actionnariat : en fonction de la cible (ensemble des salariés,
réservés aux dirigeants, etc.);

- la part du capital détenue par les salariés : elle peut aller jusqu’a 100 % selon le cas de
figure ;

- laliquidité et la stabilité des actions ;

- le prix d’acquisition des titres : soit au cours du marché, soit a un cours décoté.

De ce qui précede, I'impact de I'actionnariat salarié ne peut donc pas étre le méme selon les
différents pays. A titre d’exemple, les droits de vote de I'AS sont de facon générale
démultipliés en France, ou les personnes détenant des actions nominatives depuis plus de
deux ans bénéficient de droits de vote doubles. Ce qui n’est pas le cas des pays comme la
Suéde, le Danemark, I'Allemagne, la Finlande, la Suisse et les Pays-Bas souffrant de
discriminations négatives. En effet, les entreprises des pays concernés émettent deux classes
d’actions : celles a voix multiples et celles a voix unique. Les actionnaires de controle
détiennent les actions a voix multiples alors que les actionnaires salariés possedent des
actions a faible pouvoir de vote (voir FEAS 2021).
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1.2.1 L’évolution du cadre légal

L’actionnariat salarié est apparu vers le milieu du XIXe siecle afin de répondre aux
guestions sociales durant le développement de I'industrialisation. En effet, le développement
des sociétés industrielles a intensifié |'opposition entre le travail et le capital, avec
I’accumulation de richesse des capitalistes. L’actionnariat salarié est donc un phénomene
ancien méme s’il continue de susciter de I'intérét dans le milieu académique et politique.
L’actionnariat salarié est apparu en France grace au Général de Gaulle qui a voulu associer le
travail au capital lors de sa politique de participation. Malgré la succession des nombreux
dispositifs [égaux, la participation des salariés aux résultats et a la gestion de I'entreprise s’est
développée plus vite que la participation au capital. Toutefois, les privatisations et les
ordonnances des années 1980 ont permis le décollage de la participation au capital. Ce
développement rapide est principalement d( au cadre législatif qui n’a cessé d’évoluer.

En fait, I'AS fait partie d’un ensemble de dispositifs d’épargne salariale (et de fagon
plus globale la participation financiére) appartenant a un cadre législatif global qui évolue
progressivement depuis 1915. Le rapport d’information numéro 500, publié le 29 septembre
1999 par Chérioux sur le site du Sénat, relate les différentes étapes de la création de ce cadre
législatif.

Deux premiéres lois ont été créées pour encadrer les pratiques d’actionnariat salarié :
la loi du 18 décembre 1915 sur les sociétés coopératives ouvrieres de production (SCOP) et |a
loi « BRIAND » du 26 avril 1917 créant les sociétés anonymes a participation ouvriére (SAPO).
La premiére ne concernait pas véritablement la pratique de I'actionnariat salarié mais celle de
la coopération qui fusionne le travail et le capital. En effet, les SCOP devaient comprendre au
moins 7 personnes (ouvriers ou employés) appartenant a I'entreprise ou a l'industrie. Ces
sociétés étaient administrées par des délégués nommés et révocables par I'assemblée
générale des actionnaires, dans les conditions déterminées par les statuts. Les deux tiers au
moins des membres du CA devraient étre pris statutairement parmi les sociétaires ouvriers de
I'industrie ou les employés de I'entreprise si les sociétés comprenaient des sociétaires non
ouvriers ou non employés. Ces sociétaires non ouvriers n'avaient aucun droit aux fonds de
réserve autre que la réserve légale et ne touchaient qu’un intérét dont le maximum était fixé
par les statuts sans autre participation dans les bénéfices (voir articles 3 et 4 de la loi du 18
décembre 1915).

Quant alaloide 1917, elle autorisait la distribution gratuite d’actions aux salariés mais
sans droit de vote. Malheureusement, les réticences des salariés et du patronat n’ont pas
permis le succes de cette loi.

C’est le Général de Gaulle qui relancera I'actionnariat salarié en France grace a sa vision
de la participation sous une forme partenariale. Selon lui, le travailleur devait étre un associé
et non un instrument. Le Général de Gaulle voulait une équité entre I'apporteur de travail et
I'apporteur de capitaux pour une meilleure efficacité. Les comités d’entreprises ont donc été
créés par son gouvernement en 1945. De méme, les ordonnances du 7 janvier 1959 sur
I'intéressement concernant toutes les entreprises, et celles du 17 aolt 1967 sur la
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participation aux résultats marquent une phase importante dans la législation en matiére de
participation financiere aux résultats.

L'ordonnance n°® 59-126 du 7 janvier 1959 relative a 'association ou l'intéressement des
travailleurs a I'entreprise est le premier texte de loi sur la participation financiere aux résultats
et sur I'actionnariat salarié. Elle a ouvert une breche sur I'intéressement aux bénéfices avec la
volonté d’associer les salariés aux résultats de I'entreprise. L'intéressement proposé devait
recevoir I'approbation du personnel de l'entreprise a la majorité des deux tiers. Cette
ordonnance a également prévu des le début une forme distincte d’intéressement: la
participation au capital. En effet, la loi du 7 janvier 1959 offrait la capacité de distribuer
gratuitement des actions aprés une incorporation de bénéfices au capital afin de créer de
nouveaux titres. Tout comme les précédentes, cette loi n’a pas eu le succés espéré et a été
supprimée par I'ordonnance du 21 octobre 1986 relative a I'intéressement et a la participation
des salariés aux résultats de I'entreprise et a I'actionnariat des salariés.

Par la suite, I'ordonnance n° 67-693 du 17 ao(t 1967 va instaurer la participation des
salariés au fruit de I'expansion des entreprises. Cette ordonnance oblige les entreprises de
plus de 100 salariés (50 a partir de 1990, notamment la loi du 7 novembre 1990) a faire
bénéficier leurs salariés d’une participation aux résultats. La somme des bénéfices reste
bloguée pendant 5 ans et ce plan est ouvert tous les salariés employés depuis au moins 6
mois. En cas d’accord, cette formule prévoyait plusieurs formes d’emploi de la réserve spéciale
de participation (RSP) et notamment I'attribution d’actions. Les salariés concernés par cette
participation aux résultats, avaient la possibilité de devenir associé et de posséder ainsi une
partie du patrimoine de I'entreprise. Les entreprises de petite taille pouvaient adopter de
facon volontaire ce régime. Dans la méme lignée, une autre ordonnance (n° 67-694) du 17
ao(t 1967 instaure le plan d’épargne d’entreprise (PEE) qui permettait de collecter I'épargne
salariale a un taux fiscal avantageux. Cette épargne salariale pouvait étre affectée a
I'acquisition d’actions de I'entreprise. Selon la FAS (2022), cette ordonnance est aussi a
I'origine des dispositions prises sur le code du travail régissant les PEE. Ces plans pouvaient
accueillir les actions des SICAV, et pour les entreprises de plus de 100 salariés, les valeurs
mobiliéres émises par celles-ci. lls pouvaient également recevoir les sommes provenant des
intéressements (loi du 7 janvier 1959) et la RSP.

Sur la période allant de 1970 a 1986, le cadre lIégal francais a évolué pour permettre la
relance de l'actionnariat salarié d’'une part dans les entreprises publiques avec une
distribution d’actions gratuites, et d’autre part dans les entreprises privées.

La loi n° 70-11 du 2 janvier 1970 a instauré un plan d’actionnariat a la Régie nationale des
usines de Renault avec des distributions gratuites d’actions aux salariés en fonction de
I'ancienneté, et ce grace a un capital constitué dont le montant initial est égal est a valeur
comptable du fonds de dotation tel qu’il figure au bilan arrété a la date de 1968 (articles 1 et
3 de la loi du 2 janvier 1970).

La loi n® 70-1322 du 31 décembre 1970 a mis en place les plans d’options sur actions (POA)
calqués sur le modele anglo-saxon. Ces POA constituent un mélange d’intéressement et de
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participation au capital, ou I'entreprise permet a ses salariés d’acquérir ses actions a des
conditions favorables.

La loi n® 73-8 du 4 janvier 1973 a permis la mise en place de I'actionnariat des salariés dans les
banques nationales et les entreprises nationales d’assurance. Les titres étaient cédés
gratuitement au personnel, et a terme a d’autres opérateurs sur le marché financier. La loi n°
73-9 du 4 janvier 1973 relative a la mise en ceuvre de I'actionnariat du personnel (via une
attribution gratuite d’actions aux salariés, et une participation des salariés aux fruits de
I’expansion) a la société nationale industrielle aérospatiale (SNIAS) et a la société nationale
d’étude et de construction de moteurs d’aviation (SNECMA). Néanmoins, I'Etat devait détenir
une part du capital dans ces sociétés a plus de deux tiers. Du c6té des entreprises privées, la
loi n°® 73-1196 du 27 décembre 1973 concernant la souscription d’actions des sociétés par
leurs salariés a introduit les plans d’actionnariat. Dans des conditions favorables aux deux
parties, cette loi permet aux salariés de devenir actionnaire de I'entreprise grace a une
augmentation de capital réservée aux salariés ou par achat en bourse des actions.

Quelques années apres, la loi n°® 76-1232 du 29 décembre 1976 donnait la possibilité
d’effectuer un don d’actions entre les actionnaires et les salariés lors d’une transmission
d’entreprise aux salariés sous validation du ministére de I'’économie et des finances.

Plus tard, la loi n® 80-834 du 24 octobre 1980 a encouragé de facon volontaire la distribution
d’actions gratuites aux salariés a hauteur de 3 % de leur capital. Cette loi s’accompagnait
d’incitations diverses pour les entreprises dont une créance avec intérét sur I'Etat égale a 65
% de la valeur des actions, et remboursable en 10 annuités constantes.

Le rachat d’entreprise par les salariés a été introduit en France par la loi n°84-578 du
9 juillet 1984. La reprise d’entreprise par les salariés (RES) a été imaginée selon le modéle
américain du LMBO (Leverage Management Buy Out) et accompagnée d’avantages fiscaux.

Les lois précédentes n’ayant pas pu développer convenablement I’actionnariat salarié,
la France a décidé de procéder a des privatisations a partir de 1986. C’est I'un des moments
forts de I'actionnariat en France. Il commence avec la loi n° 86-912 du 6 ao(t 1986 sur les
modalités des privatisations. Cette loi prévoyait que 10 % des actions soient réservées aux
salariés avec une remise pouvant aller jusqu’a 20 % du prix de I'action. Quelques mois plus
tard, le législateur via I'ordonnance n°® 86-1134 du 21 octobre 1986 a amélioré le cadre légal
de la participation financiere (I'intéressement et la participation aux résultats) et de
I'actionnariat salarié. Cette ordonnance a instauré [Iutilisation des PEE en matiere
d’actionnariat salarié pouvant étre alimentés de diverses manieres dans des conditions
fiscales et sociales avantageuses. Elle prévoit également une décote allant jusqu’a 20 % sur le
prix du titre a toute augmentation de capital réservée aux salariés des PEE. De plus elle vient
renforcer la loi du 24 juillet 1966 en donnant la possibilité de notifier dans les statuts de la
société, la désignation d’administrateurs élus par les salariés.

La loi n° 88-1201 du 23 décembre 1988 relative aux organismes de placement collectif
en valeurs mobilieres (OPCVM) et portant création des fonds communs de créance, a
également marqué le cadre légal francais. Cette loi visait I’'harmonisation des fonds communs
de placement d’entreprise, une des formes de |'actionnariat salarié en France.
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Le législateur francais a voulu améliorer la participation des salariés dans I'entreprise
avec la loi n°® 94-640 du 25 juillet 1994. Elle avait pour but d’améliorer le fonctionnement des
PEE, et de donner des garanties aux salariés détenant des actions de leur entreprise. Cette loi
instaure la publication de la part du capital détenue par les salariés dans les rapports annuels
de I'entreprise, et la possibilité de les représenter dans les hautes instances de I'entreprise
lorsqu’ils détiennent plus de 5 % du capital aprés une validation de I'assemblée générale
extraordinaire. En cas de refus, elle devait réanalyser la question dans un délai n’excédant pas
5 ans. Encore une fois, cette loi n’a pas eu I'effet escompté puisque malgré les propositions
de la loi, trés peu d’actionnaires salariés sont présents dans les conseils. Mais cela était au
moins en partie d{ au fait qu’il y avait trés peu de sociétés dont les salariés détenaient plus de
5 % du capital a cette époque. L’actionnariat salarié avait donc du mal a se développer ce qui
n’était pas le cas de I'épargne salariale.

La loi Fabius du 19 février 2001 vient améliorer les dispositifs existants, et renforcer les
droits des actionnaires salariés. Désormais le seuil de 5 % est abaissé a 3 % pour favoriser la
représentation des salariés actionnaires dans les conseils. En cas de refus, les entreprises
devaient se prononcer a nouveau sur la question de cette représentation dans un délai ne
dépassant pas trois ans. Cette loi a également permis d’encourager les augmentations de
capital réservées aux salariés et I'actionnariat salarié. Elle a ainsi permis la création du plan
partenarial d’épargne salariale volontaire (PPES), un outil d’épargne diversifié. Le PPES est mis
en place avec |'accord des partenaires sociaux, et les salariés peuvent disposer de leur épargne
aprés 10 ans en échange d’une fiscalité avantageuse. Cette loi a également posé les régles de
fonctionnement des FCPE (articles L.214-164 et L.214-165 du code monétaire et financier)
ainsi que les bases de I’AS (article L.225-102 du code de commerce) (FAS, 2022).

Il a fallu attendre 2002 pour avoir une obligation de représentation des salariés
actionnaires dans les conseils lorsque ceux-ci détiennent plus de 3 % du capital. C'est I'article
217 delaloidu 17 janvier 2002 sur la modernisation sociale qui vient marquer cette obligation.
Malheureusement elle n’a pas été prise en compte par manque de parution du décret
d’application.

La loi n° 2004-1484 du 30 décembre 2004 a encouragé la distribution des actions
gratuites aux salariés avec un seuil de 10 % du capital social pour deux ans au moins.

Une nouvelle loi viendra encadrer de facon stricte I'attribution des stock-options et
des actions gratuites. C'est « la loi Breton » n° 2006-1170 du 30 décembre 2006 pour le
développement de la participation et de I'actionnariat salarié. Le conseil d’administration
devra alors fixer dans le rapport annuel les conditions et les régles sur les options. Cette loi
oblige les entreprises cotées a représenter au sein des conseils un ou plusieurs représentants
d’actionnaires salariés. Le législateur marque ainsi la volonté d’associer le statut de salarié a
celui d’actionnaire. Cette loi a également facilité la reprise d’une entreprise par ses salariés
avec des regles spécifiques pour les FCPE.

En 2008, la loi du 4 ao(t 2008 n’apporte pas de grandes modifications a I'actionnariat
salarié si ce n'est qu’elle a permis aux salariés de demander le versement immédiat de la
participation qui sera soumise a I'impot sur le revenu.
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La loi n°® 2013-504 du 14 juin 2013 relative a la sécurisation de I'emploi, a prévu la
participation des représentants des salariés avec voix délibérative au conseil d’administration
ou de surveillance. Elle concerne les entreprises qui ont leur siege social en France et
employant 5 000 salariés en France et 10 000 a I'étranger. Le nombre de représentants des
salariés est au moins égal a 2 dans les entreprises avec plus de 12 administrateurs, et un dans
le cas contraire. Ce texte traduit la volonté du législateur d’associer les investisseurs en capital
humain, ainsi que les investisseurs en capital financier a la gouvernance d’entreprise. C'est
I'une des caractéristiques du systeme juridique francais alliant gouvernance actionnariale et
partenariale.

Les limites de cette précédente loi ont amené le législateur a la modifier en 2015 avec
la loi du 17 aoQt 2015 relative au dialogue social et a I’'emploi, appelée « loi Rebsamen ». Elle
vient abaisser les seuils de 5 000 a 1 000 salariés en France, et de 10 000 a 5 000 salariés dans
le monde pour respecter I'obligation de représentation des salariés au conseil. A cette mesure
s’ajoute la suppression de I'obligation de mettre en place un comité d’entreprise.

Quelques années plus tard, la « loi PACTE » (Plan d’Action pour la Croissance et la
Transformation des Entreprises), loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 sur la croissance et la
transformation des entreprises vient avec I'objectif de relancer I'actionnariat salarié. Elle vise
plusieurs objectifs dont une détention de 10 % du capital des entreprises francaises par les
salariés a terme. On reléve également I'augmentation du plafond de versement pour les
primes d’intéressement des salariés, et la sécurisation des accords d’intéressements en cas de
changement juridique de I’entreprise. Cette loi a permis la réduction du forfait social pour
I’'abondement de I'investissement des salariés en titre de leur entreprise passant de 20 % a 10
%. Par ailleurs, elle permet I'abondement unilatéral de I’employeur sur les fonds
d’actionnariat, méme en I'absence de versement initial du salarié. Toutes ces mesures, ainsi
gu’une décote renforcée pour les titres proposés aux salariés sont mises en place pour
encourager I'actionnariat salarié. La loi PACTE consolide également la place des actionnaires
salariés dans la gouvernance d’entreprise en renforcant la représentation des salariés dans les
instances de gouvernance avec une augmentation du nombre d’administrateurs salariés au
conseil. Elle a baissé le seuil de 12 membres a 8 pour intégrer au moins deux membres
représentants les salariés au conseil d’administration ou de surveillance. De plus, elle a mis
I'accent sur les sanctions en cas de non-respect de I'obligation de mixité au sein du conseil
dans les sociétés cotées (en appui a la loi n° 2011-103 du 27 janvier 2011 dite loi Copé-
Zimmermann). Les administrateurs salariés bénéficient a leur demande de formations
adaptées a I'exercice de leur mandat (a la charge de I’entreprise). La durée des formations ne
doit pas étre inférieure a 40 heures par an.

1.2.2 Les raisons de la mise en place d’un plan d’actionnariat salarié

L’actionnariat salarié est le fait de posséder en tant que salarié les actions de son
entreprise. Les travaux consacrés a I’AS montrent que la mise en place de I'actionnariat salarié
présente de nombreux avantages pour chaque partie : I’entreprise et les salariés. Mais les
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guestions liées aux limites ainsi que les freins a une telle pratique sont également abordées a
la fois sous I'angle théorique qu’empirique.

Pour les entreprises, les motifs d’'une mise en place de I'actionnariat salarié sont
généralement la performance, la motivation des salariés et la fiscalité. Ces raisons peuvent
étre différentes d’une entreprise a une autre. L’actionnariat salarié a pour avantage de
stabiliser le capital de I'entreprise a long terme. Il évite a I'entreprise d’avoir un capital volatile
avec une entrée d’investisseurs étrangers, permettant ainsi de créer une base d’actionnaires
stable a long terme. La mise en place de plans d’actionnariat salarié représente un facteur de
cohésion sociale au sein de I’entreprise dans la mesure ou le salarié actionnaire s’implique
davantage dans la vie de I'entreprise. |l s'impregne de la culture de I'entreprise et acquiert des
capacités lui permettant de comprendre les problemes de I’entreprise ainsi que les décisions
qui en découlent. Etant associé au capital de I'entreprise, |'actionnaire salarié s’intéresse de
plus en plus a la qualité des résultats financiers et s'implique de plus en plus afin d’atteindre
les objectifs fixés par I'entreprise. De plus, I'actionnariat salarié permet de transférer
directement une partie de la richesse produite aux salariés. Il est donc un facteur de
distribution de la richesse créée. D’autant plus que les politiques salariales sont rigoureuses
a cause des contraintes de compétitivité poussant les entreprises a une maitrise des co(ts.
Dans ce cadre, I'actionnariat salarié permet de compléter les salaires sans peser sur la masse
salariale ni menacer la compétitivité. Cette détention d’actions par les salariés influence
positivement leurs attitudes a savoir I'implication, la motivation et la satisfaction (Kruse 1996 ;
Elouadi, 2015). On peut donc dire que I'actionnariat salarié est une source de motivation et
d’unité sociale permettant d’attirer I'attention des salariés sur la performance de leur
entreprise, et de les associer au partage des résultats. Pour 'entreprise, I'actionnariat salarié
permet de fidéliser le capital humain, source de la création de valeur.

Les offres publiques d’achat (désormais OPA) ou les offres publiques d’échanges (désormais
OPE) peuvent étre parfois hostiles et redoutables pour les entreprises au capital dispersé.
L’actionnariat salarié représente une des solutions pour les contrer (avec par exemple une
attribution d’actions gratuites aux salariés). On se rappelle en 1999 des 30 000 salariés
actionnaires de la Société Générale qui, malgré leur petit nombre ont dit non a I’'OPA hostile
de la BNP. IIs sont donc capables de contrer des OPA et d’influencer les réactions des acteurs
du marché. De ce qui précéde, I'actionnariat salarié (significatif ou pas) peut étre un
contrepoids indispensable face aux pouvoirs des autres actionnaires privés ou publics qui ne
défendent que leurs intéréts. La résistance de ces salariés actionnaires face a un OPA est un
atout considérable pour I'entreprise.

Pour les salariés, I'actionnariat salarié leur permet de posséder des titres de leur
entreprise a des avantages fiscaux intéressants, ainsi que les droits associés a ces titres. En
effet, les plus-values et les dividendes sont exonérés d’imp6t sur le revenu si et seulement si
les conditions d’indisponibilité sont respectées. Ainsi, les salariés bénéficient d’une partie de
la valeur créée, et peuvent participer a la gouvernance de I'entreprise (Faleye et al., 2006).
C’est un avantage pour la gouvernance des entreprises d’avoir des représentants
d’actionnaires salariés dans les conseils, élus eux-mémes par les actionnaires salariés.
L’actionnariat salarié permet aux salariés d’influencer les grandes décisions de I'entreprise et
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de connaitre ses projets de développement. Leur présence au conseil consolide I'influence des
salariés sur les décisions prises dans I’entreprise. lls ont donc la possibilité d’accéder a toutes
sortes d’informations concernant I'entreprise grace a leur nouveau statut.

Cependant, il peut exister d’autres raisons pour la mise en place de plans d’actionnariat
salarié. Selon Kruse (1992), I'actionnariat salarié est mis en place afin de décourager la
syndicalisation, se défendre d’'une OPA ou simplement pour financer une entreprise en
difficulté.

Malgré les avantages de I'actionnariat salarié, il existe tout de méme des inconvénients
a cette pratique. L’actionnariat salarié fait courir un double risque aux salariés, méme si celui-
ci reste faible, il existe malgré tout. En cas de difficultés, la valeur des titres émis par
I'entreprise peut diminuer significativement voire s’effondrer, ce qui peut compromettre
I’emploi des actionnaires salariés et réduire fortement leur épargne. L’action Air France-KLM
dont le cours a été divisé par douze entre fin juin 2007 et juin 2012 illustre bien ce risque.
L’actionnariat salarié peut également étre source de tensions et de divisions entre les salariés
de I'entreprise. En effet, tous les salariés d’une entreprise ne sont pas tous actionnaires.
Certains ont pu I'étre du fait de leur capacité d’épargne importante, mais d’autres salariés le
souhaitent mais n’ont pas les moyens de participer aux plans d’actionnariat salarié. Cette
différence de statut peut entrainer des tensions entre les salariés, et impacter ainsi la cohésion
sociale de I'entreprise et jouer sur les rendements de ces salariés. Il est important de souligner
qgue l'une des principales limites de I'actionnariat salarié est la part relativement faible du
capital détenue par les salariés. Sur le plan réglementaire, rien ne permet aujourd’hui de
garantir 'augmentation durable de I'actionnariat salarié. De plus, tout porte a penser que les
entreprises ceuvrent afin de ne pas atteindre le seuil des 3 % afin de ne pas étre soumises a
I'obligation de représentation des actionnaires salariés dans les conseils.

Notons également le probléme de confidentialité du fait de I'accés des salariés actionnaires a
certaines informations sensibles qui peuvent étre utilisées a mauvais escient. La mise en place
de plans d’actionnariat salarié engendre également des collits importants pour I'entreprise
(formations et programmes de communication).

D’un point de vue des salariés, le phénomeéne de free-riding peut fortement limiter les effets
de I'actionnariat salarié. Il est en de méme pour I’'enracinement des dirigeants et des salariés
qui a été abordé comme risque de la mise en place de plans d’actionnariat salarié (voir Shleifer
et Vishny, 1989 ; Paquerot, 1997).

1.3 Les formes d’actionnariat salarié

La mise en place d’'un plan d’actionnariat salarié répond aux objectifs de faire
converger les intéréts des salariés, des dirigeants et des actionnaires, de fidéliser les salariés
et, de les aider a constituer une épargne tout en favorisant le financement de I'entreprise.
Cette mise en place nécessite une décision préalable de I'assemblée générale de I'’entreprise
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selon des modalités qui different selon la nature du plan envisagé. Dans tous les cas, c’est le
conseil d’administration ou le directoire qui s’occupe de la mise en place du plan
d’actionnariat salarié.

En France, cinq dispositifs permettent de faire renter les salariés au capital de leurs
entreprises : I'augmentation de capital réservée aux salariés, la distribution d’actions
gratuites, les cessions d’actions existantes, I'octroi de stock-options et les actions de
performance. Les trois premiers dispositifs concernent tous les salariés alors que les deux
derniers sont plus a la destination des dirigeants.

1.3.1 L’augmentation de capital réservée aux salariés

L'augmentation du capital réservée aux salariés peut s’effectuer dans les sociétés
anonymes cotées ou non cotées. Tous les salariés ou les anciens salariés partis en retraite ou
préretraite peuventy participer. La réglementation (L.225-129-6 du Code de Commerce) incite
les entreprises aux augmentations réservées aux salariés :

- Lors de toute décision d’augmentation du capital par apport en numéraire, sauf si elle
résulte d’une émission au préalable de valeurs mobilieres donnant accés au capital.
L'assemblée générale extraordinaire doit se prononcer sur un projet de résolution
tendant a la réalisation d’'une augmentation de capital réservée aux salariés dans le
cadre d’un PEE (plan d’épargne d’entreprise).

- Tousles trois ans si le capital détenu par les salariés est inférieur a 3 % du capital social,
une assemblée générale extraordinaire est convoquée pour se prononcer sur un projet
de résolution tendant a réaliser une augmentation de capital réservée aux salariés
adhérents a un PEE. Ce délai passe a cing ans si une assemblée générale s’est
prononcée depuis moins de trois ans sur un projet de résolution tendant a la
réalisation d’une augmentation de capital réservée aux salariés (loi n° 212-387 du 22
mars 2012).

L'assemblée générale extraordinaire de la société doit supprimer le droit préférentiel
de souscription des actionnaires au profit des salariés. Pour les sociétés cotées, I'article
L.3332-19 du Code de travail stipule que le prix de cession est fixé d’aprés les cours de
bourse lorsque les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé. Deux cas
de figure peuvent alors se présenter :

- Lorsque l'augmentation du capital est concomitante a une premiére entrée sur un
marché réglementé, le prix de souscription est déterminé par référence au prix du
marché, a condition que la décision du conseil d’administration (CA) ou du directoire,
ou de leur délégué, intervienne au plus tard dix séances de bourse apres la date de la
premiére cotation. Le prix de souscription ne peut étre ni supérieur au prix d’admission
sur le marché, ni inférieur a plus de 20 % au prix d’admission.

- Lorsqu’il s’agit de titres déja cotés sur un marché réglementé, le prix de souscription
ne peut étre supérieur a la moyenne des cours cotés sur vingt séances de bourse
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précédant le jour de la décision fixant la date d’ouverture de souscription. Il ne peut
étre inférieur de plus de 20 % de cette moyenne, ou de plus de 30 % si le PEE a une
durée d’indisponibilité supérieure ou égale a 10 ans.

La loi du 6 ao(it 1986 sur les privatisations imposait a I'Etat de réserver 10 % des actions
cédées sur le marché aux salariés de I’entreprise. Une ordonnance du 20 ao(t 2014 avait
supprimé cette obligation. Mais la loi dite « Macron » (loi n° 2015-990 de I'article 192) a
rétabli la procédure de cession des titres réservés aux salariés en cas de cession par I'Etat
d’'une partie de sa participation. L’article 31-2 stipule qu’« en cas de cession d’une
participation de I'Etat [...] 10 % des titres cédés par I'Etat sont proposés aux salariés de
I’entreprise, a ceux des filiales dans lesquelles elle détient, directement ou indirectement,
la majorité du capital, ainsi qu’aux anciens salariés s’ils justifient d’'un contrat ou d’une
activité rémunérée d’une durée accomplie d’au moins de cing ans avec I’'entreprise ou ses
filiales, qui sont adhérents d’un plan d’épargne d’entreprise ».

« Ces titres peuvent également étre cédés a I'entreprise avec |'accord de celle-ci, a charge
pour elle de les rétrocéder dans un délai d’'un an aux mémes personnes (...) »

L'augmentation de capital réservée aux salariés adhérents d’un PEE doit étre proposée
a I'ensemble des salariés, contrairement aux autres formes d’actionnariat salarié qui
peuvent concerner un nombre limité de salariés (les cadres dirigeants par exemple), ou
sur critére de réalisation d’objectif ou de durée d’appartenance a I’entreprise.

En 2017, on recense 25 entreprises du SBF 120 ayant effectué au moins une augmentation
de capital réservée aux salariés ou a une cession d’actions existantes a leurs salariés (ERES,
2018).

1.3.2 Ladistribution gratuite d’actions

La distribution d’actions gratuites permet aux salariés et/ou aux mandataires sociaux
de recevoir des actions gratuites de la part de leur entreprise aprés un accord préalable de
I'assemblée générale extraordinaire sur un rapport du conseil d’administration ou du
directoire. L’attribution d’actions gratuites n’est pas considérée comme une rémunération
différée sur le plan juridique, mais comme une forme de rétribution comme les stock-options.
Mais les salariés peuvent dans certains cas les verser dans leur PEE. Ce dispositif est applicable
depuis le 1°" janvier 2005. La loi pour le développement de la participation et de I'actionnariat
salarié a permis la distribution ou I’émission par les entreprises d’actions gratuites pour
rémunérer les salariés, dans une limite de 10 % du capital social. La loi dite « Macron » a
modifié le cadre |égal de la distribution d’actions gratuites depuis le 06 ao(t 2015 (article 135
de la loi 2015-990). Cette modification concerne I'attribution des actions gratuites autorisée
par une décision de I'assemblée générale extraordinaire postérieure a la publication de ladite
loi. La période d’acquisition des actions ne devra pas excéder un an et I'assemblée générale
extraordinaire ne déterminera plus la période de conservation. Toutefois, la durée cumulée
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des périodes d’acquisition et de conservation devra étre au moins égale a deux ans (article
L.225-197-1 du Code de commerce).

Pour I'attribution des actions gratuites autorisée par une décision de I'assemblée
générale extraordinaire antérieure a la publication de la loi du 06 aolt 2015, la période
d’acquisition ne peut étre inférieure a deux ans. Cette période d’acquisition commence a la
date d’attribution par le conseil d’administration ou le directoire. Pendant cette période, les
actionnaires ne sont pas encore propriétaires et par conséquent ne possédent aucun droit
d’actionnaire. C’est I'assemblée générale qui fixe la période de conservation qui ne peut étre
inférieure a deux ans. Pendant cette période, I'actionnaire ne peut céder ses actions gratuites.
La loi Pacte a désormais assoupli les conditions d’octroi d’actions gratuites en faisant passer
par exemple le plafond du nombre d’actions gratuites a émettre par les entreprises de 10 % a
30 % si tous les salariés sont concernés. Cet assouplissement concerne uniquement des
actions en cours d’attribution et de conservation (les actions distribuées précédemment ne
sont pas prises en compte).

1.3.3 Les stock-options

Les plans d’option sur actions (POA) ou « stock-options » ont été institués par la loi du
31 décembre 1970 (voir articles L.225-177 a L.225-186 du Code de commerce). C'est un
dispositif d’actionnariat salarié par lequel I'entreprise propose aux salariés et/ou aux
mandataires sociaux, le droit de souscrire ou d’acheter, a une période donnée et a un prix
déterminé d’avance, un certain nombre d’actions a des conditions avantageuses. Le prix de
I'option ne peut étre modifié pendant la durée de I'option sauf cas particuliers.

Une autorisation préalable de I'assemblée générale extraordinaire est nécessaire, sur rapport
du conseil d’administration ou du directoire, et sur rapport spécial du commissaire aux
comptes. En effet c’est le conseil d’administration ou le directoire qui donne les avis sur la
nature des options, les modalités de fixation du prix, ainsi que les conditions d’attribution. Les
différentes propositions des modalités de fixation du prix des options doivent recueillir I'avis
obligatoire du commissaire aux comptes concerné. L'assemblée générale extraordinaire
décide obligatoirement :

- des modalités de fixation du prix de souscription ou d’achat des actions
- du délai pendant lequel les options pourront étre exercées.

Le montant global du capital offert aux salariés ne peut excéder 20 % de celui-ci. Il en est
de méme pour le total des options ouvertes et non encore levées qui ne doit pas dépasser un
tiers du nombre total d’actions. Pour les sociétés cotées, le prix de souscription ou d’achat des
actions ne peut étre inférieur a 80 % de la moyenne des cours cotés aux 20 séances de Bourse
précédant le jour ou I'option est consentie par le conseil d’administration ou le directoire dans
les limites fixées par I'assemblée générale extraordinaire et la loi. Mais I’entreprise procede a
un ajustement du prix des options lorsqu’il se produit des activités financieres capables de
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modifier la valeur des actions (exemple : attribution d’actions gratuites) pendant la durée de
I'option.

Avant la levée des options, les salariés sont titulaires d’un simple droit de créance mais ne
sont pas propriétaires des titres. lls ne peuvent donc pas exercer leurs droits ni les céder
jusqu’a la levée des options. Il n‘est en outre pas possible d’attribuer des options a un
bénéficiaire possédant plus de 10 % du capital social. Cette limite est fixée a 33 % du capital
social lorsque les options sont consenties a I'occasion de la création ou du rachat d’une
entreprise, dans un délai de deux ans aprés cette création ou ce rachat. La loi dite « Macron »
n’a pas remanié les stock-options.

Il existe plusieurs modes d’actionnariat salarié dans la littérature. Il s’agit de la détention
directe a travers les plans d’épargne d’entreprise (PEE) sur un compte a titre individuel
d’épargne salariale. On a aussi la détention indirecte a travers les fonds communs de
placements d’entreprise (FCPE) ou les sociétés d’investissement a capital variable (SICAV) ou
le salarié détient des parts du FCPE ou des actions du SICAV.

Il existe trois formes de FCPE selon les articles L.214-164 du code monétaire et financier, et
L.214-165:

- les FCPE « investis en titres de I’entreprise » : qui investissent plus du tiers d’actif net
en titres de I'entreprise,

- les FCPE « investis a moins d’un tiers en titres de I'entreprise » : qui investissent entre
10 % et moins d’un tiers de leur actif net en titres de I'entreprise ;

- les FCPE a formule : qui ont une gestion collective, ils peuvent soit atteindre un
montant donné a une période donnée, soit distribuer des revenus déterminés.

1.4 L’actionnariat salarié en chiffres

Comme vu précédemment, I'AS s’est forgé au fil du temps au travers de plusieurs
reformes depuis le milieu du XIXe siecle jusqu’a ces derniéres années. Le succés de
I'actionnariat salarié en France résulte de la prescription des obligations par le législateur.
Cette volonté des politiques et des entreprises a permis le développement de I'actionnariat
et I'accentuation de son réle au cours des années. Nous verrons dans ce paragraphe comment
ces différentes réformes ont impacté de facon quantitative I’actionnariat salarié en France.
Nous pourrons faire des comparaisons avec I'Europe et les Etats-Unis.
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1.4.1 Les chiffres généraux

Une enquéte menée par la FEAS et LHH (Lee Hecht Harrison) en 2019, montre que 7
entreprises sur 10 ont plus de 50 % d’actionnaires salariés. Il s’agit de 76,3 % d’entreprises
cotées qui ont ouvert leur capital a leurs salariés. Généralement il n’existe pas d’études
nationales exhaustives sur I'actionnariat salarié qui permettent d’apprécier son impact sur le
développement économique. Les publications officielles du ministére du Travail sur la base de
I'enquéte PIPA (Participation, Intéressement, Plans d’épargne et Actionnariat des salariés)
menées tous les ans par le DARES (Direction de I’Animation de la Recherche, des Etudes et
Statistiques) se concentrent quant a elles sur I’épargne salariale au sens strict (participation
légale, plan d’épargne etc.) et non sur l'actionnariat salarié (Guery, 2015). Cependant, en
Février 2023, un article sur la place de I'actionnariat salarié en 2020 a été publié par le DARES
(voir DARES Focus n°7 par Emmanuel Berger et Antonin Briand).

Cependant, les données relatives a l'actionnariat salarié des sociétés cotées sont
disponibles du fait de I'obligation de publication des informations financieres auxquelles elles
sont soumises. Il en ressort que les chiffres décrivant I’actionnariat salarié en France peuvent
varier d’une étude a une autre a cause des données utilisées, et des modes de recueil de ces
données.

Une autre étude d’Altedia sur un échantillon de 300 entreprises (dont 79 % sont cotées et 21
% non cotées) communique des informations relatives aux pourcentages du capital détenu
par les salariés au 31/12/2016. L’étude indique que le pourcentage de capital détenu par les
salariés dans le CAC 40 est en moyenne de 3.37 %. Ce chiffre est passé a 3,5 % en 2019.

Malgré la crise sanitaire le nombre d’opérations d’actionnariat salarié est resté élevé :
33 en 2020 (40 en 2019). Ce qui représente 2,5 milliards d’euros, soit un montant moyen par
salarié de 4 540 euros. Sur ces 33 opérations, 31 entreprises du SBF 120 ont effectué des
augmentations de capital réservées aux salariés ou des cessions d’actions. En plus, prés de 2
salariés sur 5 sont actionnaires de leur entreprise au sein du BSF 120, détenant
individuellement 2,4 % du capital (ERES).

La FAS (2022) estime a 3,5 millions environ le nombre d’actionnaires salariés et anciens
salariés a travers les différents dispositifs. De plus, les statistiques de I'association francaise
de la gestion financiere (AFG) au 31 décembre 2021 chiffraient a 61,144 milliards d’euros les
avoirs dans le cadre des FCPE et SICAV d’actionnariat salarié (FAS 2022). Selon cette étude, la
part détenue par I'actionnariat salarié (actionnariat salarié ordinaire et actionnariat salarié
exécutif) dans les grandes entreprises frangaises est passée de 4,65 % en 2006 a 6,02 % en
2016, pour revenir ensuite a 4,65 % en 2021. La part détenue par les salariés ordinaires est
passée de 3,41 % en 2006 a 4.22 % en 2016, pour revenir a 3,42 %. De plus, la part détenue
par les dirigeants exécutifs n’a presque pas bougé sur les quinze dernieres années. Elle est
passéede 1,24%en 2006a 1,23 % en 2021. De ce qui précede, on constate que la part détenue
par les salariés en France est en baisse depuis quelques années, et ce quelle que soit le type
d’actionnariat salarié (ordinaire, exécutif ou légal).
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Le constat de décroissance est le méme concernant la part détenue par les salariés dans les
grandes entreprises européennes. En 2006, le pourcentage de détention passe de 2,34 % a
3,25 % en 2016 pour retomber a 3,13 % en 2021. Cette part détenue par les salariés européens
regroupe la part détenue par les dirigeants exécutifs et celle des salariés ordinaires (tout
compris). Cependant, il n’existe pas d’informations sur la part détenue par les salariés
ordinaires selon la définition légale. En fait, la France est I'un des seuls pays européens faisant
une différence entre I'actionnariat salarié légal, I'actionnariat salarié ordinaire et I'actionnariat
des dirigeants exécutifs. Cette distinction de la définition légale de I'AS est faite afin
d’encadrer et de regrouper I'ensemble des actions concernées dans la prise en compte de la
détention des salariés permettant ou non le déclenchement de la représentation des salariés
dans les conseils. Lorsque la part détenue par les salariés atteint plus de 3 % du capital de
I'entreprise, la loi oblige une représentation des salariés actionnaires au conseil (loi n® 2006-
1770 du 30 décembre 2006). Par ailleurs, toutes les actions acquises individuellement par les
salariés qui ne font pas partie des dispositifs d’épargne salariale et d’actions gratuites, ou
apres I'exercice de stock-options, et celles acquises lors d’une reprise d’entreprise par les
salariés, ne sont pas considérées comme des actions d’AS (article L.225-102 du Code de
commerce, voir la loi 2001-152 du 19 février 2001). Tout au long de cette recherche, nous
traitons de I'actionnariat salarié au sens légal en France intégrant non seulement les formes
collectives de I’AS mais aussi le résultat de |'exercice d’une partie des stock-options et des
distributions d’actions gratuites.
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SCHEMA 1.1: LES PARTS DETENUES PAR LES SALARIES DANS LES GRANDES ENTREPRISES

FRANCAISES DE 2006 A 2021 (348 plus grandes entreprises francaises 8,1 millions de

salariés). Source : recensement 2021 FEAS
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SCHEMA 1.2 ;: LA PART DETENUE PAR LES SALARIES DANS LES GRANDES ENTREPRISES
EUROPENNES DE 2006 A 2021 (32 pays européens - 2826 entreprises européennes - 35
million de salariés). Source : recensement 2021 FEAS
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1.4.2 L’actionnariat salarié en chiffres : situation européenne et frangaise

Les plans d’actionnariat salarié ont connu un essor en Europe. Selon la FAS (2015-
2016), ces derniéres années ont enregistré une baisse du nombre des actionnaires salariés
dans les pays européens en raison des politiques fiscales régressives (France, Italie, Espagne)
et a la suppression de tous les incitants fiscaux aux plans d’actionnariat salarié (Grece,
Danemark, Pays-Bas). Il n’y a que la Grande-Bretagne qui a enregistré une augmentation de 8
% du nombre d’actionnaires salariés entre 2011 et 2014. Elle se distingue des autres pays
européens en ce sens qu’elle a renforcé sa politique de promotion de I'actionnariat salarié des
2014 pour les grandes entreprises, mais a aussi introduit une formule spéciale pour les petites
et moyennes entreprises.
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La part du capital détenue par les salariés dans les grandes entreprises européennes
est en nette amélioration en Europe. Elle est de 3,20 % en 2016 avec 325 milliards d’euros
malgré la crise pour les 8 millions d’actionnaires salariés en Europe (FEAS 2016). L’échantillon
est basé sur 2 335 entreprises cotées. La derniere enquéte de la FEAS et de LHH en 2019
montre que les salariés détiennent 3,8 % du capital dans les entreprises cotées en France,
contre 1,7 % en Europe. Les grandes entreprises européennes sont de plus en plus
nombreuses a mettre en place des plans d’actionnariat salarié.

En 2020, 94 % d’entre elles avaient un actionnariat salarié, une proportion qui a tendance a
augmenter d’année en année (FEAS 2019). Malgré la crise, les grandes entreprises
européennes continuent de se doter de plans d’actionnariat salarié.

Dans le rapport 2021 de la FEAS sur le recensement de 'actionnariat salarié dans les
plus grandes entreprises européennes, la part détenue par les dirigeants exécutifs en 2021
(1,53 %) est supérieure a celle de salariés ordinaires (1, 48 %). En 2006, la part détenue par les
dirigeants exécutifs est de 1,06 % contre 1,45 % pour les salariés ordinaires. La détention
d’actions par les salariés ordinaires est en baisse dans les pays européens atteignant le méme
niveau qu’il y a quinze ans tandis que la part relative des dirigeants est de plus en plus
importante, multipliée par 1,44. Ce recensement révele que le poids des dirigeants est
important en Europe centrale, orientale et du sud (Malte, Chypre) contrairement aux pays
comme la France, le Royaume-Uni, 'Espagne et bien d’autres. En outre, les dirigeants francais
détenaient 1,24 % en 2006 contre 1,23 % en 2021, leur part a été contenue depuis quinze ans.
Par conséquent, les salariés ordinaires sont plus représentés en France (3,41 % en 2006 contre
3,42 % en 2021). De fait, lorsque I’AS démocratique est développé et encouragé par les
incitants fiscaux et le cadre légal (I'exemple de la France, de la Grande-Bretagne), la part des
dirigeants exécutifs est maitrisée. Par conséquent, la part relative aux salariés ordinaires est
plus importante que celle des dirigeants. Inversement, la part des dirigeants n’est pas
contenue lorsque les politiques d’AS et incitants fiscaux sont faibles ou absents (Belgique,
Allemagne, Italie). Ainsi, la part des dirigeants augmente plus vite que celle des salariés.
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SCHEMA 1.3: LA PART DETENUE PAR LES SALARIES ORDINAIRES ET LES DIRIGEANTS
EXECUTIFS DANS LES GRANDES ENTREPRISES EUROPEENNES DE 2006 A 2021 (32 pays
européens - 2437 plus grandes entreprises cotées - 34 millions de salariés). Source FEAS,
2021
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Selon le guide de la FEAS en 2019, on remarque depuis une dizaine d’années, une
baisse du taux de démocratisation de I'actionnariat salarié dans les grandes entreprises
francgaises et européennes. Plusieurs raisons spécifiques peuvent expliquer cette baisse. Les
entreprises cotées francaises ont enregistré une augmentation du taux de croissance d’emploi
ces derniéres années (2,8 % en France contre 1,8 % en Allemagne). Il y a deux ans, le taux de
croissance d’emploi était de 10,3 % en France et 6 % en Allemagne. En effet, il est difficile de
suivre le rythme en étendant les plans d’actionnariat salarié a tous ces salariés, ce qui explique
la baisse du taux de démocratisation de I'actionnariat salarié dans les entreprises francaises.
Une autre raison serait le « Brexit » qui a accentué de 25 % la baisse du taux de
démocratisation en Europe continentale, tandis qu’il augmentait de 25 % en Grande-Bretagne.
Il est important de souligner que la Grande-Bretagne a toujours encouragé I'actionnariat
salarié avec la mise en place de dispositifs incitatifs et attrayants.
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SCHEMA 1.4 : LE TAUX DE DEMOCRATISATION DE L’ACTIONNARIAT SALARIE EN EUROPE DE
2007 A 2021. (32 pays européens — 2437 plus grandes entreprises _34 millions de salariés).
Source FEAS 2021
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L’échantillon concerne 2 437 plus grandes entreprises issues de 32 pays européens, ce
qui représente 34 millions d’emplois. Le taux de démocratisation de I'actionnariat salarié en
Europe est passé de 23 % en 2007 a 23,5 % en 2010. Depuis 2010 il n’a pas cessé de baisser
atteignant 20 % en 2013 et 18,5 % en 2018. Cette baisse remonte a une dizaine d’années et
reste constante depuis deux ans.

De facon générale, I’AS est de moins en moins démocratique dans les pays européens
depuis de nombreuses années. Cette baisse du taux de démocratisation est due a la
délocalisation d’emplois hors du cadre national des grandes entreprises européennes pour
qui, il est difficile de mettre en place des plans d’actionnariat salarié hors de leur pays de base.

Par ailleurs, 'augmentation de I'emploi dans les grandes entreprises francaises ont
conduit a une délocalisation des emplois. Ainsi, ces entreprises francaises ont mis en place
moins de plans d’AS. Cette baisse du taux de démocratisation est d’autant constatée en
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Europe qu’en France. Inversement, les entreprises britanniques ont cessé de délocaliser les
emplois car I'emploi a cessé de croitre depuis plusieurs années.

Depuis quelques années, ce taux de démocratisation augmente en Europe et en France
s’expliquant par I’évolution des incitants politiques, la réduction de délocalisations d’emplois
pour raisons de crise sanitaire. De plus, I’existence d’un actionnariat de contréle peut étre une
raison de I’évolution de taux de démocratisation. Cet actionnariat de contréle peut étre un
frein au développement de I’'AS s’il concerne les dirigeants exécutifs, les familles, les
investisseurs privés. Lorsque I'Etat, des fondateurs ou les salariés représentent les
actionnaires de contrdle, les salariés sont plus confiants et deviennent actionnaires de
I'entreprise.

SCHEMA 1.5 : LE TAUX DE DEMOCRATISATION DE L’ACTIONNARIAT SALARIE EN FRANCE DE
2007A 2021. Source FEAS 2021
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Tableau 1.1 : LES PRINCIPAUX INDICATEURS DE L’ACTIONNARIAT SALARIE EUROPEEN DE
2006 A 2021. (32 pays européens — 2437 plus grandes entreprises _34 millions de salariés)
Source FEAS 2021

Actionnaires Part Capitalisation Entreprises Entreprises Entreprises Entreprises
salariés détenue par détenue par avec avec plans avec plans de ayant lancé
les salariés les salariés actionnariat pour tous stock options de nouveaux
(en milliers) (en %) (milliards €) salarié plans

2006 6.250 2,34% 184 67,6% 31,3% 40,3%

2007 6.615 2,65% 250 70,9% 33,2% 42,8% 18,9%
2008 6.974 2,75% 221 73,7% 34,7% 44,7% 25,5%
2009 7.145 2,97% 157 77,3% 36,0% 45,9% 22.5%
2010 7.288 2,87% 187 78,0% 36,5% 46,6% 20,9%
2011 7.297 2,97% 224 79,3% 37,3% 47,7% 23,9%
2012 7.101 2,87% 192 81,0% 38,2% 48,8% 24.0%
2013 6.805 3,12% 259 83,5% 39,0% 49,9% 23,2%
2014 6.768 3,13% 295 85,2% 40,3% 51,4% 24,9%
2015 6.756 3,18% 351 87,1% 42,2% 53,5% 27,5%
2016 6.757 3,25% 3N 89,1% 43,9% 54,9% 27,5%
2017 6.801 3,25% 374 90,3% 45,8% 56,3% 30,5%
2018 6.837 3,07% 373 92,0% 47,6% 57,8% 31,7%
2019 7.042 2,96% 350 92,7% 49,5% 58,9% 31,7%
2020 7.108 3,16% 316 93,4% 51,4% 59,5% 29,8%
2021 6.954 3,13% 433 93,9% 52,9% 59,9% 32,0%

L’échantillon concerne 2 437 plus grandes entreprises européennes issues de 32 pays
et comportant 34 millions de salariés de 2007 a 2021.

Il en ressort que le développement de I'actionnariat salarié s’est poursuivi dans les
grandes entreprises européennes en 2016 avec 89 % des grandes entreprises qui avaient un
actionnariat salarié. 44 % organisaient des plans “pour tous” et 55 % avaient des plans de
stock-options.

En 2021, la FEAS dénombre 6 954 actionnaires salariés dans les grandes entreprises
européennes détenant 3,13 % du capital et représentant 433 milliards d’euros. De plus, 53 %
des entreprises européennes possedent un plan pour tous et 32 % d’elles ont lancé de
nouveaux plans.

I y a eu des changements au niveau des politiques pour inciter et développer
I'actionnariat salarié. Il s’agit de 18 pays européens qui ont entrepris cette démarche. Les
incitants fiscaux ont été doublés au 01/01/2016 en Espagne, Hongrie, Autriche sans oublier
I'aménagement des politiques en Islande et en Roumanie. En 2016, le Danemark a réintroduit
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les incitants supprimés en 2011. Plusieurs pays européens préparent pour 2018 des incitants
pour I'actionnariat salarié dans les startups et les petites et moyennes entreprises (Norvege,
Pologne, Irlande, Pays-Bas). On peut donc dire que l'actionnariat salarié poursuit son
développement dans les pays européens depuis 2013.

Le cadre institutionnel de I'actionnariat salarié en Europe et principalement en France
fait appel a des modes de gouvernance avec une coopération entre les différentes parties
prenantes. En effet, en France par exemple des dispositifs sont mis en place pour la
représentation des salariés dans les conseils. Cependant, le cadre institutionnel américain de
I'actionnariat salarié fait appel a une gouvernance actionnariale basée sur la maximisation des
profits des seuls actionnaires.

1.4.3 L’actionnariat salarié aux Etats-Unis

Les Etats-Unis ont un niveau de développement et d’innovation trés élevé en matiere
d’actionnariat salarié comparé aux pays européens, exception faite de la Grande-Bretagne.
Les premiers plans d’actionnariat salarié apparaissent aux Etats-Unis dans les années 1920
grace aux volontés des patrons désirant intégrer les salariés aux activités de I'entreprise. Dans
le guide de I'Epargne et de l'actionnariat salarié¢ de la FAS (Fédération Francaise des
Associations d’Actionnaires Salariés et Anciens Salariés), Aubert explique que les Etats-Unis
sont les pionniers en matiere de participation des salariés (financiére ou a la décision) malgré
I'instauration en 1974 de leur systeme de participation financiére. L’histoire américaine nous
renseigne que cette volonté de partage des profits résulte du partage des terres conquises
entre les citoyens américains instauré par les peéeres fondateurs des Etats-Unis lors de
I’expansion du pays vers I'Ouest au XIXe siécle (Kruse, Blasi et Freeman, 2013). Pour ces
chercheurs, le capitalisme du partage ou « shared capitalism » (regroupant I'actionnariat
salarié, la participation aux bénéfices, lintéressement et les stock-options) est
I'aboutissement d’un long cheminement. Le développement en matiére d’actionnariat salarié
peut s’expliquer par des raisons historiques, économiques et politiques.

L'actionnariat salarié est plus développé aux Etats-Unis grace a |'actionnariat dans les
PME non cotées (ERES 2015). Selon cette méme étude, il y avait 36 % d’actionnaires salariés
issus des entreprises non cotées aux USA contre 11 % en Europe. En Europe, les plans
d’actionnariat salarié sont mis en place généralement dans les grandes entreprises.

Il existe différentes formes d’actionnariat salarié aux Etats-Unis. La législation ERISA de 1974
(Employee Retirement Income Security Act) a encouragé plusieurs dispositifs parmi lesquels
on peut citer :

- Les ESOPs (Employee Stock Ownership Plans) : crées en 1954 par Louis Orth Kelso, ce
sont des plans d’actionnariat collectifs générés par les contributions de 'employeur et
permettant aux salariés de percevoir sous forme d’actions de leur société, un
complément de revenus sur lequel ils bénéficient d’'une imposition différée, le plus
souvent jusqu’au moment de leur départ en retraite. Il existe plusieurs variantes des
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formules d’ESOPs qui permettent aux salariés d’acquérir une participation au capital
de I'entreprise a laquelle ils appartiennent. Les enjeux de ce plan sont multiples : il
s’agit de la réalisation d’une restructuration économique, de la transmission d’une
entreprise aux salariés, de la protection contre les prises de contréle, la mise en place
d’un régime d’épargne, et de I'acquisition d’un bien etc... Le cadre institutionnel de
I’'ESOP place 'actionnariat salarié dans un modeéle de type “shareholder” orienté vers
la maximisation des intéréts des seuls actionnaires. Le National Center for Employee
Ownership chiffre a environ 7 000 ESOPs en 2018 couvrant plus de 14 millions de
salariés (Crifo et Rebérioux, 2019). De fait, il y a presque 28 millions d’Américains qui
détiennent directement ou via un véhicule, une part du capital de leur entreprise. Il
faut dire que tout ce systéme s’est vu renforcé en 2018 avec le Main street employee
ownership act, Aubert dans le guide de I'Epargne et de I'actionnariat salarié).

- Les plans 401(k) ou 401(K) : sont composés d’épargne salariale et de contribution
patronale. Ces plans permettent aux salariés d’épargner pour leur retraite en
défiscalisant I’argent investi et les revenus du capital jusqu’a leur retrait. Une fois a la
retraite, I'épargnant retirera son argent qui sera alors assujetti a I'imp6t sur le revenu.
Ils peuvent étre assimilés aux nouveaux Plans d’Epargnes Retraites d’Entreprises
(PERE) remplacant les PERCO (plan d’épargne pour la retraite collective) depuis la loi
PACTE. Les plans 401k peuvent étre investis en actions d’entreprise, ce qui n’est pas le
cas pour les plans de retraite francais. Ils sont adoptés dans les grandes entreprises et
peuvent étre constitués d’actions d’entreprise et d’'un ESOP, on parle alors de KSOP.
Plusieurs fonds sont donc proposés aux salariés afin d’investir une partie de leur salaire
avant impot.

- Les “plans d’options sur actions” : sont utilisés comme moyen pour motiver et fidéliser
les salariés et leur permettre de participer a la performance de leur entreprise. Ces
plans donnent aux salariés des options leur ouvrant un droit a acquérir les actions de
leurs sociétés, a un prix fixé au moment de 'octroi des options, durant une période
déterminée. Pour en citer quelques-uns :

Les “employee stock purchase plans” ou (ESPP) : ce sont des plans d’une durée limitée et
associés a une politique fiscale avantageuse et permettent aux salariés d’acquérir des actions
de leur société a un prix avantageux directement prélevé sur leurs salaires (décote maximale
de 15 %). llIs se rapprochent des opérations d’actionnariat salarié. A la fin de la période,
I’entreprise souscrit pour le compte des salariés, les actions au prix le plus bas de la période.
Les salariés sont libres de vendre immédiatement, ou de conserver leurs actions. lIs doivent
cependant les conserver pendant deux ans s’ils veulent bénéficier d’une fiscalité avantageuse.

Les “incentive stock-options” : réservées généralement aux cadres et régies par une
politique fiscale particuliére.

Les “non qualified stock-options” : réservées a I'ensemble des salariés et méme aux
fournisseurs et autres acteurs en relation avec I'entreprise. Ces options sont soumises a
I'impdt ainsi que les plus-values issues de la revente des actions.
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- Les “Profit Sharing Plans” : permettent aux entreprises d’aider leurs salariés a épargner
pour leur retraite. Avec un plan de partage de bénéfices, les contributions de
I’employeur sont discrétionnaires. En effet c’est I’entreprise qui décide généralement
pour les salariés du terme et du montant a verser dans les plans. Ils permettent aux
salariés de recevoir un intéressement annuel aux bénéfices en numéraire ou en
actions. L'imposition de ces plans est différée jusqu’a la distribution des gains.

Les dispositifs les plus connus sont les ESOP et les plans de retraite 401k. De plus, les ESOPs
et les Employee Stock Purshase Plans sont véritablement les plans d’actionnariat salarié. Les
autres s’en éloignent un peu ou ne donnent pas lieu a un actionnariat salarié. Les plans 401k
ont la possibilité de proposer des actions de I’entreprise ou des ESOPs.

Grace a la loi fédérale, les entreprises peuvent contribuer a un fonds « Esop trust »,
qui se charge d’acquérir les actions de la société via un endettement dans certains cas (voir
Aubert, guide de la FAS). Tous les salariés de I'entreprise a temps plein sont éligibles, et
deviennent ainsi actionnaires salariés sans toucher a leurs économies. A titre de comparaison,
en France les PEE sont bloqués pour une période de 5 ans ; tandis que les ESOPs détiennent
les actions jusqu’au départ en retraite sauf en cas de déces, de départ de I'entreprise, ou
d’invalidité. De plus les salariés ne sont pas soumis a I'imp6t tant que les actions restent dans
le fonds. Ce n’est qu’au moment de les vendre qu’ils y sont soumis. Les ESOPs committee
semblables au conseil de surveillance des FCPE en France, dirigent ces ESOPs. lls sont
constitués des représentants de I'entreprise et des salariés avec une taille allant de 3 a 6
membres en moyenne. Le systéme légal en termes de gouvernance d’entreprise n’est pas le
méme aux USA qu’en France. Les actions ESOPs n’ont pas de droit de vote, et les salariés ne
peuvent participer aux instances de gouvernance. On sait qu’en France le systeme juridique
impose la représentation des salariés aux instances de gouvernance dés lors que ceux-ci
détiennent plus de 3 % du capital. En 2019, selon NCEO il y a eu 239 nouveaux ESOPs qui ont
été créés, couvrant environ 46 537 participants. Au total, il existe environ 6 482 ESOPs aux
Etats-Unis qui détiennent un actif total de plus de 1,6 milliards de dollars.
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Tableau 1.2 : L’ACTIONNARIAT SALARIE AUX ETATS-UNIS EN 2014. Source FAS 2016-2017

CATEGORIES Nombre de plans Nombre de salariés Actionnariat salarié en
couverts (en millions) Mds de dollars

Tous ESOP 6717 14.05 270

Autres plans (plus de 2898 1.1 23.5

20 % en actionnariat

salarié

TOTAL GENERAL 9615 15.10 294

Tableau 1.3 : L'ACTIONNARIAT SALARIE AUX ETATS-UNIS ESOP ET KSOP EN 2018. Source :

Aubert, 2020

Plans Participants Participants Nombre d'actions Encours (en
(total) (actifs) (en millions) millions de S)

ESOPs 5524 1725822 1242133 125 045 139935
Entreprises non 5373 1372871 1000 847 104 215 113787
cotées

Dont ETI 2077 1235617 897 909 93 156 101 083

Dont PME 3297 137 255 102 938 11 058 12 704
Sociétés cotées 150 352951 241 286 20831 26 149
KSOPs (401k 1101 12481128 9369771 152 099 1235534
incluant un
ESOP)
Entreprises non 686 1414576 997 598 25494 149 618
cotées

Dont ETI 393 1402 506 988 483 24 631 147 853

Dont PME 294 1207 9115 862 1765
Sociétés cotées 415 11066552 8372174 126 605 1085916
Total 6 624 14206950 10611905 277144 1375470
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1.5 L’actionnariat salarié et la gouvernance d’entreprise

Selon Clerc (2018), la codétermination est la participation au sein des organes de
gouvernance (CA/CS) de représentants désignés par les salariés. Cette codétermination peut
prendre plusieurs formes. D’une part, lorsque la codétermination intervient a titre principal,
les salariés sont présents dans les conseils grace a leur titre de salarié. Dans ce cas, cette
codétermination peut prendre la forme de pouvoir de contréle (I'exemple des SCOP ou de
certains cabinets), la forme de coparticipation (lorsqu’ils ne peuvent décider tout seuls mais
peuvent contréler, proposer ou discuter) ; c’est le cas de la représentation institutionnelle des
salariés au conseil. D’autre part, lorsque les salariés sont représentés dans le conseil pour une
qualité tierce, la codétermination intervient a titre subordonné. C'est le cas de I'actionnariat
salarié ou les salariés sont présents dans les conseils du fait de leur détention capitalistique.
La France est le pays européen ou I'actionnariat salarié est le plus développé. Le cadre légal
francais régissant I'actionnariat salarié, fait appel a des modes de gouvernance avec une
coopération entre les différentes parties prenantes (double représentation des salariés dans
les organes de gouvernance). Contrairement aux autres dispositifs d’épargne salariale,
I'actionnariat salarié donne le droit de participer a la gouvernance d’entreprise par une
représentation des salariés actionnaires dans les organes de gouvernance (conseils
d’administration ou de surveillance). Le salarié actionnaire bénéficie de plusieurs droits, en
I"occurrence de deux droits dans les conseils : le droit d’étre représenté au conseil, et le droit
de voter les résolutions lors de I’Assemblée Générale.

Nous avons donc deux types de représentation des salariés dans les conseils francgais : Ia
représentation institutionnelle des salariés et la représentation des actionnaires salariés.

1.5.1 Les organes de gouvernance et leur role

La gouvernance d’entreprise est une notion d’origine américaine qui permet de savoir
comment les entreprises sont dirigées et comment elles doivent étre controlées. Selon
Charreaux (1997b), « la gouvernance d’entreprise recouvre I'ensemble des mécanismes qui
ont pour effet de délimiter les pouvoirs et d’influencer les décisions, autrement dit, qui
gouvernent leur conduite et définissent leur espace discrétionnaire ». Cette définition permet
de tenir compte des différents groupes de parties prenantes qui sont susceptibles d’'impacter
les décisions managériales au-dela de la seule relation entre dirigeant et actionnaire. La partie
prenante en présence dans cette recherche est I'actionnaire salarié. Pour Shleifer et Vishny
(1997), la gouvernance est présentée comme les voies et moyens par lesquels les apporteurs
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de capitaux s’assureraient d’obtenir un retour sur leur investissement au sein des entreprises.
Les mécanismes internes (valeur actionnariale, conseil d’administration, structure de
I'actionnariat) et les mécanismes externes (le marché, le systeme juridique) obligent les
dirigeants a maximiser la richesse des actionnaires.

La gouvernance d’entreprise peut étre effectuée soit par un organe de gestion, le
conseil d’administration (modele moniste), soit par deux organes distincts qui sont
notamment le conseil de surveillance et le directoire (modéle dualiste). Le choix d’'un modéle
moniste ou dualiste dépend de plusieurs facteurs : la performance de 'entreprise, la structure
de propriété de I'entreprise, la date de création et le secteur d’activité (Godard, 1998).

Le conseil d’administration (CA) et le conseil de surveillance (CS) ont des
caractéristiques communes en ce sens qu’ils constituent des organes de gouvernance ou
convergent les intéréts exprimés par les acteurs de cette gouvernance. Ces conseils
comportent plusieurs comités : les comités stratégiques, les comités des comptes et les
comités d’audit, les comités de sélection, les comités de rémunération et d’autres comités
comme les comités d’éthique ou les comités du développement durable. Les conseils ont des
pouvoirs spécifiques.

Le conseil d’administration (CA) est un organe de pilotage des activités de I'entreprise
qui définit la stratégie de I'entreprise et sa mise en ceuvre. C'est un organe de contréle
permanent qui permet d’encadrer et d’orienter les comportements des dirigeants. Cet organe
de contréle occupe une place capitale dans les mécanismes de gouvernance d’entreprise car
il établit la liaison entre la gouvernance et la performance des managers. Les plus grandes
décisions y sont prises. C’est pour cette raison Ginglinger (2002) affirme que « le CA intervient
lorsque les performances de la firme sont jugées inacceptables, pour révoquer le dirigeant ou
réviser sa rémunération ». Son efficacité dépend de sa taille, de sa composition, de la présence
d’administrateurs externes et du cumul de fonctions de président du CA et du directeur
général. Mais le CA n’a pas qu’un réle disciplinaire, il a aussi un réle cognitif dans la mesure
ou les actionnaires peuvent nourrir la vision stratégique de l'entreprise grace a leurs
connaissances et leurs profils (Charreaux, 2002).

Dans les modeles dualistes, le conseil de surveillance (CS) a non seulement une mission
de surveillance comme son nom l'indique, de controle de la gestion par le directoire, mais
défend également et fait valoir les droits ou les intéréts des porteurs. Il examine les comptes
annuels et les rapports annuels de gestion du directoire sans s'immiscer dans la gestion de la
société. Mais son rble dépend également des statuts et peut s’étendre jusqu’a I'autorisation
de certaines opérations du directoire dans le cas ou la loi I'exige. En ce qui concerne le
directoire, il est composé de 1 a 5 personnes et agit au nom de la société. Il a besoin de I'accord
du CS pour certaines opérations comme la cession de biens immobiliers. D’aprées I'IFA (Institut
Francais des Administrateurs) en 2015, il existe des différences majeures entre le CA et le CS.
Dans une société a directoire et CS les fonctions de direction et de contréle sont
incompatibles, ce qui n’est pas le cas dans une société a CA dans laquelle le dirigeant peut par
exemple cumuler les fonctions de président du CA et de directeur général. La loi charge le CA
d’établir les comptes annuels contrairement au CS qui n’a pas de pouvoir pour arréter les
comptes sociaux. De plus, la responsabilité civile et pénale des membres du CS est moins
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étendue que celle des membres du CA. Aussi, le président du CA ou le directeur général a
I’'obligation de communiquer les informations et les documents nécessaires a I'exercice de la
mission des membres du CA, contrairement au président du CS.

Rappelons qu’en France, I'actionnariat salarié peut étre exercé soit directement a
travers les plans d’épargne d’entreprise (PEE) soit indirectement par le biais des fonds
communs de placement d’entreprise (FCPE). Lorsque |’actionnariat est indirect c’est-a-dire par
le biais des fonds, la loi prévoit la création d’un conseil de surveillance pour le controle du bon
fonctionnement des fonds. La composition des conseils de surveillance des FCPE est définie
par les articles L214.39 et L212.49 du Code Monétaire et Financier. C’est le conseil de
surveillance (CS) qui porte alors les voix des détenteurs de parts lors des assemblées
générales. Le CS approuve préalablement les modifications du reglement des fonds de
placement et exerce les droits de vote attachés aux titres. Ce conseil relaie également les
informations sur le plan d’épargne entre I'entreprise, la société de gestion et les salariés.

Dans I'espace économique européen, le modele de gouvernance moniste est adopté
par 14 pays (Espagne, Grece, Irlande, Suede et Royaume-Uni, Norveége, etc.). Le modele
dualiste est quant a lui adopté par 9 pays (Pays-Bas, Allemagne, Autriche, République tchéque,
etc.). Pour le reste, les entreprises peuvent choisir entre les deux modeéles (France, Danemark,
Slovénie, Hongrie, Finlande, Italie, Bulgarie, Croatie, Lituanie). Hollandts et Aubert, 2019)
affirment que le systéeme de gouvernance francais s’est construit autour de la tension entre
I’'approche actionnariale et I'approche partenariale de la gouvernance. Le systeme francais est
un modele partenarial caractérisé par la présence des administrateurs représentant les
actionnaires salariés et les administrateurs représentant les salariés. Les premiers
représentent une forme particuliere d’actionnaires et les seconds représentent le travail. Ceci
explique la position de Ginglinger et al.,, 2011 qui qualifient le systéme de gouvernance
francais d’hybride oscillant entre I'approche partenariale et I'approche actionnariale.

La qualité des systéemes de gouvernance a fait I'objet d’une littérature abondante aussi
bien théorique qu’empirique (Godard, 1998 ; Crifo et Rebérioux, 2019). Ces travaux montrent
qgue plusieurs déterminants ont un impact plus ou moins important sur la gouvernance
d’entreprises. De facon non exhaustive, nous pouvons citer :

- La taille du conseil : la relation entre la taille du conseil et la performance de
I'entreprise a laissé la littérature partagée. Certaines études montrent que la taille du
conseil améliore la performance de I'entreprise (Godard, 1998). De fait, plus la taille
du conseil est grande, plus les idées sont différentes, ce qui permet d’avoir une vision
plus large pour les prises de décision et une grande représentation des PP. Des études
empiriques américaines ont montré une corrélation négative entre la taille des conseils
et la performance de I'entreprise. En effet, plus le nombre d’administrateurs est réduit,
plus forte est I'implication des membres et plus grande est I'efficacité (Jensen, 1983).
Par ailleurs, un nombre important de membres peut rendre le consensus difficile, ce
qui rend les prises de décision difficiles voire impossibles.

- Lindépendance du conseil : I'indépendance des conseils prévient les conflits d’intéréts
qui empécheraient les administrateurs de contréler les comportements du dirigeant
(Crifo et rebérioux, 2019). Les critéres d’indépendance d’un conseil varient d’un pays
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a un autre. En France, c’est ’AFEP-MEDEF qui prévoit la part des administrateurs
indépendants. Elle doit étre d’au moins la moitié des membres du conseil. Ces
prescriptions sont volontaires et non obligatoires pour les entreprises cotées. Depuis
2013, la part d’administrateur indépendant est calculée hors représentants salariés.
En Europe, chaque pays applique ces criteres d’'indépendance a I'exception de la
Belgique et de I'Espagne ou ils sont encadrés par la loi. Plusieurs études ont trouvé une
relation positive entre les administrateurs indépendants et la performance (Ducassy
et Montandrau, 2015 ; Cavaco et al., 2012). Tandis que d’autres ont trouvé une relation
négative entre les administrateurs indépendants et la performance (Rao et Tilt, 2015).

- Ladiversité des membres (genre, origine, expertise, etc.). L'expertise est de tout ordre,
financier, comptable ou expertise sectorielle etc. La diversité dans le conseil améliore
la diversité des opinions ce qui peut améliorer la qualité des décisions (Huse et al.,
2009 ; Hung, 2011). Toutefois, la diversité dans les conseils peut étre source de division
lorsque les avis sont partagés (Rao et Tilt, 2015).

1.5.2 Lareprésentation des salariés actionnaires dans les organes de gouvernance
(codétermination a titre subordonné)

Aux Etats-Unis (comme en Grande-Bretagne), aucun salarié actionnaire ne peut
participer ou étre représenté au sein des conseils. En effet, les salariés peuvent participer aux
négociations collectives concernant leur situation au travail (salaire, conditions de travail)
grace aux droits que leur donne le National Labor Relations Act (NLRA) (Crifo et Rebérioux,
2019). Pour eux, un salarié ne peut siéger au sein du conseil au risque de perdre les droits
acquis. La France accorde une place importante a la représentation des salariés dans les
organes de gouvernance. A cet effet, elle s’est dotée de plusieurs dispositifs qui se sont mis
en place depuis le mandat présidentiel de Charles de Gaulle vers 1969, et qui continuent a
étre améliorés au fil du temps (Aubert, 2016). Le cadre institutionnel de I’actionnariat salarié
en France fait appel a des modes de gouvernance avec une coopération entre les différentes
parties prenantes (manager, salarié, syndicat, actionnaire). Contrairement aux Etats-Unis, la
France a institué une représentation des salariés dans les conseils sous trois différentes
formes : les représentants du comité d’entreprise (CE), les administrateurs élus par les
salariés, et les représentants des actionnaires salariés (Lapo6tre, 2008). Cette représentation
des salariés via les syndicats et/ou les actionnaires salariés caractérisent le systéme frangais
(Desbrieres, 2002 ; Hollandts et Guedri, 2008).

S’agissant de la nomination des administrateurs salariés et les représentants des
actionnaires salariés, le guide de la FAS 2015-2016 indique que dans les sociétés cotées, les
premiers administrateurs ou les premiers membres du CS sont nommés par I’Assemblée
Générale constitutive et le renouvellement de ces administrateurs revient a I’Assemblée
Générale ordinaire.

La représentation des actionnaires salariés dans les conseils (CA/CS) a une capacité
discrétionnaire et facultative dans les entreprises privées. Lorsque les salariés détiennent plus
de 3% du capital de la société, leur représentation devient obligatoire dans les sociétés cotées
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d’apres la loi n® 2006-1770 du 30 Décembre 2006. Il faut noter que la représentation des
actionnaires salariés a commencé dans les années 2000 (Rapport Balligand-De Foucault 2000 ;
Loi Fabius 2001-152 ; Rapport Cornut-Gentille et Godfrain 2005) (voir Hollandts et Aubert,
2019).

C'est I'assemblée générale (AG) des actionnaires sur propositions des actionnaires
salariés et anciens salariés qui élit un ou les membres du CA ou CS par un vote dont les
conditions sont fixées par les statuts de la société. Rappelons que les salariés et les anciens
salariés peuvent détenir les actions directement par un PEE (Plan d’Epargne d’Entreprise)
et/ou indirectement par un FCPE. Ces membres sont élus parmi les actionnaires salariés ou, le
cas échéant parmi les salariés membres du CS d’'un FCPE détenant les actions de la société.
Dans un FCPE, la composition du CS est paritaire : il s’agit pour la moitié des salariés
représentant les porteurs de parts et étant eux-mémes porteurs de parts et pour la moitié les
représentants de I'entreprise. Les membres du CS sont désignés soit par les syndicats ou le
comité d’entreprise ou peuvent étre élus par les porteurs de parts. Les administrateurs
représentant les salariés actionnaires siegent dans les conseils des plus grandes entreprises
de plus de 15 membres, et dans les entreprises non familiales dont le capital n’est pas
concentré aux mains d’une personne ou d’un bloc de personne. Cette représentation est
effective dans 41 entreprises du SBF 250 au 31/12/2007 selon I'étude de Hollandts et Aubert
(2011). Selon notre étude, les administrateurs représentant les actionnaires salariés sont
nommeés dans 27 entreprises du SBF 120 au 31/12/2018 Cette représentation reste toutefois
symbolique et il existe des limites a la représentation des actionnaires salariés dans les
conseils. Pour Gomez et Hollandts (2015), il faut des montants considérables de participation
pour donner aux salariés un niveau de détention de capital a la hauteur de leur implication
réelle dans I'entreprise. A la fin de 2014, 25 entreprises du SBF 120 disposent d’un actionnariat
salarié dépassant le seuil des 3 %. En 2019, une entreprise sur deux est concernée par cette
obligation, il s’agit de 48 % d’entreprises en 2019 contre 35 % en 2018 (enquéte FEAS et LHH,
2019). De plus la représentation des actionnaires salariés dans les conseils crée une inégalité
au détriment des actionnaires minoritaires donc une distorsion dans la maniere de nommer
ces administrateurs par I'AG des actionnaires. La littérature s’est interrogée sur la légitimité
et I'efficacité de la représentation des actionnaires salariés dans les conseils.

Nous avons présenté précédemment la représentation des actionnaires salariés dans
les organes de gouvernance. |l nous semble important d'aborder la légitimité de leur présence
dans les conseils ainsi que I'efficacité de cette représentation dans les conseils.

> La légitimité des représentants des actionnaires salariés dans les conseils

Le propriétaire de la firme a le droit formel de contréler la firme ainsi qu’un droit au
profit résiduel (Hansmann, 1996). La légitimité de la présence des actionnaires salariés dans
les conseils s’explique donc par la détention d’une part du capital par les salariés. L’actionnaire
salarié est avant tout un actionnaire comme les autres. Il est aussi copropriétaire de
I'entreprise, il a donc un droit naturel a participer a la prise de décisions. Le propriétaire est
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celui qui a le droit formel de controéler la firme et le droit au profit résiduel (Hansmann, 1996
cités par Hollandts et Aubert, 2011).

Les actionnaires salariés, partie prenante assumant le risque le plus élevé, investissent
non seulement en capital humain mais aussi en fonds propres dans I'entreprise, donc
supportent un risque supérieur a ceux des actionnaires (Desbrieres, 2002). Or |’actionnaire
assume le risque lié a son investissement, ce qui lui permet de participer a I'orientation de
I'entreprise, il en est de méme pour I'actionnaire salarié. De plus, les actionnaires salariés
disposant théoriguement des mémes droits que tous les autres actionnaires, sont donc en
mesure de contrdler les dirigeants car ils doivent défendre les titres dont ils disposent en tant
gu’apporteurs de capitaux (Moskalu, 2012).

La détention d’'une part du capital par les salariés leur permet de participer non
seulement aux assemblées générales ordinaires et extraordinaires, mais aussi aux votes. lls
ont donc la possibilité de contrer les décisions des dirigeants en formant ou en rejoignant une
coalition. lls exercent donc un controle sur le dirigeant en fonction de leur investissement. Les
salariés actionnaires participent a I'élection des membres composant le CA/CS, il est donc
compréhensif qu’ils doivent donc y participer (Desbrieres, 2002).

> L'efficacité de la représentation des actionnaires salariés dans les conseils

La question a laquelle nous essayons de répondre est de savoir si la présence des
actionnaires salariés dans les conseils améliore I'efficacité du systéeme de gouvernance. Il s’agit
donc des avantages et des inconvénients de la représentation des actionnaires salariés dans
le systeme de gouvernance. Pour répondre a cette question, il faudrait dans un premier
chercher a savoir si les représentants des actionnaires salariés au conseil sont-ils des
administrateurs comme les autres. Les administrateurs représentant les actionnaires salariés
au conseil ont investi doublement dans I’entreprise, ils sont donc habilités a défendre et a
protéger non seulement les intéréts de I'entreprise mais aussi leur investissement en capital
humain (Desbriéres, 1997). Par conséquent, ils sont beaucoup plus motivés et impliqués, ce
qui a naturellement un impact sur la performance de I'entreprise et I'innovation (Blair et Roe,
1999). Le réle des représentants d’actionnaires salariés est de controdler les dirigeants car ces
actionnaires salariés, propriétaires tout comme les autres actionnaires, veulent protéger leur
investissement. Leur role est spécifique et assez particulier. lls peuvent appartenir soit a une
coalition interne ou a une coalition externe, et ce choix dépend de leurs objectifs. En effet, ils
peuvent former ou rejoindre une coalition interne avec les dirigeants et les autres salariés
grace a leur statut de salarié. lls sont également des actionnaires et peuvent appartenir a la
coalition externe avec d’autres actionnaires, les pouvoirs publics, etc. En cas de coalition
interne, il peut se créer un enracinement du dirigeant qui voudra adopter une stratégie de
coopération afin de mieux contrdler. Cependant, si 'administrateur représentant les salariés
choisit une coalition externe, le systeme de contrble du dirigeant est renforcé d’ou une
amélioration de I'efficacité de la gouvernance d’entreprise. En conséquence, le pouvoir des
actionnaires salariés est fonction de leur capacité a peser sur les décisions prises en assemblée
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générale ou dans les conseils, mais également de la nature de la relation avec les dirigeants.
En effet, une relation indépendante entre les dirigeants et les salariés actionnaires garantie
I'efficacité du contréle. De méme une collision entre les deux empéche les controles a tous les
niveaux. Selon le cas, la présence des administrateurs représentant les actionnaires salariés
dans les conseils peut étre un atout pour une entreprise plus performante, et a I'opposé un
frein en cas d’enracinement des dirigeants.

L’efficacité de la représentation des actionnaires salariés dans les conseils peut étre
évaluée en se basant sur trois théories. La théorie d’agence (Jensen et Meckling, 1976 ; Berles
et Means, 1932) explique que les intéréts des différentes parties prenantes sont divergents et
gu’il faut instaurer des systémes permettant d’aligner les intéréts de ces parties. S’agissant
des conflits d’intéréts entre actionnaires et salariés, la présence de représentants des
actionnaires salariés au conseil peut réconcilier les attentes de ces deux parties. Dans le méme
ordre d’idée, la détention d’'une part du capital par les salariés dirigeants permet de faire
converger les intéréts des dirigeants et des actionnaires. L’actionnariat managérial pourrait
donc impacter positivement la performance de I'entreprise. Il faut toutefois reconnaitre que
les intéréts des dirigeants et des actionnaires ne peuvent pas totalement étre alignés (a moins
qgue les dirigeants ne soient les seuls propriétaires). L'efficacité de la représentation des
actionnaires salariés peut étre également abordée a travers la théorie de I'enracinement des
dirigeants. Les salariés actionnaires dirigeants qui possédent une part importante du capital
échappent a tout contrdle et peuvent investir dans des projets non rentables (Charreaux,
1997a). lls peuvent s’enraciner et accroitre leur capital humain spécifique et en fonds propres
sur le long terme. Enfin, la structure de propriété de la firme n’influence pas la performance
de la firme. L'actionnariat salarié n’exerce donc aucune influence sur la performance, c’est
I'idée de la neutralité.

Il est important de préciser que le fait de représenter les salariés dans les conseils et
de les associer a la prise de décision, leur permet de s’identifier a I'entreprise. lls se sentent
considérés, et s’impliquent davantage en prenant la parole, ce qui décourage les
comportements opportunistes (Desbrieres, 1997). De plus leur présence au conseil, leur offre
des avantages comme l'accés a toutes sortes d’informations réservées aux actionnaires. lls
ont la possibilité de partager les informations qu’ils détiennent en tant que salariés. Ce partage
d’informations réduit ainsi I'asymétrie informationnelle (Smith, 1991) et par ricochet
empéche les comportements opportunistes des dirigeants au sens de Williamson. Tout ceci
permet un rapide et meilleur mécanisme de prise de décisions. Cependant, comme le souligne
Desbrieres (2002), les administrateurs représentant les salariés actionnaires peuvent ne pas
approuver les informations qu’ils découvrent au conseil, et les détourner pour leur propre
intérét et ce en toute connaissance des régles déontologiques. Leur role peut étre compromis
a cause de I'emmeélement entre management participatif et négociation collective. Ce qui peut
pousser les actionnaires a ne plus s’'impliquer dans les décisions.

L'efficacité de la représentation des actionnaires salariés dans les conseils a également
été étudiée a travers une représentation riche et diversifiée. Il est clair que la présence des
actionnaires salariés dans les conseils constitue un atout pour I'entreprise. La participation au
conseil permet aux salariés de protéger leur investissement en capital humain spécifique a la
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firme et conduit a leur satisfaction, implication et productivité (Desbrieres, 2002). La diversité
du conseil permet une diversité d’informations utiles pour les prises de décision. Crifo et
Rebérioux (2019) citent I'une des seules études empiriques sur I'ouverture des conseils aux
actionnaires salariés de Ginglinger et al., 2011. Les auteurs montrent que la présence des
actionnaires salariés dans les conseils est associée a un surcroit de la rentabilité économique
(ratio de résultat avant paiement des charges de la dette sur le total des actifs), et une
augmentation de la capitalisation boursiére des entreprises du SBF 120 de 1998 a 2008.
L’élément négatif relevé dans la littérature sur l'efficacité de la représentation des
actionnaires salariés est I'enracinement des dirigeants. Selon Christophe Clerc (2018), la
codétermination a titre subordonné, c’est-a-dire la représentation des salariés actionnaires
dans les conseils, ne peut donner de pouvoir significatif aux salariés a cause de la faible
détention d’actions de I'entreprise. C'est pour cette raison que Desbriéres (1997) affirme que
le contréle des représentants des actionnaires salariés au conseil est fonction de la détention
capitalistique et permet un climat de coopération. De plus, ce systeme répartit de facon
inégale le pouvoir des salariés en attribuant plus d’actions aux salariés a la téte des
rémunérations. Un autre argument en défaveur de la représentation des actionnaires salariés
au conseil, est I'exercice des droits de vote dans les FCPE qui peut ne pas avoir I'effet
escompté. En réalité, les droits sont exercés de facon indirecte dans les FPCE, tout en sachant
gue leur conseil de surveillance est composé pour la moitié des représentants des salariés eux-
mémes porteurs de parts et pour I'autre moitié des représentants de I'entreprise désignés par
les dirigeants. Et les décisions peuvent étre influencées par ces derniers avec une confirmation
par Desbrieres (1997) qui confirme le désaccord entre gestionnaires de fonds et dirigeants. Il
arrive que les salariés confient leur droit de vote aux dirigeants de I'entreprise, ce qui peut
impacter négativement la performance de I'entreprise.

1.5.3 Lareprésentation des salariés non-actionnaires dans les organes de gouvernance
(codétermination a titre principal)

La loi du 16 mai 1946 a institué la représentation du comité d’entreprise (CE) au conseil
d’administration (CA) au travers de deux mandatés. Cette loi s’est vue renforcée par celle
relative aux nouvelles régulations économiques (NRE) du 15 mai 2001 prévoyant que deux
salariés désignés par le CE puissent assister aux assemblées générales (AG) des actionnaires.
Dans ces deux cas, les salariés disposent d’une voix consultative. Nous rappelons que le CE
tout comme le CA ou le CS, est un organe de gouvernance important dans la vie de I'entreprise.
Notre travail est axé sur la participation des salariés (actionnaires salariés et salariés non-
actionnaires) aux décisions de I'entreprise a travers les conseils (CA ou CS). La loi de
démocratisation du secteur public du 26 juillet 1983, I'ordonnance du 21 octobre 1986 relative
a l'intéressement et a la participation des salariés aux résultats de I'entreprise et a
I'actionnariat salarié, ainsi que la loi Giraud du 25 juillet 1994 ont institué une obligation d’élire
ou de nommer des administrateurs par les salariés dans les conseils des entreprises publiques
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ou anciennement publiques. Mais cette représentation restait facultative dans les entreprises
privées. Il y a eu cependant un petit changement avec la loi du 14 juin 2013 sur la sécurisation
de I'emploi qui impose I'élection d’administrateur par les salariés avec voix délibérative dans
les conseils des sociétés du secteur privé employant suivant le cas 5 000 ou 10 000 salariés au
moins (sur le plan national ou a I’étranger), avec une obligation de mettre en place un CE
(articles L.225-27-1 et L.225-79-1 du Code de Commerce). La nouvelle loi PACTE 2019 a
renforcé la présence des administrateurs salariés en augmentant leur nombre maximal et en
abaissant le seuil de déclenchement (1 000 salariés). Lorsqu’il y a plus de 8 administrateurs,
au moins deux administrateurs salariés doivent siéger dans les conseils. Le guide de la FAS
2015-2016 nous apprend que les entreprises du CAC 40 ne sont pas les plus concernées par la
loi de juin 2013. En effet, 15 d’entre elles n’étaient tenues de faire entrer des salariés au
conseil (4 n‘étaient pas de nationalité francaise, 10 n’avaient pas de CE vu que la société mére
comptait moins de 50 salariés, 1 employait moins de 2 000 employés). Dans le rapport du
recensement économique annuel de I'actionnariat salarié en Europe en 2021, dans 89 % des
cas des salariés sont représentés dans les conseils des grandes entreprises francaises contre
48 % en Europe.

La France est le seul pays d’Europe a donner plusieurs droits aux représentants des
salariés (voix délibérative et consultative) en plus d’appliquer la loi sur la représentation des
salariés (Conchon, 2012). La représentation des salariés dans les conseils (avec leur droit) est
largement pratiquée dans les pays européens a I'exception de quelques-uns (ltalie, Belgique,
Pays Balte, Royaume-Uni). Cette représentation peut différer d’un pays a un autre et
s’explique par I’histoire de chaque pays. L’histoire frangaise du XXéme siécle nous apprend
qgue les syndicats étaient réticents a participer a la prise de décision dans I'entreprise, de
méme que le patronat qui refusait de porter un regard sur les salariés (Sauviat, 2006 ; 2009).
Il 'y a eu par la suite une évolution de ces positions a savoir la revendication d’un droit de
regard voire la participation dans les choix de gestion de I'entreprise. Mais le patronat
continuait de résister dans ses actes comme dans son discours. Des dispositifs législatifs sont
venus consolider le droit a I'information et a la consultation. Conchon (2009) explique ce
renouvellement des discours des syndicats par I'hypothése de la mondialisation au travers de
la globalisation de I’économie et de I'internationalisation de I'action collective. Cet argument
est néanmoins insuffisant pour explique ces évolutions. Trois autres arguments sont présentés
afférents aux différentes conceptions de la gouvernance d’entreprise. La premiére vient de la
théorie d’agence ou la gouvernance d’entreprise est de nature actionnariale basée sur la
relation entre actionnaires et dirigeants. La deuxiéme conception de la gouvernance avec la
notion de partie prenante, en I'occurrence les salariés grace a leur apport en capital humain
et aux risques liés a I'entreprise qu’ils supportent. La troisieme conception reconnait la
légitimité des salariés mais ne leur octroie pas de représentation au sein des organes de
gestion car pour elle ces salariés sont déja assez protégés par les regles de gestion du
personnel et le droit du travail. Seule la CGT-FO est opposée a la représentation des salariés
dans les conseils car elle pense qu’il s’agit d’'une « confusion de réle » (Lapotre, 2008). Un
autre exemple est celui de I’Allemagne, ou la représentation des salariés dans les organes a
commencé depuis les années 1920, avec des interruptions pendant la deuxiéme guerre
mondiale avant de reprendre vers les années 1950. D’autres pays européens ont adopté des
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mandats d’administrateurs salariés (syndicats) dans les années 1970 et ont amélioré les droits
des salariés. Ce sont : Pays-Bas, Norvege, Suéde, Danemark (voir par exemple Kluge et Stollt,
2009 ainsi que Conchon, 2012). Dans les pays européens et de I’'espace économique européen,
il existe trois types de représentation des salariés dans les organes de gouvernance : (1) une
représentation des salariés avec des droits étendus permettant d’élire ou de proposer des
candidatures pour étre représentés dans les conseils des entreprises publiques et privées
(Allemagne, Slovénie, Suede, Danemark etc,.) ; (2) une représentation des salariés avec des
droits limités dans les conseils des entreprises publiques et/ou privatisées (France, Espagne,
Irlande, Portugal etc...) et (3) une représentation des salariés dont les modalités ne sont pas
prévues dans la loi (voir Kluge et Stollt, 2009).

Nous assistons a une codétermination dans les entreprises privées européennes. La
codétermination qui peut étre définie comme la représentation des salariés dans les conseils.
C'est aussi la participation effective des salariés aux processus décisionnels grace a la
représentation de ces salariés au sein des conseils avec voix délibérative (Crifo et Rebérioux,
2019). Quant a Clerc (2018), il la définit comme la participation, au sein des conseils
d’administration ou de surveillance, de représentants désignés par les salariés. Elle est
apparue en France et en Allemagne apreés la seconde guerre mondiale, puis en Europe de 1970
a 1990. Mais I’Allemagne en est la championne, les représentants des salariés dans les conseils
de surveillance pouvant atteindre 30 a 50 %. Clerc (2018) ainsi que Crifo et Rebérioux (2019)
s’accordent sur le fait que ce sont les revendications syndicales d’aprés la seconde guerre
mondiale qui ont conduit a la codétermination en Allemagne. En effet, la premiére loi de 1951
sur la codétermination a institué la représentation paritaire des actionnaires et des salariés
pour les entreprises de plus de 1 000 salariés dans les secteurs du charbon et de la sidérurgie.
Ensuite vient la seconde loi de 1952 concernant les entreprises de plus de 500 salariés avec
une codétermination représentant le tiers du conseil de surveillance. Selon ces chercheurs,
plusieurs autres revendications ont conduit a la naissance de deux nouvelles lois en matiéere
de codétermination. La premiére loi de 1972 a renforcé le pouvoir de la codétermination. Elle
traite désormais des conditions de travail des salariés. La seconde de 1976 a instauré une
codétermination avec une représentation paritaire des actionnaires et des salariés au sein des
conseils pour les entreprises de plus de 2 000 salariés, avec une double voix du président du
conseil en cas d’égalité des voix. La France figure parmi les derniers pays européens a adopter
la codétermination du fait de son systéme particulier de représentants des salariés. Parmi les
27 pays membres de I"'UE :

- 13 prévoient la codétermination dans les entreprises privées,

- 6 pratiquent la cogestion uniquement dans les entreprises publiques ou nouvellement
privatisées (Irlande, Espagne, Portugal, Grece, Malte et Pologne).

- 8 pays ne représentent pas de salariés dans les organes de gouvernance (Belgique,
Bulgarie, Chypre, Estonie, ltalie, Lituanie, Malte, Roumanie).

En France, la nomination des premiers administrateurs ou membres du conseil de
surveillance dans les sociétés cotées se fait par 'assemblée générale constitutive alors que
leur renouvellement incombe a I'assemblée générale ordinaire (FAS 2015-2016). Le nombre
des représentants des salariés était estimé a au moins 2 dans les entreprises comportant plus
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de 12 administrateurs et a au moins 1 dans les autres cas. La loi PACTE impose désormais 2
représentants des salariés au conseil dans les entreprises comportant plus de 8
administrateurs non-salariés. La loi prévoit quatre différentes modalités de désignation des
administrateurs salariés syndiqués, mais elles doivent étre approuvées par I’AG extraordinaire
des actionnaires. Cette nomination peut se faire soit par I’élection par les salariés de la société
et de ses filiales situées sur le territoire francais, soit par le comité d’entreprise, soit par
désignation par les syndicats, soit par le comité d’entreprise et par I'un des trois choix
précédents quand il faut nommer au moins deux administrateurs. Les modalités d’exercice du
mandat d’administrateur représentant les salariés au conseil d’administration résultent pour
I’essentiel des articles L. 225-30-1, L. 225-30-2 et L. 225-31 du Code de commerce. En Europe,
les reégles de représentation des salariés dans les conseils sont loin d’étre homogéne, avec des
différences en termes de modalités de ladite représentation, du nombre d’administrateurs
salariés (syndicats). Cette différence s’explique par I'histoire des relations professionnelles et
de la gouvernance d’entreprise de chaque pays. Le nombre d’administrateur représentant les
salariés peut varier d’un a plusieurs, voire le tiers des conseils. Depuis la réforme de 1976,
I’Allemagne a opté pour la parité entre les représentants du capital et les représentants des
salariés (syndicats) dans les CS des entreprises de plus de 2 000 salariés. Toujours au niveau
européen, Kluge et Stollt (2006) recensent trois différentes modalités de représentation des
salariés dans les organes de gouvernance. Nous pouvons citer dans un premier temps les pays
ou les administrateurs salariés sont des représentants syndicaux extérieurs a I'entreprise
(entreprises allemandes de plus de 2 000 salariés, les entreprises de métallurgie allemandes
et luxembourgeoises). Ensuite, les pays ou les représentants des salariés au conseil sont tout
simplement des salariés de I’entreprise mais pouvant étre syndiqués (c’est le cas de la plupart
des états membres). La derniére modalité de représentation concerne les pays ou les
administrateurs salariés ne sont ni des salariés de I'entreprise, ni des syndicats. Ces derniers
proviennent soit des milieux académiques ou politiques (Pays-Bas).

La représentation des salariés non-actionnaires dans les organes de gouvernance
ayant été présentée, il nous semble important de traiter de leur présence dans les conseils
ainsi que |'efficacité de leur représentation dans les conseils.

> La légitimité de la présence des représentants des salariés syndiqués dans les conseils

La représentation des salariés (non-actionnaires) dans les conseils est institutionnelle,
contrairement a celle des actionnaires salariés qui est due a une détention d’une part du
capital. Mais leur légitimité vient du fait que ces administrateurs salariés (syndicats) sont élus
par les salariés et non par les actionnaires comme c’est le cas des autres administrateurs ou
membres du conseil. La légitimité de la représentation des salariés dans les conseils peut
s’expliquer dans un premier temps par trois arguments donnés par Gomez et Hollandts (2015).
Premierement, le travail et le capital sont les deux principaux facteurs que I'entreprise utilise
pour produire. Mais les détenteurs du capital sont surreprésentés dans les conseils au
détriment du travail. Deuxiemement, d’apres I'’économie contemporaine dite « de la
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connaissance », le capital social et humain détenu par ceux qui travaillent, est au moins aussi
déterminant pour la pérennité de I'entreprise que le capital financier et technique. En effet,
le travail peut occuper une place plus importante que le capital dans la chaine de production
notamment dans |'économie de services ou le savoir-faire, les connaissances et les
compétences sont prépondérants dans la création de valeur. Enfin, I'assimilation de la
propriété d’une partie du capital financier, a la propriété de l'entreprise est hautement
problématique et donne un pouvoir démesuré aux actionnaires. Aglietta et Rebérioux (2004)
expliguent que dans une économie de plus en plus basée sur les connaissances et I'immatériel,
la reconnaissance de la place prépondérante prise par le capital humain dans le processus de
création de valeur justifie sa représentation au conseil d’administration.

Les limites de la gouvernance actionnariale sont utilisées pour légitimer la présence
des salariés dans les conseils. D’aprés la théorie d’agence de Berle et Means (1932), les
actionnaires (le principal) engagent les dirigeants (les agents) pour gérer I'entreprise en leur
nom. La seule préoccupation de ces dirigeants est de répondre a la satisfaction des intéréts
des actionnaires. Cependant, les asymétries informationnelles obligent les actionnaires a
mettre en place des mécanismes afin d’aligner les intéréts des principaux et des agents. Les
défenseurs de cette théorie défendent la seule représentation des actionnaires dans les
conseils. Pour eux, les actionnaires étant les seuls propriétaires de I’entreprise, ils supportent
seuls les risques liés a I'activité économique et devront donc étre les seuls a décider du risque
gu’ils sont préts a supporter. Cependant, Rebérioux (2009) réfute cet argument. En effet sur
le plan juridique I'actionnaire est propriétaire de ses parts sociales, ce qui lui donne certains
droits certes. Mais il n’est pas propriétaire du capital intangible de I'entreprise (organisation
de l'entreprise), ni propriétaire du capital humain de I'entreprise (travail). La notion de
propriété est donc remise en cause. De plus, la théorie contractuelle définit la firme comme «
un nceud de contrats », mais il y a une nuance entre étre propriétaire d’'un ensemble de
contrats et étre propriétaire d’un actif. De plus, les actionnaires ne sont pas les seules parties
prenantes a supporter les risques liés a I'activité de I'entreprise. Certes ils sont des créanciers
résiduels mais ils sont souvent protégés par les statuts des sociétés anonymes qui limitent
leurs risques a la hauteur des capitaux apportés. Selon Rebérioux (2009), il est possible pour
I'actionnaire de sortir d’une entreprise en limitant les pertes de valeur sauf en période de crise
boursiére grace a la liquidité croissante des marchés boursiers, ce qui transfert son risque sur
les salariés. A cette voie de sortie engendre alors des licenciements, des restructurations qui
ont pour but de protéger la richesse de I'actionnaire. Les salariés investissent en capital
humain, surtout ceux qui développent des compétences difficilement transposables, ils sont
tout comme les actionnaires des créanciers résiduels, il est alors légitime qu’ils soient
représentés dans les conseils des entreprises. Ainsi nous passons d’une entreprise en tant que
« nceud de contrats » a une entreprise vue comme « une institution ».

Rajan et Zingales (1998) désignent les salariés comme les vrais créanciers de |'entreprise
car ils participent a la création de valeur et font des investissements spécifiques. De ce qui
précéde, la représentation des salariés dans les conseils est légitime car elle contribue a
I'ouverture de la gouvernance a d’autres parties prenantes. Pour terminer, la présence des
représentants des salariés au conseil peut s’expliquer par la théorie des colts de transaction
de Williamson (1985) d’aprés Charreaux (1997a). En effet, cette représentation peut étre
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considérée comme un mécanisme de transaction entre la firme et les employés : deux entités
réalisant des investissements spécifiques importants, d’ou des contrats de travail de longue
durée. Mais I'incomplétude de ces contrats et leur protection insuffisante par rapport au
salaire et au niveau d’emploi poussent la firme a admettre des représentants des salariés au
conseil afin de diminuer les colts de transaction en améliorant I'information des salariés en
période de crise. Cette présence des représentants des salariés syndiqués dans les conseils
est-elle efficace dans la gouvernance d’entreprise ?

> L'efficacité de la représentation institutionnelle des salariés dans les conseils

L'efficacité des représentants des salariés syndiqués dans les conseils dépend du réle
gu’ils jouent dans les conseils. Le role des administrateurs et des membres du conseil de
surveillance est établi dans les statuts de la société ou dans les reglements intérieurs du
conseil. Le role des administrateurs est généralement de définir et de mettre en ceuvre la
stratégie de I'entreprise et de participer a la gestion. Le role des membres du conseil de
surveillance est de nommer le président et les membres du directoire. Ils effectuent le
controle et les vérifications nécessaires pour le bon fonctionnement de I'entreprise. Quant
aux administrateurs salariés, ils doivent permettre de mieux prendre en compte I'avis des
salariés dans la stratégie de I’entreprise. llIs participent aux votes avec voix délibérative.

Les administrateurs salariés syndiqués ne sont ni des administrateurs indépendants, ni
des administrateurs externes du fait de la relation hiérarchique qu’ils entretiennent avec les
dirigeants et leur entreprise, et du fait de leur nomination. Ils ont donc des rdles bien
spécifiques. L'IFGE (Institut Francais de Gouvernement d’Entreprise) présente en 2005 trois
grands roles des administrateurs salariés (voir Hollandts et Aubert, 2011) : mémoire de
I'entreprise, connaisseur de la faisabilité d’une stratégie et garant de la pérennité de
I'entreprise. Les administrateurs sont la mémoire de I'entreprise dans la mesure ou ils ont une
connaissance fine de I'entreprise, des réalités du facteur de production du travail, de la
culture, de I'histoire des succés et des échecs de celle-ci ; ils sont donc capables d’apporter un
regard nouveau au conseil dans lesquels ils sont présents. Ensuite, ils peuvent juger de la
faisabilité d’une stratégie et de sa mise en ceuvre grace a leur connaissance interne sur les
rouages de I'entreprise. Enfin, ces représentants du travail au conseil sont des garants de la
pérennité de I'entreprise car ils ont investi en capital humain et pour certains en capital
financier. C'est dans leur intérét de rendre I'entreprise pérenne en influencant les décisions
stratégiques des conseils. lIs sont donc capables de repousser des OPA hostiles. Nous pouvons
donc retenir deux grands roles concernant les représentants des salariés syndiqués au conseil
: le role social dans la mesure ou ils participent au dialogue d’ensemble de I'entreprise et
défendent l'intérét social. lls jouent également un role économique car étant des membres
du conseil, ils défendent I'intérét économique de I'entreprise. Il est important de souligner
gue le role des administrateurs salariés syndiqués peut étre différent d’'une entreprise a une
autre. Cette différence peut s’expliquer par le type d’entreprise : privé ou public, le nombre
d’administrateur salarié composant le conseil, le r6le prévu par les statuts etc.
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Il existe peu d’études empiriques traitant du role des représentants des salariés
syndiqués dans les conseils. Nous en présentons deux pour avoir une idée du réle de ces
administrateurs sur le terrain. Le nombre de représentants des salariés au conseil était estimé
en France en 2008 a au moins 545 répartis dans 160 entreprises publiques et privées. En 2010
ce chiffre est passé a 550 administrateurs, ce qui peut s’expliquer par les privatisations des
entreprises qui suppriment les postes d’administrateurs salariés (voir Cochon, 2009). Conchon
(2013) montre une absence de pouvoir des administrateurs salariés a cause de leur tres faible
nombre au conseil. Son étude empirique (enquétes monographiques dans deux grandes
entreprises publiques et une enquéte par questionnaire auto-administré a 404
administrateurs salariés syndiqués), utilise les six modalités de Heller (1971) pour décrire la
situation des administrateurs salariés au conseil : information, consultation, codécision,
controble, cogestion et autogestion. Elle montre que la majorité des administrateurs salariés
syndiqués (69 % des interviewés et 63 % des répondants au questionnaire) choisissent la
consultation comme modalité d’interaction caractérisant le mieux leur situation dans le
conseil. 27 % des administrateurs choisissent une participation plus faible se limitant a
I'information. Les situations ou les administrateurs salariés ont la capacité de décider sont
marginales ou inexistantes (situation de codécision et plus). C'est pourtant a partir de ces
situations qu’on peut parler de pouvoir et d’influence. Il en ressort que le role des
représentants des salariés syndiqués est limité dans les conseils. Bertin-Mourot et Lapotre
(2003) viennent confirmer ce constat avec leur étude empirique montrant que les
administrateurs salariés ont du mal a peser sur les décisions stratégiques de |'entreprise, et ce
malgré les dispositions législatives mises en place. Ce constat malheureux est le méme en
Europe : les administrateurs salariés ont du mal a contrecarrer les décisions surtout lorsque
les actionnaires sont unanimes. Il en est de méme pour les conseils de surveillance en
Allemagne qui sont composés de la moitié de représentants des salariés syndiqués pour les
entreprises de plus de 2 000 salariés. Dans ces conseils, le président est également actionnaire,
disposant d’une voix prépondérante, il prend la décision finale en cas d’égalité des votes entre
les actionnaires et les représentants des salariés au conseil (Kluge et Stollt, 2006 ; 2009).
Comme indiqué plus haut, I'influence des administrateurs salariés (syndicats) dépend du role
du conseil auquel ils appartiennent. Parfois c’est ce réle défini par la loi qui empéche les
représentants des salariés d’exercer véritablement un quelconque pouvoir lors des conseils.
C’est le cas par exemple en France pour les représentants des salariés issus des comités
d’entreprises dont le réle se limite réglementairement a poser des questions. Dans ce cas
particulier, aucune influence ne peut donc étre exercée. En Hongrie, le CS a pour réle essentiel
d’émettre des recommandations, sauf si les statuts en décident autrement. Cependant en
Autriche, il faut le consentement du CS sur toutes les questions de stratégie avant que la
direction ne les mette en place (Kluge et Stollt, 2009).

Lap6tre (2009) établit quatre types de portraits des représentants des salariés
syndiqués au conseil selon le point de vue des administrateurs « classiques ». De fait, il se base
sur I'étude de Bertin-Mourot et LapoOtre réalisée en 2003 et portant sur 11 conseils
d’administration et de surveillance de sociétés privées « meres » cotées et entrant dans la
composition de I'indice CAC 40 ou SBF 120, avec ou sans représentants des salariés syndiqués
au conseil. Il est important de présenter ces portraits parce qu’ils peuvent étre considérés
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comme des roles et les comportements que peuvent avoir ces administrateurs salariés dans
les conseils. D’une part nous avons « I'inconnu » : il s’agit de I'administrateur salarié avec une
prise de parole rare, maladroite et sans intérét. Il aborde les sujets qui n’ont rien a voir avec
le conseil, sa présence est égale a son absence. Ensuite vient le « revendicatif » : c’est
I"'administrateur salarié qui s'oppose a la direction sur tous les sujets, il intervient sur les
guestions sociales et pas sur la stratégie. Son intervention est plus fréquente mais comparable
a celle de « I'inconnu » sur le fond et la forme. D’autre part, « I'informateur » qui apporte des
informations riches au conseil grace a ses connaissances fines de I'entreprise et de ses métiers.
Il apporte un plus sur des questions auxquelles les autres administrateurs n’y ont pas pensé
ou trouvé de solutions. Il devient une ressource pour le conseil. Enfin le profil de «
I’administrateur » qui n’est pas qu’une simple source d’information. Son intervention est
ciblée et construite, il a des compétences économiques et financiéres et est le seul a contester
la direction de I'entreprise quand I’enjeu lui semble important. Ces différents réles que
peuvent jouer les administrateurs salariés (syndicats) s’expliquent par plusieurs éléments : le
temps du mandat, les tonalités et les sujets d’intervention, ainsi que le statut du représentant
des salariés.

La représentation des salariés au conseil permet une réduction de I'asymétrie
informationnelle avec le partage d’informations pertinentes et importantes, tout ceci
permettant I'efficacité de la gouvernance d’entreprise. Un autre avantage de cette
représentation des salariés au conseil est I'apport de connaissance fine de I'entreprise et de
ses meétiers, une plus-value au conseil qui est important pour le développement de
I'entreprise. Les effets négatifs sont expliqués par la théorie d’agence qui soutient que le CA
est 'organe approprié pour gérer les conflits d’intéréts entre les dirigeants et les actionnaires,
et par conséquent n’est pas I'organe adéquat pour gérer la relation d’agence entre la firme et
les salariés (Desbriéres, 2002). Si les raisons de confidentialité souvent évoquées apparaissent
beaucoup plus comme des prétextes infondés, il n"en est pas de méme pour les conflits
d’intéréts qui sont de réels inconvénients car les représentants des salariés syndiqués au
conseil sont porteurs de beaucoup trop d’intéréts puisqu’ils sont trés attachés a I'entreprise.
Or lI'entreprise est amenée parfois a prendre des décisions qui ne vont pas forcément dans
I'intérét des salariés. Conchon et Auberger (2009) dans cette méme vision citent le rapport
AFEP (Association Francgaise des Entreprises Privées) - MEDEF (Mouvement des Entreprises De
France) de 2003 sur la gouvernance d’entreprise : « il n’est pas souhaitable de multiplier au
sein du conseil des représentants de telle ou telle catégories d’intéréts spécifiques, parce que
le conseil risquerait d’étre le champ clos d’affrontements d’intéréts particuliers au lieu de
représenter collectivement I'ensemble des actionnaires etc.». Un autre argument de l'effet
négatif de la représentation des salariés au conseil concerne la mauvaise utilisation de
I'information qui peut étre utilisée par les salariés a leurs propres fins.

De ce qui précede, les administrateurs salariés syndiqués et les représentants des
actionnaires salariés ont le droit de participer au conseil et peuvent d’'une maniéere ou d’une
autre influencer les décisions stratégiques de I’entreprise. Cette influence reste limitée, ils ne
parviendront pas a modifier radicalement la stratégie de I'entreprise, mais ils peuvent faire
évoluer par petites touches successives un certain nombre d’éléments.
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Tableau 1.4 : APERCU HISTORIQUE DE LA REPRESENTATION DES SALARIES DANS LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE EN France. Source : Hollandts et Aubert,

2019
Périodes 1960-1970 1970-1980 1980-1990 1990-2000 2000-2010 2010-2020
Perspective partenariale : | De Gaulle : Rapport Sudreau Rapport Gaullois (2012)
représentation du travail Ordonnance 67-693 (1975) : Loi 2013-504
sur la participation la réforme de Loi Rebsamen 2015-994
Bloch-Lainé (1963) I'entreprise Rapport Notat-Sénard
pour une réforme de (2018)
I'entreprise Loi PACTE (2019)
Art 97-1 loi 1966-537
Perspective syndicale : les Loi Auroux (1982) | Loi 1990-558
entreprises publiques et Loi 1983-675 Loi Giraud
privatisées Loi 1986-912 1994-640

Perspective actionnariale :

représentation du capital

Rapport Balligand-
De Foucault (2000)
Loi Fabius 2001-152
Rapport Cornut-
Gentille et Godfrain
(2005)

Loi 2006-1770

Régime juridique en
vigueur

Possibilité de représentation des salariés.
Dans les faits, pas de représentants
hormis cas spécifiques ou entreprises

publiques

Obligation d’une représentation
syndicale dans les entreprises
publiques ou privatisées

Possibilité puis
obligation d’une
représentation des
actionnaires
salariés (1a 2)

Obligation d’une
représentation des
travailleurs (1 a 2)
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1.5.4 Quelques chiffres sur la part des salariés au conseil

La France fait partie des pays européens qui ont la possibilité de choisir entre un
modele moniste ou un modele dualiste. La présence des salariés dans les conseils due a la
détention d’une partie du capital ou du fait de la loi, leur permet de participer a la
gouvernance des entreprises. Le nombre d’administrateurs salariés a augmenté depuis 2013.
L’Allemagne est en avance sur la France en matiere de représentation de salariés syndiqués
au conseil (38 % de salariés dans les 110 plus grandes entreprises cotées contre un peu plus
de 7,5 % en France selon 'institut frangais des administrateurs IFA, 2018). Selon la publication
de I'lIFA, pas moins de 111 administrateurs représentant les salariés syndiqués siegent dans
les conseils des 120 premiers groupes cotés en Bourse (SBF 120). Leur nombre a bondi de 29
% en un an, et a quasiment triplé depuis 2013. Les salariés occupent ainsi 7,5 % des sieges au
conseil des grandes entreprises cotées, et méme 9 % avec les salariés actionnaires. Les lois
Sapin de 2013 et Rebsamen du 17 ao(t 2015 ont imposé la représentation des salariés au
conseil dans les grands groupes privés. Un autre constat a la représentation des salariés dans
les conseils est la présence de plus en plus de femmes dans ces conseils (plus de 40 % de
femmes dans les conseils d’administration de sociétés de plus de 500 salariés).

Tableau 1.5 : RECAPITULATIF DU NOMBRE D’ADMINISTRATEURS SALARIES AU CONSEIL DE
2013 A 2018. Source IFA 2018

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Représentants des actionnaires 29 30 29 31 31 29
salariés

Représentants des  salariés 37 76 77 86 86 111
(syndicats)

Représentants nommeés de |'Etat 33 26 15 12 8 7

Le nombre de représentants des actionnaires salariés au conseil est sensiblement
constant de 2013 a 2018. Ce qui a changé, c’est le nombre de représentants des salariés non-
actionnaires. Il passe de 37 en 2013 a 111 en 2018. C'est pres de 70 % de sociétés qui ont
atteint le nombre de représentants des salariés requis par la loi Rebsamen. La représentation
des salariés actionnaires ou des salariés syndiqués dans les conseils reste faible d’ou une
participation limitée des salariés a la gouvernance. Les dispositifs |égaux mettent tout en place
pour palier a ce probléme.

65



1.5.5 Quelques chiffres sur la représentation des salariés dans les conseils en Europe et
aux USA

Tableau 1.6: COMPARAISON DES CONSEILS DANS LES PRINCIPAUX INDICES
INTERNATIONAUX. Source Ethics & Boards, Analyse IFA, Données du 30/09/2018

France Allemagne Italie Espagne Royaume- USA
Uni
CAC SBF DAX  HDAX FTSE IBEX 35 FTSE 110 S&P
40 120 30 MIB 100

Nombre 545 1493 480 1319 492 448 1039 1197
d'administrateurs
dans les conseils
Moyenne 13,6 12,4 16 12 12,3 12,8 10,4 12
Nombre de 55 111 223 502 - - - -
représentants des
salariés
Moyenne 1,4 0,9 7,4 4,6 - - - -

La taille moyenne des conseils dans le CAC 40 et du SBF 120 se situe également dans
la moyenne. En France nous avons en moyenne 13,6 administrateurs dans le CAC 40 (dont 1,4
représentants des salariés), et 12,4 administrateurs au SBF 120 (dont 0,9 représentants des
salariés). En Allemagne, il y a 16 administrateurs (dont 7,4 représentants des salariés) dans le
DAX 30 contre 12 administrateurs (dont 4,6 administrateurs) dans le HDAX. La France occupe
une bonne place en matiere de représentation des salariés. Au 30/09/2018 on compte en
France 55 administrateurs salariés au CAC 40 contre 111 dans le SBF 120. Cependant il y a 223
administrateurs salariés dans le DAX 30 contre 502 dans le HDAX en Allemagne.
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Tableau 1.7 : REPRESENTATION DES SALARIES AU CONSEIL ET STRUCTURE DU CONSEIL DANS
LES ENTREPRISES FRANCAISES ET EUROPEENNES EN 2021 (32 pays européens, 2437 plus
grandes entreprises cotées, 34 millions de salariés). Source recensement 2021 FEAS

France Europe
Entreprises 100 100
Représentation des salariés actionnaires au
conseil 12,8 1,6
Représentation des salariés syndiqués au
% d'entreprises conseil 57 23,7
Représentation des salariés dirigeants au
conseil 24,9 16,6
Conseil a un tiers 74 48,5
Conseil a deux tiers 26 51,5
Emplois 100 100
Représentation des salariés actionnaires au
conseil 33,7 7,6
Représentation des salariés syndiqués au
% d'emplois conseil 88,7 47,6
Représentation des salariés dirigeants au
conseil 6 6,1
Conseil a un tiers 89,1 57,5
Conseil a deux tiers 10,9 42,5

De facon générale, les salariés sont représentés dans les conseils des grandes
entreprises européennes. Selon le recensement de la FEAS en 2021, sur 2437 plus
grandes entreprises européennes cotées issues de 32 pays européens, environ 13 %
des entreprises francgaises représentent les salariés actionnaires au conseil, ce qui
correspond a 33 % en termes d’emplois. Cette représentation des salariés actionnaires
au conseil est presque absente dans les autres pays européens (1.6 des entreprises
européennes représentent les salariés actionnaires au conseil, 7,6 % en termes
d’emploi). De plus, 48 % des salariés syndiqués sont représentés dans les conseils des
entreprises européennes (environ 24 % des entreprises) contre 89 % des salariés
syndiqués représentés au conseil en France (57 % des entreprises). Le réle de
I’actionnariat salarié

Le rble de I'actionnariat salarié a été analysé en amont a travers la représentation des
actionnaires salariés dans les conseils. Nous avons jugé nécessaire d’analyser le role de
I'actionnariat salarié pour voir s’il évolue dans le temps ou pas. L’actionnariat salarié joue un
role important dans la vie de I’entreprise qui la met en place.
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L’actionnariat salarié est un outil d’autofinancement intéressant pour les entreprises
: le ro6le de I'actionnariat salarié est de constituer une épargne pour les salariés et de
permettre le financement de I'entreprise grace a des politiques fiscales et financiéres
attrayantes. C'est un mode de financement facile et avantageux pour I'entreprise et
constitue un mécanisme de protection en cas de tentative de prise de contréle d’'une
entreprise par une autre. En effet la dilution de I'actionnariat au travers des salariés
rend les transactions ou valorisations plus complexes. Les salariés actionnaires sont
plus difficiles a convaincre que les autres actionnaires traditionnels car ils peuvent
demander un prix élevé. L’histoire a déja montré que les salariés actionnaires peuvent
refuser d’apporter leurs titres lors d’'une offre publique d’achat (OPA). L'exemple le
plus célebre en France est I’OPA hostile de la BNP-Paribas sur la Société Générale en
1999, qui a été empéchée par les actionnaires salariés de la Société Générale détenant
plus de 10 % du capital a cette époque. L’actionnariat permet également le
renforcement des fonds propres (Guery et Pendleton, 2016). En somme, I'actionnariat
salarié permet donc de renforcer les fonds de I'entreprise, et d’empécher les OPA
hostiles et autres batailles pour le contréle.

L’actionnariat salarié comme moyen d’alignement les intéréts et d’amélioration de la
productivité (Kruse, 2016) : I'actionnariat salarié permet de réconcilier les intéréts de
I'entreprise avec ceux de ses employés. Il permet également de transformer les
relations de pouvoirs dans I'entreprise en pacifiant les relations entre actionnaires,
dirigeants et salariés. Ainsi, en associant le salarié au capital de I'entreprise, on aboutit
a un meilleur alignement des intéréts des salariés sur ceux de I'entreprise mais aussi
de ses actionnaires (Aubert et al., 2016). Par ailleurs, I'actionnariat salarié permet la
motivation, la satisfaction et I'implication des salariés (Klein,1987).

L'actionnariat salarié est un outil d’ajustement des salaires : les versements ou
bénéfices regus par les salariés dans le cadre d’un plan d’actionnariat salarié ne sont
pas considérés comme des salaires, dans la mesure ou ils ne sont pas versés en
échange d’un travail ou d’un service. L’actionnariat salarié est donc un moyen d’ajuster
les salaires.

L’actionnariat salarié réduit la capacité des salariés a extraire les rentes supérieures au
marché (Bova et al.,, 2015) : le marché du capital exige une transparence dans la
publication de I'information et il existe des colts de non-publication de I'information
a temps. C’est ce qui explique la différence entre le type et la qualité de I'information
des différentes entreprises. En effet, les entreprises ont tendance a moins publier
guand les autres participants peuvent utiliser I'information pour extraire des rentes de
la firme. On a I'exemple d’un concurrent qui peut utiliser une publication pour
découvrir I'avantage concurrentiel de son rival (Dou et al.,2013). De plus, les employés
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ont aussi ce potentiel d’extraire les rentes supérieures au marché de I'entreprise et
I’actionnariat salarié est un outil qui atténue ce potentiel d’extraction des rentes. En
absence de I'actionnariat salarié, la littérature montre que les dirigeants sont incités a
garder l'information asymétrique au marché si les employés peuvent extraire des
rentes supérieures au marché (Hilary, 2006). Pour Hilary (2006), I'information est
généralement cachée aux employés surtout aux employés syndiqués, qui peuvent
utiliser les gréves pour obtenir ce qu’ils veulent.

L’actionnariat salarié permet aux salariés de se constituer une épargne-pension
complémentaire : les Etats-Unis et la France n’ont pas les mémes politiques de retraite.
En France, le régime de retraite est caractérisé par la prédominance des dispositifs mis
en place par les pouvoirs publics fonctionnant sur une logique de solidarité et de
répartition. Les salariés ont aussi cette possibilité de se constituer une retraite
complémentaire professionnelle ou individuelle. C'est dans ce cas de figure
gu’intervient I'actionnariat salarié.

L’actionnariat salarié permet la transmission des informations et de la culture
d’entreprise : l'actionnariat salarié permet I'augmentation de la divulgation des
informations de I'entreprise a tous les actionnaires en atténuant le besoin pour
I’entreprise de garder I'information opaque pour des raisons de co(ts exclusifs. Cet
avantage non intentionnel montre que I'actionnariat salarié améliore la gouvernance
d’une entreprise en lui permettant de devenir plus transparente (Bova et al., 2015).
Ces auteurs trouvent un lien positif entre I'actionnariat salarié et la volonté de
publication volontaire quand les employés ont un pouvoir de négociation. Caramelli
(2006) explique que la convergence des intéréts entre les salariés et les actionnaires
peut passer par deux axes : I’éducation des salariés a |'économie et aux
problématiques d’entreprise et la participation financiere. Un salarié qui comprend les
mécanismes de gestion aura davantage tendance a accepter les décisions de
I’entreprise et a adopter un comportement positif pour I'entreprise.

L’actionnariat salarié permet la réalisation des transferts d’entreprise : 'actionnariat
salarié peut étre utilisé pour réaliser des opérations de reprise d’entreprise par une
partie ou la totalité des salariés (privatisations, ou simple transfert de propriété). C'est
le cas par exemple en France ou les privatisations ont permis le développement de
I'actionnariat salarié. Force est de constater apres les vagues de privatisation que ces
dernieres n’ont pas développés tant que ¢a l'actionnariat salarié car le pourcentage de
capital détenu par les salariés diminue au fil du temps. En effet les salariés ont profité
de cette opportunité offerte par I'Etat pour acquérir des actions puis les ont cédés a la
fin de la période de blocage pour réaliser des plus-values.
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La reprise d’entreprise par les salariés permet d’obtenir le controle de leur entreprise
en échange d’un apport financier minimal, avec un endettement possible a plusieurs
niveaux du montage. Les opérations de reprise d’entreprises sont généralement
réalisées différemment du mécanisme de la reprise d’entreprise par les salariés.
L’échec de ce mécanisme s’explique par les contraintes spécifiques imposées par la loi
(Desbrieres, 1991). Il s’agit de la création de la “holding de reprise”, avec I'emploi d’au
moins 20 personnes au cours des 2 années précédant le rachat, la gestion de la société
par les salariés repreneurs qui devraient détenir plus de 50 % des droits de vote dans
la holding.

L’actionnariat salarié permet de protéger les investissements spécifiques du capital
humain (Williamson, 1985) et Blair (1995) : le fait d’associer le salarié au capital de
I’entreprise, a la décision et aux résultats influence les motivations extrinseques et
intrinseques. Aoki (1984) définit la firme comme un jeu coopératif, une combinaison
durable de ressources spécifiques. Selon Rajan et Zingales (1998) la firme est un noeud
d’investissements spécifiques a I'équipe de production. Ces auteurs s’accordent sur
I’association des détenteurs de capital humain au partage de la rente organisationnelle
(en devenant propriétaire et créancier résiduel) afin qu’ils développent leur capital
humain et améliorent ainsi la création de valeur. Kaarsemaker (2006) montre qu’il est
important de donner la place qui revient aux salariés lors de la mise en place des plans
d’actionnariat salarié pour leur montrer gu’ils sont considérés comme les autres
actionnaires, c’est ainsi qu’ils pourront mettre au profit de I'entreprise leur capital
humain. De plus, Charreaux (2000) explique que le capital humain étant spécifique
(non transférable ou n’ayant pas la méme valeur dans une autre entreprise), le salarié
devient trés vulnérable a d’éventuelles tentatives d’expropriation. La représentation
des salariés au conseil d’administration permet aux salariés de protéger leur capital
humain spécifique. Ce qui conduit a une meilleure satisfaction et implication
organisationnelle des salariés et favorise le processus d’innovation au sein de la firme.
Pour toutes ces raisons, nous pouvons affirmer que I'actionnariat salarié permet de
protéger le capital humain des salariés.

Le réle de I'actionnariat salarié dans la vision cognitive de la gouvernance : Charreaux
(2002) définit la firme comme un répertoire de compétences. En effet les salariés
actionnaires ne sont pas la que pour discipliner les dirigeants. lls sont aussi la pour
apporter et nourrir I’entreprise en matiére de connaissances. Cet apport cognitif vient
en complémentarité avec le disciplinaire pour augmenter la performance de
I’entreprise. Dans les théories des ressources et des compétences issues des
recherches de Penrose (1959), la source d’efficience n’est plus disciplinaire mais
cognitive ; le fondement de l'efficience est adaptatif et dynamique. Sur ce sujet,
Charreaux (2002) explique que selon Berle et Means (1932) I'actionnaire assurait deux
fonctions principales : apporteur de capital et assomption de risque d’une part, et
I'apport de ses compétences managériales qui regroupent |'administration, la
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surveillance, la coordination et la planification d’autres parts. Cette fonction
managériale comporte pour lui une « dimension cognitive de construction de
connaissance ». Il poursuit son argumentation en se basant cette fois sur I'analyse
d’Alchian et Demsetz (1972) qui illustre I'actionnaire ou I’entrepreneur comme le chef
d’orchestre qui n’est pas qu’un simple surveillant en terme disciplinaire mais définit la
nature des taches et choisir les personnes qui les exécuteront. On passe donc de la
firme en tant que « nceud de contrats » a la firme en tant que « répertoire de
connaissances ». L’efficience devient cognitive plutot que disciplinaire, et consiste en
la capacité a créer de la valeur, a innover et a réduire les conséquences des conflits
cognitifs. 1l s’agit alors de créer et de protéger un répertoire de connaissances et de
résoudre les conflits cognitifs grace a la diversité des connaissances. En définitive,
I’actionnariat salarié peut stimuler la formation des décisions et les connaissances pour
réduire les conflits entre les actionnaires salariés et les dirigeants et les autres
actionnaires. Il peut y avoir I'existence de plusieurs schémas cognitifs, sources
d’innovation pour I'entreprise (Wirtz, 2002). L’actionnariat salarié permet de faciliter
la coordination et I'échange entre ces différents schémas cognitifs dans la mesure ou
leur suppression peut influencer la création de valeur.

L’actionnariat salarié améliore la prise de décision stratégique : en présence
d’actionnariat salarié, les dirigeants tiennent plus ou moins compte des avis et des
intéréts des salariés. La présence de représentants de salarié actionnaire est une
source d’informations importante pour la prise de décision stratégique. Cest le
caractere disciplinaire qui est mis en évidence également par |'actionnariat salarié qui
empéche les dirigeants de prendre des décisions contraires a I'intérét de I'entreprise.

L'actionnariat salarié a pour role d’intéresser les salariés a la création de valeur de
I’entreprise : selon la gouvernance anglo-saxonne, le but premier de 'entreprise est la
maximisation des profits. L'actionnariat salarié est un outil qui permet de faire
converger les intéréts traditionnellement opposés des salariés et des actionnaires. I
permet aussi d’intéresser les salariés a la création de valeur pour I'actionnaire. En effet,
I'actionnariat salarié permet d’impliquer les salariés dans tous les aspects de
I'entreprise et du développement de l'intérét pour celle-ci.

La description de I'actionnariat salarié a travers des variables explicatives

Le constat établi sur I'inexistence d’une définition universelle de I'actionnariat salarié
(Rosen et al., 1986) montre qu’il ne s’agit pas d’un concept simple et unidimensionnel. Ce qui
rend son analyse compliquée compte tenu des différentes formes que peuvent prendre
I'actionnariat salarié. L’actionnariat salarié peut étre décrit par plusieurs variables explicatives
utilisées dans la littérature. Il est question dans cette partie d’énumérer ces différentes
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variables que nous utiliserons pour certaines dans notre modélisation pour décrire le niveau
d’actionnariat salarié.

> Le pourcentage du capital détenu par les salariés actionnaires : Le pourcentage du
capital détenu par les salariés actionnaires est une variable utilisée de plus en plus dans
la littérature. Son utilisation est peut-étre liée a sa facilité d’acces dans les documents
de référence des entreprises, les documents publiés sur le site de I'Autorité des
Marchés Financiers (AMF) ou dans les réponses aux questionnaires envoyés aux
entreprises. De plus en plus de base de données donnent également acces a ces
informations. Plusieurs chercheurs ont utilisé le pourcentage du capital détenu par les
salariés actionnaires comme variable pour décrire le niveau de I'actionnariat salarié
(Klein, 1987).

> Les droits de vote des actionnaires salariés (Klein, 1987 ; Faleye et al., 2006) : les
salariés actionnaires détiennent les mémes droits que les actionnaires ordinaires (droit
a l'information, droit de vote en Assemblée Générale, droit aux bénéfices sociaux,
etc.). Ces droits peuvent s’exercer de facon directe (PEE) ou de fagon indirecte (via un
FCPE). En cas de droit direct, chaque salarié actionnaire exerce directement ses droits
d’actionnaire. En cas de droit indirect, c’est le conseil de surveillance du FCPE qui
exerce les droits de vote en AG. Cependant, dans les FCPE d’actionnariat salarié dont
le capital est composé pour plus du tiers par des titres de I'entreprise ; il peut étre
prévu que les droits de vote soient exercés individuellement par les salariés
actionnaires comme dans un actionnariat direct.

> Le mode d’actionnariat salarié : comme nous I'avons vu précédemment, il existe un
actionnariat direct et indirect qui peuvent étre des variables descriptives I'actionnariat
salarié. Des chercheurs (Estrin et Jones, 1995) ont utilisé ces variables pour décrire le
niveau de l'actionnariat salarié. Le choix de ces variables peut s’expliquer par les
différentes incidences qu’un mode pourrait avoir sur linfluence exercée par
I'actionnariat salarié. Les droits de vote exercés collectivement de facon indirecte a
plus d’influence que ceux exercés individuellement ou directement.

> Le pourcentage des salariés qui sont actionnaires : le pourcentage des salariés ayant la
qualité d’actionnaire salarié peut étre utilisé comme mesure de I'actionnariat salarié
(voir par exemple Kruse, 2002)

> Le niveau d’influence et de participation a la prise de décision
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> La représentation des salariés dans les conseils : cette représentation peut concerner
aussi bien les salariés actionnaires et/ou les syndicats selon le cas. Il s’agit du nombre
(éventuellement du pourcentage) de salariés actionnaires ou syndiqués présents au
conseil.
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La base de données de la FEAS propose une liste de variables de I'actionnariat salarié :

TABLEAU 1.8: LES INDICATEURS DE L’ACTIONNARIAT SALARIE ISSUS DE LA BASE DE
DONNZ2ES DE LA FEAS 2020

ANNEE 202N / 202N+1

Capitalisation boursiere du (date)

En millions d’euros

Salariés Nombre
Actions (attribuées, entierement libérées) Nombre
Plans d’actionnariat salarié : description des plans année par année, des | Description
bénéficiaires, des nombres et des conditions

Typologie des plans d’actionnariat salarié Code type
Actionnaires salariés (salariés propriétaires) Nombre
Date du premier plan d’actionnariat salarié Année
Nouveaux plans d’actionnariat salarié au cours de I'année 0/1 (binaire)
Nombre d’actions détenus par les salariés et publié par I'entreprise 0/1 (binaire)
Stock —options pour les salariés ? 0/1 (binaire)
Plans d’actionnariat salarié pour tous ? 0/1 (binaire)
Plans d’actionnariat salarié ? 0/1 (binaire)
Plans d’actionnariat salarié ? 0/1 (binaire)
Actions détenues par les dirigeants exécutifs Nombre
Actions détenues par les salariés Nombre
Options exercées et actions acquises (salariés - dirigeants) Nombre
Achats d’actions par les salariés Nombre
Participation des salariés dans la structure d’entreprise %
Participation significative des salariés (1 to 6 %) ? 0/1
Participation stratégique des salariés (6 to 20 %) ? 0/1
Participation déterminante des actionnaires salariés (20 to 50 %) ? 0/1
Participation des actionnaires salariés de contréle (50 to 100 %) ? 0/1

Capitalisation détenue par les salariés

En millions d’euros

Capitalisation détenue par les directeurs exécutifs

En millions d’euros

Capitalisation détenue par les salariés ordinaires

En millions d’euros

Cadres supérieurs

Nombre

Informations complétes sur la participation des cadres supérieurs ?? 0/1
Application de la participation aux bénéfices ? 0/1
Discrimination des droits de vote Description
Discrimination des droits de vote 0/1
Représentation des salariés actionnaires au conseil ? 0/1
Représentation des salariés syndiqués au conseil ? 0/1
Actionnaire dirigeant siégeant au conseil ? 0/1
Représentation des salariés syndiqués au conseil Description
Structure du conseil Description
Structure du conseil a un tiers (représentation des salariés a un tiers) ? 0/1
Structure du conseil a deux tiers (représentation des salariés a deux tiers) ? | 0/1
Actionnaires de controle ? (Propriétaires, dirigeant exécutif, famille, | Classes
investisseur privé, fondation, entreprise, Etat, salariés)

Pourcentage de I'actionnaire de contrdle %
Actionnaires de controle Description
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1.7 Conclusion

L’actionnariat salarié n’est pas un concept simple et unidimensionnel a cause de
I'inexistence de définition simple et universelle. D’apres I'article L. 225-102 du Code de
commerce, sont considérés comme de I’actionnariat salarié :

« les actions détenues par le personnel de la société et par le personnel des sociétés
qui lui sont liées au sens de l'article L. 225-180 dans le cadre du plan d’épargne d’entreprise
prévu par les articles L. 443-1 a L. 443-9 du Code du travail et par les salariés et anciens salariés
dans le cadre des fonds communs de placement d’entreprise régis par le chapitre lll de la loi
n° 88-1201 du 23 décembre 1988 relative aux organismes de placement collectif en valeurs
mobiliéres et portant création des fonds communs de créances. Sont également prises en
compte les actions détenues directement par les salariés durant les périodes d’incessibilité
prévues aux articles L. 225-194 et L. 225-197, a I'article 11 de la loi n°86-912 du 6 ao(t 1986
relative aux modalités des privatisations et a I'article L. 442-7 du Code du travail ».

La France est 'un des pays européens ou |'actionnariat salarié est le plus développé.
Elle est méme en téte en ce qui concerne 'actionnariat salarié des entreprises cotées, mais
est a la traine dans le non coté avec seulement 4 % de PME qui pratiquent I'actionnariat
salarié. L’évolution rapide de I'actionnariat salarié peut s’expliquer par I'histoire méme de la
France, ses politiques fiscales attrayantes, la volonté des politiques via les évolutions
législatives, la volonté des entreprises et des salariés, sans oublier la communication réguliere
et les offres attractives.

En 2019, les salariés détiennent 3,8 % du capital dans les entreprises cotées en France
contre 1,7 % en Europe. En 2018, 50 % des entreprises du SBF 120 ont mis en place des plans
d’actionnariat salarié contre 43 % en 2017 et 36 % en 2014. Selon la FEAS 2016, 20 entreprises
du CAC 40 avaient un actionnariat salarié dépassant le seuil de 3 % du capital. En 2017, le seuil
des 3 % est atteint par 35 % des entreprises du CAC 40. En 2015, six entreprises frangaises
figuraient dans le TOP 10 européen (Total, Bouygues, Axa, BNP Paribas, Safran, Vinci) et 34
dans le TOP 100.

Cet actionnariat salarié présente de nombreux avantages et joue également des roles
importants dans I’entreprise. Il ne faut cependant pas oublier qu’il peut étre également source
d’inefficience a cause de I'enracinement des dirigeants et la présence de « passagers
clandestins ».

La loi oblige une représentation des salariés actionnaires dans les conseils
d’administration ou de surveillance des lors qu’ils détiennent 3 % du capital. En 2019, 48 %
des entreprises sont concernées par cette obligation contre 35 % en 2018. Rappelons que la
France est caractérisée par une double représentation des actionnaires salariés et/ou des
syndicats dans les conseils. La légitimité et I'efficacité de cette représentation a été et
continue d’étre I'objet de discussions dans la littérature. L’actionnariat salarié permet donc
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aux salariés de participer a la gouvernance de leur entreprise. Les chercheurs ont montré que
I'impact de la présence de ces salariés actionnaires dans les conseils est faible mais non
négligeable. Les chercheurs ont noté une nette amélioration de la gouvernance, avec une
représentation de plus en plus des salariés dans les conseils.

La littérature a largement traité de |'actionnariat salarié en lien avec plusieurs sujets,
a savoir les relations entre I'actionnariat salarié et la performance, ou la création de valeur
pour I'entreprise. De facon générale, il en ressort que I'actionnariat salarié aurait un impact
positif sur les performances de I'entreprise a travers les effets attitudinaux qu’il produit sur
les salariés (Elouadi, 2015). En effet, I'actionnariat salarié produit des sentiments
d’appartenance, de satisfaction et d’implication chez les salariés, impactant la performance
de I'entreprise. Néanmoins Kruse (2016) affirme que cet impact sur les performances reste
guand méme faible et qu’il semble s’accroitre avec la durée. De plus, I'actionnariat salarié joue
un réle tres important en matiere de gouvernance d’entreprise. Il permet I'alignement des
intéréts des salariés et des dirigeants, et réduit ainsi les conflits pour une meilleure
performance de I'entreprise. Cependant plusieurs arguments militent contre I'actionnariat
salarié. Le phénomene de « free-rider » (passager clandestin) impacte négativement les
performances de I'entreprise. En effet I'actionnariat salarié profite a tous les salariés ayant
participé au capital de I'entreprise, et ce quel que soit leur apport individuel. Ce qui peut
occasionner des passagers clandestins qui profitent des efforts collectifs. Il en est de méme
pour I'enracinement du dirigeant qui constitue I'un des risques de cette pratique impactant
ainsi négativement les performances de I'entreprise (Shleifer et Vishny, 1989 ; Paquerot,
1997).

Si de nombreuses études ont analysé le lien entre l'actionnariat salarié et la
performance financiére, beaucoup moins se sont intéressés a I’'analyser de cette relation sur
une dimension plus élargie de la performance. Trés peu d’études ont par exemple abordé la
relation entre I'actionnariat salarié et la performance sociétale de I'entreprise et les résultats
de ces travaux sont loin de faire 'unanimité. Nous traitons de cette relation dans la suite de
cette recherche. Dans le chapitre suivant, nous définissons la performance sociétale, et
présentons les raisons pour lesquelles nous passons de la performance financiere a cette
performance extra-financiere.
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Chapitre 2 :

LA PERFORMANCE SOCIETALE DE
L'ENTREPRISE

2.1 Introduction

La performance est une notion largement abordée en sciences de gestion mais la
définir de facon précise est un exercice difficile. En effet, selon les questions de recherche
posées par les chercheurs elle peut revétir une signification différente. Selon Bourguignon
(2000), la performance peut étre définie comme:«la réalisation des objectifs
organisationnels, quelles que soient la nature et la variété de ces objectifs ». Cette
performance a longtemps été analysée seulement sur le plan financier comme un outil
permettant de juger de la pérennité de I'entreprise donc de |'évaluation de la rentabilité
attendue par les actionnaires a travers différents ratios. Mais cette vision simpliste de la
performance a fait I'objet de nombreuses critiques pour différentes raisons. L'un des
arguments évoqués est lié au fait que les indicateurs financiers sont influencés par les régles
de la comptabilité financiere et se focalisent sur le pilotage des actions a court terme. Par
ailleurs, ces indicateurs financiers ne tiennent pas compte des éléments immatériels et ne
permettent pas d’évaluer la performance globale des entreprises. Les limites adressées a
I’encontre de la performance financiere ont donné lieu a la création de nouveaux indicateurs
financiers et non financiers pour I'évaluation de la performance.

La performance s’appréhende de plus en plus sur le plan sociétal. De fait, la prise en
compte des dimensions sociale et environnementale constitue désormais une évidence dans
I’évaluation des entreprises. L’entreprise doit tenir compte des acteurs qui sont directement
et indirectement liés a elle pour sa légitimité et sa pérennité. C'est dans ce cadre qu’apparait
le concept de la responsabilité sociale de I’entreprise (RSE) qui accorde une place importante
aux parties prenantes (PP) avec une vision de la performance sous le plan sociétal mais
également environnemental (PSE). La notion de responsabilité sociale a induit une nouvelle
forme de performance qui permet de traduire les objectifs, les actions et les réalisations de la
RSE en termes de performance sociétale. A notre connaissance, les principaux travaux sur la
PSE sont ceux de Carroll (1979), Wood (1991) et Clarkson (1995). Ces travaux se sont
fortement inspirés de la théorie des parties prenantes (PP) (voir par exemple Clarkson, 1995 ;
Wood et Jones, 1995 ; Gond, 2003). Pour Wood (1991, p. 693), la PSE peut étre définie comme
« la configuration organisationnelle de principes de responsabilité sociétale, de processus de
sensibilité sociétale et de programmes, de politiques et de résultats observables qui sont liés
aux relations sociétales de I'entreprise ». La PSE tente de rompre avec la vision purement
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actionnariale de la gouvernance pour tendre vers une vision partenariale et suscite un intérét
de plus en plus croissant dans les milieux académiques et professionnels. Tout comme la
notion de performance, la PSE est une notion difficile a définir et a mesurer dans la littérature.
Wood (2010) explique cette insuffisance par le caractere multidimensionnel de la PSE et le
mangque de progrés effectué dans les domaines de la PSE.

Ce chapitre a pour principal objectif de présenter les raisons pour lesquelles il est
important de passer de la performance financiere a la performance sociétale de I'entreprise.
Cette analyse est d’autant plus importante que nous avons choisi dans cette étude de porter
notre attention sur la performance sociétale et environnementale plutét que sur la
performance financiére. Cette analyse débute par la présentation de la performance
financiére puis des développements sur I'émergence de la RSE jusqu’a la naissance de la
performance sociétale. La derniére partie du chapitre traite de la relation entre la PSE et la PF.

2.2 La performance financiére

2.2.1 Essai de définition de la performance

Le terme performance étant un mot-valise utilisé dans de nombreux domaines, sa
définition est donc fonction du contexte dans lequel il est abordé (sport, mécanique, etc.). La
performance peut étre opposée a la productivité, qui est I'une des composantes de celle-ci et
ne décrit que I'aspect économique (Bourguignon, 1997). Selon Bourguignon, la performance
est un mot polysémique qui signifie non seulement le succes, le résultat de I'action mais aussi
I'action. Elle peut également se lire comme le processus, ou I'action qui meéne au succes. Pour
Pesqueux (2004), la performance comprend également I'idée de la victoire acquise sur un
adversaire mieux classé, donc également celle d’exploit ou de réussite remarquable, d’ou le
lien entre la performance et le succés. Au milieu du XIXe siécle, la performance désignait les
résultats sportifs (course de cheval, athléte, etc.). Au début du XXe siécle, elle désignait les
indications chiffrées caractérisant les possibilités d’une machine. Par extension, la
performance désigna en francais la notion de record, de résultat exceptionnel tandis qu’en
anglais, elle désignait la notion de classement. La performance implique alors des tests
destinés a classer les individus, évaluer et quantifier leurs capacités (Aubert, 2006).

2.2.2 La performance en Sciences de gestion

Aubert (2006) explique que I'exigence de plus en plus forte de la performance est
devenue « une norme absolue » tant pour les entreprises que pour les individus. En effet la
performance est un « impératif é&conomique » pour les entreprises qui doivent étre toujours
compétitives et rentables et « une norme de comportement » qui implique que les individus
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doivent dépasser sans cesse les limites. Dans la gestion des organisations, cette performance
est la réalisation et I'atteinte des objectifs organisationnels (Bourguignon, 1997). Elle dépend
donc des buts organisationnels, et il y a autant de performances qu’il y a de buts. L'entreprise
peut étre analysée comme le lieu de rencontre d’objectifs de différents acteurs participant a
son développement. C'est pour cette raison qu’il peut exister alors une diversité de
performances : la performance devient donc un concept multidimensionnel. Par conséquent,
il y a autant de définitions qu’il y a de catégories d’individus ayant des attentes communes
dans 'organisation. A titre d’exemple, la performance pour un dirigeant serait abordée sur le
plan de la rentabilité tandis que pour un salarié elle serait abordée sur le plan des conditions
de travail (Saulquin et Schier, 2007).

Pesqueux (2004) aborde la performance organisationnelle sous deux angles intéressants.
D’une part, il 'aborde sous I'idée du lien allocation — récupération renvoyant a la question de
savoir les retombées des moyens alloués. D’autre part, il 'aborde sous le lien d’'une
mobilisation au regard de ce qui a été alloué pour obtenir des résultats. Par conséquent,
I’évaluation de la performance organisationnelle est cognitive et régulatrice. Selon
Bourguignon (2000) est performant celui ou celle qui atteint ses objectifs. Ainsi, une
organisation est performante si elle atteint ses objectifs. S’il n’y a pas de définition largement
admise de la performance en Sciences de gestion, elle revét cependant une signification
beaucoup plus consensuelle au sein des départements de contréle de gestion ou elle mesure
I'efficience ou I'efficacité. La performance mesure ainsi le succes, la compétitivité ou I'atteinte
des résultats fixés. Burlaud et Simon (2006, p. 14-15) ont distingué quatre périodes de
I’évolution de la performance en contrdle de gestion dans les sociétés francaises depuis la fin
du XIXe siecle.

» Des années 1920 aux années 1950, trés schématiquement, le concept de standard,
pouvant désigner aussi bien des unités physiques que des colts, a structuré les outils
de gestion autour de la gestion de production.

» A partir de la fin des années 1950, le marketing devient la préoccupation majeure dans
de nombreux secteurs d’activité. Les colts partiels, les concepts de contribution, de
marge, de point mort, se développent. lls viennent au premier rang des
préoccupations des entreprises et des consultants.

» Les années 1980 sont marquées par la menace japonaise sur les industries américaine
et européenne et la concurrence par la qualité. Le controle de gestion se fait
I'interprete de ces nouvelles priorités en intégrant la mesure de la qualité dans les
tableaux de bord, en revisitant le mode de calcul du co(t de la qualité grace aux co(ts
cachés qui déplacent les régles d’arbitrage entre colt et qualité, en intégrant le Total
Quality Management (TQM).

» Les années 1990 se caractérisent par I'importance des préoccupations financieres et
la mise en vedette du concept de performance. Ce concept est plus large que la
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rentabilité. Il inclut la mise sous tension des services administratifs ou, plus
généralement, fonctionnels qui doivent participer a la création de valeur.

La performance a ainsi évolué dans le temps et est au coeur des processus de controle de
gestion. Il n’existe donc pas de performance sans I’élaboration préalable d’objectifs et
I’engagement de moyens. Dans cette perspective, Bouquin (2008) définit la performance
comme étant I'assurance que les ressources sont obtenues et utilisées de maniére efficace et
efficiente pour la réalisation des objectifs de I'organisation ; et le controle de gestion étant le
processus par lequel cette assurance est obtenue.

Apres avoir présenté la performance en Sciences de Gestion, il convient de nous questionner
sur I'évaluation de cette performance. Ce questionnement n’est en revanche pas nouveau car
il fait 'objet d’'un débat important dans la littérature ; ce qui a permis I'émergence d’un
nombre non négligeable d’outils de mesure de la performance.

2.3 Les outils de mesure de la performance financiére

Selon Lebas (1995), la performance n’existe que si on peut la mesurer, et cette mesure
ne peut en aucun cas se limiter a la connaissance d’un résultat. Pour mesurer, calculer et
indiquer la performance a différents niveaux de I'entreprise, des outils ont été mis en place
par les acteurs du controle de gestion. Le simple acte de définir la performance dans une
organisation influe sur la construction de I'outil qui servira a la mesurer, et au jugement qui
en sera fait (Guenoun, 2009). Mais certains auteurs confondent la performance et la mesure
de la performance. C'est pour cette raison que Bouckaert et Halligan (2008) soulignent que la
performance, sa mesure et son management renvoient a des niveaux de réalités différents.
Le controle de gestion s’appuie sur un ensemble de techniques qui ont en commun de
concourir a un controle a distance des comportements, sur la base d’indicateurs quantifiés
(en unités monétaires ou physiques), dans une optique contractuelle ou pseudo contractuelle.
Il y a donc un engagement préalable portant sur un résultat a atteindre, une explication des
modalités d’évaluation puis, a posteriori, I'évaluation ou la mesure de la performance (Burlaud
et Simon, 2006). Lorino (2001) définit un indicateur de performance comme étant une
information devant aider un acteur individuel ou plus généralement collectif, a conduire le
cours de I'action vers I’atteinte d’un objectif ou devant lui permettre d’en évaluer le résultat.
L'indicateur de performance est une donnée chiffrée, quantitative ou qualitative, financiere
ou non qui représente la mesure de la performance. Il permet d’influencer, de contréler a
distance et évaluer les comportements des agents pour améliorer, corriger et anticiper la
performance. Pour Guenoun (2009), les indicateurs de performance sont le point de rencontre
entre les objectifs stratégiques et les activités opérationnelles. Selon Bollecker (2004), ces
indicateurs financiers constituent un outil indispensable et puissant dans le systéme de
controble, et permettent la liaison entre la direction générale et les différents services au sens
ou (Moez Essid, 2009) :
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- ils contribuent a une déclinaison aisée des objectifs globaux en objectifs locaux, c’est-
a-dire a la délégation des responsabilités. lls permettent au Contréle de gestion de
contribuer au contréle organisationnel, surtout que ce dernier est orienté vers la
standardisation des résultats, c’est-a-dire la spécification de la performance que les
individus doivent atteindre ;

- leur facilité d’agrégation et de consolidation permettent le suivi a distance de cette
délégation des responsabilités. Les indicateurs financiers assurent la cohérence des
décisions prises a différents niveaux, puisque leur réle est de mesurer I'efficacité, de
tout ou partie d’un processus ou d’un systéme par rapport a une norme, un plan ou
objectif, déterminé et accepté dans le cadre d’une stratégie de |'entreprise.

De ce qui précede, la performance n’a de sens que sur la base d’objectifs définis et de
modeles d’analyses des différentes parties prenantes de I'organisation. Nous présentons ci-
dessous une liste non exhaustive de différents modeles de mesure de la performance (voir
Guenoun, 2009).

2.3.1 Le modeéle des « EEE »

Toute organisation cherche a étre performante et met tout en ceuvre pour y arriver.
Cette recherche de la performance passe par une meilleure gestion des ressources afin
d’atteindre ses objectifs. Le modele EEE (Economie, Efficience et Efficacité) est 'un des
modeles qui permet de mesurer la performance financiere (Guenoun, 2009). Le terme
“économie” fait référence a la relation entre les objectifs et les moyens. L'efficacité qualifie la
relation entre les objectifs et les résultats. Enfin I’efficience tient compte de la relation entre
les moyens et les résultats. Bouquin (2004) abonde dans le méme sens : I'économie c’est de
se procurer des ressources a moindre co(t, |'efficience qualifie la maximisation des quantités
des ressources a partir des ressources disponibles ; et I'efficacité est le fait de réaliser les
objectifs. Mesurer la performance revient donc a mesurer les trois dimensions qui la
composent.
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Figure 2.1 : LE TRIANGLE DE LA PERFORMANCE

MOYENS / RESSOURCES

Economie Efficience

MISSIONS / OBJECTIFS RESULTATS

Efficacité

Source : Demesteere, 2005 (extrait de Guenoun, 2009)

» L’économie : c’est la relation entre les objectifs et les moyens. Il s’agit a cette étape du
suivi du co(t des facteurs de production d’un service particulier sans tenir compte des
résultats. Cette premiere étape consiste a définir ou identifier les objectifs ainsi que
les moyens permettant de les atteindre. |l s’agit de la budgétisation, de la mise en place
des plans d’actions et des leviers de gestion. L'économie permet également de
mesurer |'écart entre les objectifs fixés et les moyens disponibles. Cependant, il existe
des contraintes liées a cette mesure. C'est le cas des objectifs ou des buts fixés par
I'organisation. Renaud et Berland (2007) notent deux obstacles a la mesure des
objectifs : l'identification des objectifs et I'obtention d’un consensus relatif a la
multiplicité des buts. En effet, il n’est pas aussi facile d’identifier les buts ou les
objectifs d’une organisation car ceux-ci peuvent étre multiples, contradictoires et non
explicites.

» L'efficacité : c’est la relation entre les objectifs et les résultats. Il est question a cette
étape d’analyser les résultats obtenus par rapport aux objectifs initiaux fixés par
I'organisation. Les axes d’analyse consistent a constater et expliquer les écarts entre
le prévu et le réalisé, et ensuite a faire des recommandations pour les corriger en fixant
des seuils d’alerte ou en replanifiant les activités. La mesure de cette efficacité n’est
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pas un exercice facile. En effet, il est déja difficile d’identifier les objectifs qui peuvent
étre multiples, contradictoires et ambigus. Alors a partir de quels objectifs pourra-t-on
mesurer |'efficacité c’est-a-dire I'écart entre les objectifs et les résultats obtenus ?

» L'efficience : c’est la relation entre les moyens et les résultats. Dans cette relation, il
est question de savoir si I'atteinte des résultats s’est faite dans les conditions
optimales. Dans la plupart des cas, I'efficience est mesurée par le ratio résultats-
moyens. L'analyse des résultats permet de redéfinir les moyens utilisés, compte tenu
des résultats obtenus. Les axes d’analyse consistent a redimensionner les moyens
utilisés, il peut s’agir d’une flexibilité du budget, un redéploiement de personnel, ou la
réorganisation des services, etc. Mais que se passe-t-il si la relation résultats-moyens
est mal connue ou évaluée ? C’'est a cette question que répondent les auteurs Renaud
et Berland en 2007. En effet, il est difficile d’évaluer la relation résultats-moyens dans
les activités de service et les activités discrétionnaires. De ce fait, les entreprises
utilisent d’autres moyens pour contourner cette difficulté. Ils donnent I'’exemple des
activités de recherche dans lesquelles I'évaluation par les pairs, (c’est-a-dire des
personnes n’appartenant pas a la méme entreprise mais possédant la méme expertise
que les services a évaluer) est souvent utilisée. De plus, la littérature a critiqué la
mesure de |'efficience qui consiste a atteindre les objectifs fixés avec des moyens
réduits (utilisation de moins de ressource possible et sans gaspillage). Cette situation
a été critiquée par Kaplan et Johnson (1987) : « les mesures a court terme devront étre
remplacées par de multiples indicateurs non financiers qui constituent de meilleures
cibles et ont une meilleure valeur prédictive quant aux objectifs de rentabilité a long
terme de I'entreprise ».

2.3.2 Le modele « 100 »

Le modeéle « 100 » appelé modele Inputs-Outputs-Outcomes est en quelques points
similaires au précédent avec quelques petites différences. D’abord il offre beaucoup plus
de criteres d’évaluation de la performance organisationnelle et permet d’en distinguer les
différents niveaux. Ensuite ce modéle tout comme le précédent integre I'’économie dans
les inputs, le ratio entre les outputs et les inputs est |'efficience, et les outcomes intégrent
I’efficacité. La seule grande différence avec le modele « EEE » vient de la décomposition
du résultat de l'action en deux résultats distincts : les outputs (les produits) et les
outcomes (les impacts). Les outcomes sont mesurés par des indicateurs non financiers
représentant les bénéfices sociaux apportés par I'action. Les outputs sont les niveaux
d’activité et ne garantissent pas pour autant que les productions donneront des résultats
du type outcomes. Pour répondre a l'inefficacité de I'ancien modéle a mesurer la
performance dans les activités de service ou les activités discrétionnaires, la notion de
throughputs est souvent ajoutée au modéle « I00 ». Nous rappelons que le Contrdle de
gestion et les modeles de mesure utilisés se sont développés dans le cadre des entreprises
tayloriennes ou les taches étaient tres standardisées et analysables. Il est difficile de
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mesurer la performance dans les activités discrétionnaires car il n’est pas aisé de mesurer
la relation entre les moyens mis en place et les résultats obtenus. Ce méme probléme de
mesure de performance se retrouve dans les nouveaux secteurs a savoir les hépitaux, les
ONG, le domaine public etc. C'est ainsi que les throughputs représentent les processus ou
les activités. C'est I'ensemble des activités autour de la production ou de la réalisation des
services. Sa mesure dépend des informations concernant la production ou le service :
informations sur le personnel et les machines, les différentes performances conduisant au
service final.

Figure 2.2 : LE MODELE INPUTS-OUTPUTS-Outcomes

INPUTS OUTPUTS

OUTCOME
S

Economie Efficience Efficacité

Source : Guenoun (2009)

Guenoun, 2009 explique que les modéles « EEE » et « |00 » autorisent de méler les
trois principales dimensions théoriques de la performance de Morin et al. (1994):
I"'approche économique, I'approche sociale et I'approche systémique.

Dans I'approche économique (développée au début des années 1900), les objectifs
sont fixés par les actionnaires et les dirigeants en termes financiers et économiques. Pour
la mesurer, on a généralement recours aux indicateurs mesurant principalement la valeur
financiere créée pour 'actionnaire. Les résultats de I'entreprise sont chiffrés a la fin de
I’exercice financier. Nous pouvons citer comme indicateur le ROl (Return on Investment),
tres largement utilisé en sciences de gestion et qui a été inventé par Donaldson Brown,
I'un des premiers dirigeants de la firme américaine General Motors dans les années 1920
pour représenter la performance financiére (Moez Essid, 2009). Il est important de
préciser qu’avant l'avénement du ROI, il existait plusieurs indicateurs comptables
(bénéfice, chiffre d’affaires) utilisés dans I’entreprise. Des décennies plus tard, d’autres
indicateurs de performance ont émergé pour la plupart inspirés du ROl notamment des
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indicateurs boursiers (bénéfice par actions, le ratio cours/bénéfice) dans les années 60-70,
ainsi que des indicateurs de fonds propres (ROE Return on Equity) dans les années 1980.
Puis dans les années 90, on assista au développement des indicateurs de création de
valeurs. Le plus célébre est 'EVA (Economic Value Added). Comme son nom l'indique, cet
indicateur permettent d’évaluer la contribution des grandes entreprises en termes de
valeur créée pour les actionnaires.

L’approche sociale (aprés la deuxiéme guerre mondiale) regroupe toutes les activités
permettant le maintien et le bon fonctionnement de I'organisation. L’atteinte des objectifs
sociaux doit permettre de réaliser les objectifs économiques et financiers. Il y a donc un
arbitrage entre les intéréts économiques et sociaux puisqu’une organisation est avant tout
I'organisation des activités et des relations entre les personnes qui apportent des
contributions a la performance de 'organisation. Cette approche met en exergue les
valeurs du personnel a travers I'engagement, la santé et la sécurité des employés, sans
oublier le climat de travail etc.

L’approche systémique (vers la fin des années 70) est une forme de conciliation de
I’'approche économique et I'approche sociale. Selon cette approche, il y a toujours cette
nécessité pour I'organisation d’atteindre les objectifs fixés mais avec désormais une prise
de conscience de la finitude des ressources naturelles et de la multitude des enjeux et des
valeurs de ses membres. Dans cette approche, I'accent est mis sur les ressources internes
de I'entreprise, les connaissances des employés qui sont des avantages compétitifs de
I'organisation et qui permettent la pérennité de I'entreprise. Dans la gestion d’une
organisation, le postulat de base est que ses activités sont permanentes, et les indicateurs
servent a estimer dans quelles mesures cette organisation possede les ressources
nécessaires pour que les gestionnaires puissent lui assurer sa pérennité. |l est question de
mesurer la qualité des produits et des services, la compétitivité des entreprises (par le
niveau de revenus par secteur ou le niveau d’exportation), la satisfaction des partenaires
d’affaires (la satisfaction des actionnaires, des créanciers et des fournisseurs).
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FIGURE 2.3 LA PERFORMANCE ORGANISATIONNELLE (Morin et al., 1994)

CERFORMANCE ORGANISATIONNELLE>
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2.3.3 Le balanced Scorecard

Le balanced scorecard (BSC) est considéré selon la littérature comme un modéle
d’analyse de la performance, et comme un outil de présentation budgétaire et stratégique
(d’ou le nom de tableau de bord prospectif). Un balanced scorecard est un tableau de bord
ou des indicateurs sont articulés a un certain nombre d’objectifs stratégiques définis au
préalable (Poincelot et Wegmann, 2005). Le BSC est un outil orienté vers le résultat
économique et financier (voir Hockerts, 2001 ; Bieker, 2002) utilisé aussi bien dans le
secteur privé que public pour piloter la gestion de la performance. Son caractere
stratégique tient compte de la vision de I'organisation et fait le lien entre la stratégie et
les fonctions de gestion. En fait, le BSC n’a pas proposé une révolution des tableaux de
bord, sauf peut-étre aux Etats-Unis. Mais il rappelle que le contréle de gestion est un
élément essentiel du management stratégique. Il est né des travaux de Kaplan et Norton
dans les années 90 aux Etats-Unis. Selon ces auteurs, les mesures financiéres doivent étre
complétées par d’autres types de mesure car ne reflétant pas la performance globale de
I'entreprise. Leur but était de resserrer les liens entre la théorie de la performance et la
mesure de la performance. lls remettaient en cause I'idée selon laquelle la performance
résulte du pilotage de plusieurs dimensions de la performance. Selon Kaplan et Norton
(1993), le BSC est plus qu’un outil de mesure, c’est un systeme de gestion qui peut motiver
des améliorations décisives dans le développement des produits, des processus, des
clients et du marché. En effet, le BSC compléte les mesures financiéres avec des mesures
opérationnelles sur la satisfaction des clients, les processus internes, I'innovation et
I'amélioration des activités de |'organisation. Ces mesures opérationnelles sont les
moteurs de la performance financiere future (Kaplan et Norton, 1992). Ce modele différe
des deux précédents dans la mesure ou il tient compte non seulement d’indicateurs
financiers mais aussi d’autres indicateurs non financiers. Nous avons choisi de le présenter
parce que les indicateurs non financiers ne tiennent pas compte des préoccupations
environnementales et de gouvernance.

En somme le balanced scorecard est une combinaison de mesures financieres classées
selon quatre dimensions : les résultats financiers, la satisfaction des clients, les processus
internes et I'apprentissage organisationnel. L’axe financier n’apporte rien de nouveau car
il s’agit de s’assurer de I'augmentation de la valeur actionnariale grace a la croissance des
ventes et celle de la productivité. Kaplan et Norton (1992) n’apportent pas grand-chose a
la décomposition du ROI en différents ratios, sauf une différenciation de la mesure de la
performance financiere selon I’étape du cycle de vie dans laquelle se situe I'entreprise.

» Un axe «clients »: avec cing mesures génériques: la part de marché, la
satisfaction et la fidélité des clients, le nombre de clients ou le taux de rentabilité
par segment. Les managers sont invités a réfléchir a la valeur apportée aux clients :
la connaissance des besoins des clients, le positionnement de I'entreprise en
termes d’excellence opérationnelle, etc.
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» Un axe « processus internes » : qui prend en compte I'ensemble des processus
internes, le service apres-vente et la production. L'entreprise peut chercher a se
développer grace a lI'innovation, a améliorer les relations avec les clients, les
processus internes, les différentes parties prenantes, etc.

» Un axe « apprentissage organisationnel » : qui permet d’atteindre les objectifs des
trois autres axes: l'axe « des résultats financiers », I'axe « client », et I'axe
« processus internes ». Il est question de mesurer la satisfaction et la motivation
des salariés, la productivité du travail en mesurant la part de chiffres d’affaires par
salarié, etc. L'entreprise peut devenir compétitive grace a ses ressources
immatérielles. Il s’agit du climat social, des compétences des salariés, etc.

Le BSC comporte une multitude d’indicateurs pouvant aller de 16 a 24. Nous verrons
dans la suite de ce chapitre que cette caractéristique pose des problemes aux managers dans
le processus de mesure de la performance organisationnelle. Ce modéle a été également
critiqué par plusieurs chercheurs (voir Hockerts, 2001 ; Bieker, 2002) car il crée une certaine
hiérarchie entre les quatre axes et subordonne les trois autres axes a |'axe financier : la
satisfaction des clients, les processus internes et 'apprentissage organisationnel ne sont que
des moyens pour atteindre les objectifs financiers (Renaud et Berland, 2007). Par ailleurs, ce
modele ne parvient pas a mesurer la performance globale de I'entreprise malgré les
indicateurs variés utilisés (qualité du produit et du service, la motivation des employés, la
satisfaction des clients). Si le BSC a voulu mettre en avant I'importance des indicateurs autres
gue financiers pour mesurer la performance de I'entreprise, force est de constater que la
majorité des études continue a accorder I'essentiel de leur attention aux indicateurs financiers
(56 % des indicateurs), suivi par les indicateurs clients (19 %), les indicateurs de processus (12
%) ; les indicateurs innovation et apprentissage (5 %), et d’autres indicateurs (9 %) (Voir
Berland, 2004). De plus ce modéle est utilisé au niveau « Corporate » et moins dans les filiales
et les départements.
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Figure 2.4 : LE BALANCED SCORECARD ADAPTE DE KAPLAN ET NORTON (1996)
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En résumé, les trois modeles présentés sont différents sur deux points : d’une part, sur
I'importance accordée aux effets de I’action, et d’autre part sur la volonté ou non d’atténuer
I'influence des approches financiéres et économiques de la performance. A I'exception du
BSC, les deux autres modeles ne sont applicables que dans les organisations du secteur
marchand. Des modifications ont été apportées a ces modéles dans le but de les adapter aux
organisations du secteur non marchand (voir Guenoun, 2009 ; Bouckaert et Halligan, 2008).

2.3.4 Les autres modeéles de mesure de la performance

La littérature révele qu’il existe une pluralité de modeéles de mesure de la performance
financiere, et une absence de consensus sur cette mesure. Margolis et Walsh (2003) font le
méme constat et répertorient 70 indicateurs de performance financiére pour 122 études. Ces
indicateurs sont classés en catégories selon le fait qu’ils sont déterminés a partir de mesures
comptables et/ou boursieres (Moore, 2001).

Les mesures comptables comprennent une multitude d’indicateurs de performance
parmi lesquels on peut citer les revenus d’exploitation, la croissance des actifs, etc. Ces
mesures donnent une évaluation historique de la rentabilité comptable de I'entreprise.
Néanmoins elles comportent des biais en raison des différences dans les procédures
comptables et de manipulation de la direction (stratégie managériale), et sont soumises au
calendrier comptable ou budgétaire annuel (Berland, 2004). Les travaux de la littérature sur
I'utilisation des mesures comptables font référence a des indicateurs de rentabilité. Ces
indicateurs sont construits en rapportant un résultat aux capitaux propres (Moore, 2001 ; Ruf
et al. 2001), aux ventes (Waddock et Graves, 1997 ; McGuire et al. 1988 ; Ruf et al. 2001), etc

Les mesures boursiéres sont obtenues en fonction des évaluations et des attentes des
investisseurs sur le rendement de I'entreprise. Les indicateurs utilisés sont : la variation du
cours de I'action, le rendement du marché, le rendement total des actionnaires, etc. Des
études ont examiné le taux de capitalisation a partir du prix du titre rapporté aux dividendes
versés, voire le risque associé au titre mesuré par le Beta (McGuire et al. 1988). Ces mesures
comportent également des biais mais sont moins manipulables que les mesures comptables.
Une asymétrie de I'information peut modifier la mesure de la performance financiere. Ces
deux différentes mesures mettent en exergue plusieurs aspects de la performance financiere.
Plusieurs études ont critiqué les mesures comptables et les mesures boursieres de la
performance (voir McGuire et al. 1986 ; McWilliams et al. 2006).

Ces deux mesures financiéres (comptable et boursiére) utilisent des indicateurs
financiers de la performance. Ces indicateurs ont connu de grandes critiques dans la
littérature. lls ne prennent pas en compte le colt du capital et sont influencés par les régles
de la comptabilité financiére. Kaplan et Norton (1998) soulignent que ces indicateurs
financiers se focalisent sur le pilotage des actions a court terme. De plus ils ne tiennent pas
compte des éléments immatériels et ne permettent pas ainsi d’évaluer la performance globale
de I'entreprise.
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Tableau 2.1: LES MESURES COMPTABLES DE LA PERFORMANCE FINANCIERE (Griffin et

Mahon, 1997)

Catégories

Variables

Auteurs

Profitabilité

Rendement total

Graves et Waddock, 1999

Rendement des capitaux
propres

Waddock et Graves, 1997 ;
Moore, 2001; Ruf et al,,
2001

Rendement sur les ventes

Waddock et Graves, 1997 ;
Graves et Waddock, 1997 ;
Ruf et al., 2001 ; McGuire et
al., 1988

Utilisation des actifs

Rendement des actifs

Waddock et Graves, 1997 ;
McGuire et al., 1988

Total des actifs

Croissance

Croissance des actifs

McGuire et al., 1988

Croissance des ventes /
chiffre d’affaires

McGuire et al., 1988

Tableau 2.2 : LES MESURES BOURSIERES DE LA PERFORMANCE FINANCIERE (Griffin et Mahon,

1997)

Catégories

Variables

Auteurs

Mesures liées au marché

Rendement total pour les
actionnaires

McGuire et al., 1988

Variation du cours des
actions

Vance, 1975

Alpha

McGuire et al., 1988

Beta

McGuire et al., 1988

Rendement du marché

Pava et Krausz, 1996

Price earning ration (PER)

Pava et Krausz, 1996

Ratio to Book

Pava et Krausz, 1996
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Les différents modeles de mesure de la performance énoncés plus haut ont été mis en
place pour évaluer et mesurer la performance de I'organisation. Ils se sont améliorés au fur et
a mesure a cause des obstacles rencontrés et des critiques dont ils ont fait I'objet. Certains
modeles comme le BSC utilisent des indicateurs non financiers (processus internes,
satisfaction des clients) pour mieux mesurer la performance de I'organisation. Force est de
constater que tous ces modeéles de mesure captent essentiellement la mesure de la
performance financiére. lls ne permettent donc pas d’apprécier la performance globale de
I’entreprise or la performance financiere ne suffit plus pour apprécier la performance d’une
organisation. C'est ainsi qu’une nouvelle forme d’indicateur a vu le jour. Ce sont les indicateurs
non financiers. lls permettent ou essaient de donner une mesure globale de I'organisation.
Cette performance doit inclure en dehors de la dimension économique, les dimensions
sociales et environnementales.

2.3.4.1 Les indicateurs non financiers pour mesurer la performance financiére

Le résultat par action, le ROA, le ROE, le ROI, les free cash-flow sont des exemples
d’indicateurs financiers de performance. Les indicateurs financiers sont nés a la suite de la
création du ROI de Brown et ont été utilisés dans les entreprises jusqu’a la fin des années
1970. Plusieurs auteurs ont critiqué le ROI qui était selon Bouquin (1997) une formule
essentielle des entreprises « dont la survie dépend des performances financieres ». En effet,
dans ce modeéle les centres de profit ont la charge de gérer leur ROI. Cependant, |'utilisation
de ratios mettant en rapport bénéfice et actifs, pousse les managers a opter pour des
investissements rentables a court terme (si valeur nette des actifs), ou a investir trop
rapidement (si valeur brute des mémes actifs). Cette mesure de la rentabilité d’un actif a court
terme n’est pas pertinente. C'est pour cette méme raison que Kaplan et Johnson (1987)
proposent de remplacer les mesures a court terme par de multiples indicateurs non financiers
qui sont de meilleures cibles et offrent une meilleure valeur prédictive quant aux objectifs de
la rentabilité a long terme de I'entreprise.

Aussi, les scandales financiers, la volatilité accrue des marchés et les limites des
indicateurs financiers ont favorisé I'’émergence des indicateurs non financiers de la
performance. En fait, les indicateurs comptables traditionnels permettent la mesure
financiere de I'entreprise mais la méthode comptable utilisée peut étre biaisée a cause des
différences dans les procédures ; et des manipulations dont elle peut faire I'objet de la part
de la direction (stratégie managériale). Ces indicateurs comptables ne permettent pas
d’appréhender correctement les performances futures et ne valorisent pas les actifs
intangibles. Les années 1980 marquent l'intensification des critiques et les remises en cause
des indicateurs de performance financiers du Controle de gestion. Les publications d’ouvrages
tels que « Le Prix de I’excellence » de Peters et Waterman en 1982, « Le But » de Goldratt et
Cox en 1986, « The Relevance Lost » de Johnson et Kaplan en 1987, ou encore en France de
« L'Economiste et le Manager » de Lorino en 1987 ont été les critiques les plus fondamentales
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d’apres la littérature. Aussi, les premieres crises financieres et économiques des pays
industriels et la faillite des grands groupes américains ont été imputées a l'inefficacité du
Controle de gestion. C’'est ainsi que les années 1990 et 2000 seront particulierement riches de
propositions : les indicateurs de performance ne devraient pas étre que financiers
(comptables, boursiéres) mais aussi non financiers. La mondialisation et le développement
des préoccupations de développement durable par les entreprises ont permis I'émergence
des indicateurs non financiers de la performance. Il a fallu adapter un langage commun aux
membres de I’entreprise issus de différentes cultures car la communication via les chiffres est
limitée. De plus, le développement des systemes concurrents permettant la mesure de la
performance comme le TQM (Total Quality Management), la supply chain (la gestion de la
chaine logistique), le CRM (Customer Relationship Management ou la gestion de la relation
client) ; ainsi que la pression concurrentielle sont des raisons qui expliquent la montée des
indicateurs non financiers (lttner et Larcker, 1998).

2.3.4.2 Le role des indicateurs non financiers

Les chercheurs sont unanimes sur le fait qu’il n’existe pas de définition synthétique sur
la notion d’indicateur non financier. Les indicateurs non financiers sont tous des indicateurs
qui ne se réferent pas directement a des mesures comptables ou financiéeres issus des flux
financiers de I'organisation. Ils n’expriment pas les objectifs financiers comme les indicateurs
financiers mais ils peuvent étre monétaires. Poincelot et Wegmann (2005) affirment que les
indicateurs non financiers sont le plus souvent appréhendés par opposition aux indicateurs
financiers, en fonction de leur finalité ou de maniere contextuelle. Ils complétent les
indicateurs financiers a cause de leur limite et aident au pilotage quotidien de I'organisation.
Ces indicateurs non financiers peuvent étre qualifiés de sociaux et sociétaux s’ils s’inscrivent
dans une stratégie fondée sur la gestion des ressources humaines. La littérature s’accorde sur
le fait que les indicateurs non financiers complétent les indicateurs financiers qui se focalisent
sur le pilotage des actions a court terme (Johnson et Kaplan, 1987 ; Kaplan et Norton, 1998 ;
Berland, 2004). De plus, ils reflétent la stratégie de I'entreprise tout en aidant les managers a
piloter cette stratégie a long terme. Les indicateurs non financiers sont capables de prédire la
performance future. Leur réle de création de valeur a longuement été abordé dans la
littérature variant d’une théorie a une autre. En outre, les indicateurs non financiers limitent
les conflits d’intéréts entre dirigeants, actionnaires selon les théories contractuelles tandis
que selon les théories cognitives, ils permettent a I'entreprise de s’adapter a son
environnement tout en développant les connaissances nécessaires, avantage concurrentiel,
afin d’augmenter sa performance (Charreaux, 2002).

Poincelot et Wegmann (2005) expliquent le réle des indicateurs non financiers a
travers une analyse théorique basée sur les théories contractuelles et les théories cognitives.
D’une part, ils justifient par les théories contractuelles que les indicateurs non financiers
permettent de réduire les conflits d’intéréts et permettent de mieux évaluer la performance
de I'entreprise. En fait selon les théories contractuelles, la performance dépend de la structure
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du systéme de controle et de I'allocation des droits de propriété (Charreaux, 2002). Les
indicateurs non financiers agissent sur les mécanismes d’incitation et de contréle pour
dissuader les comportements opportunistes des dirigeants et des salariés qui peuvent réduire
la performance. Ces indicateurs vont par conséquent, améliorer la performance de
I'entreprise. Les théories mobilisées par ces auteurs sont : la théorie d’agence (Jensen et
Meckling, 1976), la théorie de I'architecture organisationnelle (Jensen et Meckling, 1992), et
la théorie des contrats implicites (Cornell et Shapiro, 1987).

Selon la théorie d’agence, dans les fonctions de propriété il y a la fonction
décisionnelle, et la fonction de contréle qui renferment les systémes d’incitation et de
contrble mis en place par les actionnaires. Les actionnaires déleguent le pouvoir décisionnel
aux dirigeants, d’ou la naissance de conflits d’intéréts entre ces deux groupes. La source
d’efficience devient alors la recherche de minimisation des co(ts liés a ces conflits. Les
indicateurs non financiers s’inscrivent dans les systémes d’incitation et de contréle, et
permettent ainsi de réduire les conflits d’intéréts entre les actionnaires et les dirigeants. Les
contrats incitatifs managériaux fondés uniquement sur des mesures financiéres de la
performance ne sont pas le moyen le plus efficient de motiver les dirigeants a agir
conformément aux intéréts des actionnaires. lls doivent étre complétés par des indicateurs
non financiers qui informent les actionnaires le plus rapidement sur les effets accomplis par
les dirigeants pour créer de la valeur.

Dans la théorie de I'architecture organisationnelle, la fonction décisionnelle est
partagée entre les dirigeants et les salariés ; ce qui engendre également une naissance de
conflits d’intéréts entre eux. C'est alors que les dirigeants mettent en place des systémes
d’incitation et de contrdle pour discipliner les salariés. Les indicateurs non financiers utilisés
dans ces deux systémes de mesure de performance permettent de faire converger les intéréts
afin d’atteindre les objectifs de I'organisation. lls facilitent ainsi la cohérence entre la stratégie
et I'allocation des droits décisionnels en jouant le réle de mécanisme incitatif, de systeme de
controle ou les deux a la fois.

Selon la théorie des contrats implicites, la création de valeur est liée a la création du
capital organisationnel (surplus spécifique associé a la mise en ceuvre de contrats implicites
noués avec les parties prenantes). Un contrat implicite est I'effort qu’une entreprise accepte
de faire pour améliorer un aspect de son produit (la qualité, la durée de vie), et la créance
implicite est le supplément de prix que les clients acceptent de payer. De nombreux
indicateurs non financiers sur la satisfaction des clients témoignent de ces efforts (voir le
Balanced Scorecard de Kaplan et Norton, 1992 par exemple). D’apres Saulquin et Schier
(2007), la performance a longtemps été un concept unidimensionnel mesurée par le seul
profit des actionnaires. Dans cette perspective, la mesure de la performance vise
essentiellement la création de valeur pour les actionnaires. Cette mesure de la performance
a été critiquée dans la littérature car elle n’intégre pas les différents acteurs qui participent a
la création de valeur (salariés, clients, etc.). Pour Charreaux (1998) : « si I’entreprise crée de la
valeur, c’est qu’elle est a méme de disposer de compétences-clés non facilement imitables,
par exemple d’un savoir-faire qui « s’incarne » plus vraisemblablement dans le capital humain
ou organisationnel que dans le capital financier ». La performance devient alors
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multidimensionnelle et integre différents indicateurs de mesure a savoir des indicateurs non
financiers. C'est dans ce cadre que Charreaux et Desbrieres (1998) affirment que la valeur
partenariale est proposée comme alternative a celui de la valeur actionnariale. Les indicateurs
non financiers permettent par conséquent la recherche de la valeur actionnariale et
éventuellement partenariale. Pour répartir la valeur créée entre actionnaires et stakeholders,
les dirigeants doivent favoriser les parties prenantes qui contribuent le plus a la création de
valeur. Charreaux et Desbrieres (1998) proposent alors aux dirigeants de rémunérer certaines
parties prenantes au-dela de leurs colts d’opportunité.

En résumé, les indicateurs non financiers selon les théories contractuelles permettent de :

- Evaluer la performance des subordonnés (avec comme indicateur le taux horaire de
productivité des salariés)

- Justifier une sanction (avec comme indicateur le taux d’absentéisme, le nombre
d’infractions a la sécurité)

- Relier les performances des salariés a des mécanismes incitatifs (la part des
rémunérations au mérite dans la masse salariale).

D’autre part, Poincelot et Wegmann (2005) justifient I'utilisation des indicateurs non
financiers pour évaluer la performance par les théories cognitives. Par théories cognitives, ils
abordent un ensemble de grilles de lecture ayant pour caractéristique majeure de considérer
les variables liées a I'acquisition et a I'exploitation des connaissances comme les déterminants
fondamentaux de la création de valeur dans une organisation. Pour ces auteurs, la
performance est liée a la capacité d’'une organisation a s’adapter a son environnement et a
développer un stock de connaissances permettant de créer de la valeur. Les indicateurs non
financiers ne servent pas uniquement a réduire les conflits et a faire converger les intéréts des
différents groupes en présence. lls permettent de créer de la valeur en éclairant I’organisation
sur la facon de s’adapter et d’apprendre. Les théories cognitives de la firme regroupent le
courant comportemental (Cyert et March, 1963), la théorie évolutionniste (Nelson et Winter,
1982), la théorie de I'apprentissage organisationnel et la théorie de la stratégie fondée sur les
ressources et compétences (Penrose, 1959). En effet, une firme crée de la valeur si elle a les
capacités de générer des apprentissages et cette création de valeur est liée a son niveau de
connaissance et d’utilisation des routines organisationnelles selon la situation.
L'apprentissage organisationnel est un processus de développement et de mise en mémoire
des connaissances et des compétences rendues ainsi accessibles a la communauté des
membres d’une organisation (Marion et al., 2012). C’est le partage de connaissances tacites
entre les groupes de travail.

En référence a la théorie de la stratégie fondée sur les ressources et les compétences,
la création de valeur est la capacité d’'une firme a acquérir, a gérer et a générer des ressources
rares et inimitables. Ces ressources rares constituent pour elle un avantage compétitif : le
capital intellectuel. La performance est directement dépendante de I'aptitude de I'entreprise
a mobiliser des ressources pour transformer a son avantage les conditions de I’environnement
(Barney, 1991). Ici I'acteur est mis au centre des dispositifs de contréles qui sont émergents
et interactifs et ce mode de contréle est préféré a celui de nature disciplinaire (voir Simons,
1995). Toujours dans la méme vision, Marion et al., (2012) expliquent que dans la littérature
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dominante, le dirigeant devait juste identifier la meilleure stratégie pour répondre aux
contraintes de I’'environnement. Mais avec la théorie de la stratégie, le dirigeant traduit les
contraintes externes dans I'entreprise, ensuite mobilise les ressources afin d’innover et de
créer de la valeur.

Dans la théorie de I'apprentissage organisationnel, les indicateurs non financiers
permettent [|'apprentissage organisationnel et les contréles en informant sur les
comportements et les évolutions en termes de besoins en compétences. lls permettent donc
le développement des compétences, par conséquent la mise en place de la stratégie de
I'entreprise et aident les managers a piloter leur activité. En plus de décliner la stratégie, les
indicateurs non financiers permettent de faire émerger de nouvelles stratégies (voir Vaivio,
1999). Ces indicateurs non financiers permettent de mieux cerner la création de valeur au
travers des compétences humaines et organisationnelles. Les notions d’apprentissage et
d’innovation organisationnels deviennent désormais déterminantes dans la construction
d’une performance durable.

En résumé, les indicateurs non financiers selon les théories cognitives permettent de :

- manager une organisation souple ou la circulation de I'information est bonne et rapide
(avec des indicateurs non financiers mesurant le niveau et la vitesse de la diffusion des
informations) ;

- devancer les évolutions de I'environnement et des attentes des clients (avec des
indicateurs non financiers mesurant I'évolution du temps consacré par les salariés a
des taches créatives et administratives) ;

- faciliter la création d’un esprit d’équipe au sein des groupes de travail (avec des
indicateurs financiers qui estiment la cohérence des différents groupes de travail).

De ce qui précede, les indicateurs non financiers permettent la réduction des conflits
d’intéréts entre les acteurs de I'entreprise et, un important avantage concurrentiel grace au
développement de connaissances et de capacités adaptatives. Ces différents réles joués par
les indicateurs et ce quel que soit la théorie mobilisée, permet de créer de la valeur.

2.3.4.3 Les critiques des indicateurs non financiers

Pour certains, les investissements immatériels ne sont pas correctement pris en
compte par les mesures comptables, les indicateurs non financiers constituent alors de bons
prédicteurs de la performance future (lttner et Larcker, 1998 ; Kaplan et Norton, 1992). Les
indicateurs non financiers permettent de mieux mesurer les données financieres en tenant
compte de I'immatérialité (Lorino, 1991). Des études ont par exemple montré une relation
positive entre les indicateurs non financiers mesurant les actifs incorporels et la performance
financiere des entreprises.

Mais ces indicateurs non financiers présentent également des limites. Les managers
ont tendance a montrer peu d’intérét aux indicateurs non financiers a cause de leur caractere
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trop subjectif et manipulable (Ittner et al., 2003). Plusieurs auteurs dont Bollecker (2004)
soulignent également des problémes d’interprétation et d’opportunisme liés a I'utilisation des
indicateurs non financiers. En fait, ces indicateurs sont généralement spécifiques a un
contexte, un atelier ou un service et sont de ce fait moins diffusables dans I'organisation. lls
ne peuvent en outre pas étre agrégés comme les indicateurs financiers, ce qui donne lieu a
des problemes d’interprétation. Les indicateurs non financiers étant spécifiques a un service
ou une activité, conduisent a des ajustements de comportements et donnent lieu a des
comportements qui different selon le service ou I'activité. Il y a donc un risque de coordination
dans I'entreprise, ce qui peut favoriser des comportements opportunistes.

Les avis sont aussi partagés sur le lien entre les indicateurs non financiers et la
performance financiere méme si les résultats sont généralement positifs (voir Berland, 2004).
Toutefois, il y a une difficulté a établir un lien entre les indicateurs non financiers et la
performance financiere. C'est dans ce contexte qu’lttner et Larcker (1998) ont analysé le lien
entre la satisfaction des clients et la performance comptable et financiére. Les résultats
montrent qu’il existe une relation positive et significative entre la mesure de la satisfaction
des clients et la performance comptable future. En fait, lorsque les clients sont satisfaits, ils
font la promotion de I'entreprise a travers des interactions sociales informelles (le bouche a
oreille). Ces recommandations et informations augmentent ainsi la réputation de I'entreprise
donc ses revenus futurs. La satisfaction des clients est bien un indicateur avancé de la
performance comptable et financiére pour ces chercheurs. Par ailleurs, cet indicateur est tout
aussi important pour les marchés financiers. En effet, Ittner et Larcker (1998) trouvent que la
publication d’indicateurs de satisfaction des clients est statistiquement liée a un rendement
boursier excédentaire jusqu’a dix jours aprés I'annonce. lls en déduisent que cette publication
apporte une information supplémentaire aux marchés financiers. En revanche, ils trouvent
gu’a des niveaux élevés de satisfaction, il peut y avoir une diminution de la performance.

De nombreux travaux se sont intéressés au role des indicateurs non financiers en tant
gu’outils de complémentarité ou de substitution aux indicateurs financiers. La
complémentarité des indicateurs financiers et non financiers permet la mesure de différents
aspects de la performance d’un service ou d’un atelier et ces deux types d’outils doivent étre
utilisés ensemble pour une mesure compléete de la performance des organisations (voir Kaplan
et Norton, 1996 ; Kaplan et Norton, 1998 ; Poincelot et Wegmann, 2005). L'idée de
substitution défend au contraire que ces deux types d’indicateurs mesurent les mémes
éléments et que I'un peut donc se substituer a I'autre (Riley et al., 2003 cités par St-Pierre et
al., 2005). Riley et al., 2003 identifient seulement un effet de substitution des indicateurs
financiers dans le secteur du transport aérien. Nous nous accordons avec ces chercheurs sur
le fait qu’il existe trés peu d’études cernant le caractére complémentaire et/ou substituable
des indicateurs financiers et non financiers. Il est plus intéressant d’évaluer les managers par
la combinaison d’indicateurs financiers et non financiers. Ces indicateurs doivent étre précis,
objectifs et vérifiables au risque de rejeter le systeme d’évaluation de la performance. lls
révelent ainsi que les indicateurs financiers sont privilégiés par les managers pour évaluer la
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performance d’une unité, alors que les indicateurs non financiers sont préférés pour évaluer
la performance des managers (Schiff et Hoffman, 1996). De plus, les indicateurs non financiers
sont utilisés par les managers les plus expérimentés méme s’ils sont percus comme moins
pertinents, moins fiables et moins comparables (Ittner et al., 2003 ; Cauvin et al.,2007).
D’apres I'étude de Lipe et Salterio (2000) basée sur les travaux des psychologues Slovic et
MacPhillamy (1974), les évaluateurs réduisent la charge cognitive d’analyse d’informations en
sélectionnant celles qui sont communes aux évalués. En effet, Lipe et Salterio (2000) ont
analysé l'utilisation du Balanced Scorecard dans I'évaluation de la performance des managers
de différentes divisions d’'une méme entreprise. Il en ressort que les managers préférent les
indicateurs communs aux deux divisions et non ceux qui sont uniques. lls constatent alors que
la moitié de ces indicateurs a été ignorée. Une étude plus récente en Psychologie vient
appuyer ce constat en révélant que la surcharge cognitive pourrait avoir des implications sur
I'analyse des informations. Cette étude de Halford et al., 2005 montre qu’un étre humain ne
peut mentalement analyser plus de quatre variables simultanément au risque d’affaiblir son
jugement.

Pour conclure, la performance est un terme polysémique assez difficile a définir et qui
suscite toujours autant d’intérét chez les chercheurs. Cette performance ne peut exister si que
si elle peut étre mesurée par des indicateurs financiers ou non financiers. Ces indicateurs
peuvent étre déterminés sur la base de modeles tels que le modéle « EEE », le modéle « 100 »
et le Balanced Scorecard (BSC) Ainsi la littérature a mis en relief les limites de la performance
financiére et invite les entreprises a tenir compte d’autres critéres (environnementaux,
sociaux) afin d’obtenir une performance globale de [I'entreprise. L'évaluation de la
performance organisationnelle n’est plus d’ordre financier et économique mais tient compte
de toutes les parties prenantes contribuant a la création de valeur de I'entreprise. La
performance devient une performance sociétale ou performance globale.

2.4 De la responsabilité sociale des entreprises a la performance sociétale de I'entreprise

Les indicateurs financiers et non financiers permettant de mesurer la performance
financiere ont connu des critiques dans la littérature a cause de leur incapacité a mieux cerner
la performance. Ces critiques et limites mises en évidence ont conduit a une restructuration
des indicateurs et a la création de nouveaux indicateurs. Malgré ces changements, la
performance financiere ne permet plus d’apprécier la performance de I’entreprise. De méme
la remise en cause de la logique financiere de la performance a poussé les entreprises a
mesurer la performance par d’autres criteres tenant compte des parties prenantes. C'est dans
ce cadre que de nouveaux concepts comme la responsabilité sociale des entreprises (RSE), les
parties prenantes, la performance sociétale, ou performance RSE ont fait leur apparition. Il est
donc nécessaire de définir cette notion de RSE, de connaitre ces origines afin de mieux
comprendre la performance sociétale.
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2.4.1 Les diverses origines de la responsabilité sociale de I’entreprise (RSE)

L'abondance d’articles scientifiques sur le théme de la responsabilité sociale de
I'entreprise (RSE) ces dernieres années, notamment en sciences de gestion peut laisser
entendre a tort qu’il s’agit d’un concept nouveau. Il s’agit pourtant d’un concept tres ancien
gu’on situe globalement dans les années 1950. La RSE est un concept assez complexe dont
I'interprétation varie selon les pays et les acteurs. Elle a des origines diverses, américaine mais
également européenne ; que nous développons ci-dessous.

» L’origine américaine de la RSE

De sa traduction anglo-américaine « Corporate Social Responsability », la RSE a fait son
apparition aux Etats-Unis a partir des considérations religieuses et éthiques avec des actions
philanthropiques. Gond et Igalens (2016) nous éclairent sur la naissance et I’évolution
historique de la RSE qui était une doctrine encadrant les pratiques et les discours des hommes
d’affaires américains entre la fin du XIXe siecle et le début du XXe siecle. Basée sur la religion,
cette responsabilité sociale s’inscrivait dans une tradition de philanthropie corporative. Les
chercheurs sont unanimes sur le fait que la relation entre I'entreprise et la société aux Etats-
Unis s’est établie entre 1900 et 1920 avec la naissance de la responsabilité sociale. De plus,
cette période de réforme a été marquée par les premiéres lois antitrusts qui imposaient aux
grands dirigeants de maintenir de bonnes relations publiques. Ces personnes désignées pour
la gestion des biens d’autrui se devaient de le faire comme s’il s’agissait de leur propre bien :
c’est la notion de trusteeship. Bien avant que la responsabilité sociale ne se consolide avec
cette notion, il existait déja le stewardship qui était la philanthropie décrite comme le devoir
de I'homme d’affaires qui a réussi et dont la richesse profite a la communauté dans laquelle
se trouvent ses affaires. Cependant, la crise de 1929 a mis en berne les discours et les
pratiques relatifs a la responsabilité sociale. Ce n’est que dans les années 1950 que réapparut
la RSE qui passa du monde des affaires au monde académique. L'une des références de la RSE
est Bowen (1953) qui jeta les premiéres bases théoriques de ce concept a travers son célébre
ouvrage intitulé « Social Responsibilities of the Businessman ». Acquier et Gond (2005)
expliquent que I'éthique religieux occupe une place de choix dans I'ouvrage de Bowen car les
religions protestantes et catholiques revendiquaient un statut d’éthique économique dans la
vie des affaires. En fait, les protestants ne partageaient pas toutes les visions du systéme
capitaliste et de la propriété privée. Pour eux, tout propriétaire doit satisfaire les besoins de
la société dans son ensemble car il répondra de ses actes devant Dieu et la société. Selon
Bowen, la responsabilité sociale c’est la prise en compte volontaire d’une responsabilité
sociale de I’'homme d’affaires qui est, ou pourrait é&tre un moyen opérationnel pour résoudre
les problémes économiques et atteindre plus généralement les objectifs économiques
poursuivis (Acquier et Gond, 2005). La responsabilité sociale renvoie aux obligations des
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hommes d’affaires de suivre les politiques, de prendre des décisions ou de suivre des
orientations désirables en termes d’objectifs et de valeurs pour la société. Ici, il ne s’agit plus
de responsabilité collective, mais de responsabilité individuelle ou les injustices du systéeme
social sont réparées par des actions philanthropiques (Renaud et Berland, 2007). La RSE
renvoie a I'obligation des hommes d’affaires, de mettre en ceuvre les politiques, de prendre
des décisions et de suivre les lignes de conduite qui répondent aux objectifs et aux valeurs
considérées comme désirables pour notre société (Bowen (1953) cités par Gond et
Mullenbach, 2004). En effet, les grandes sociétés américaines étaient au centre de la vie
politique et sociale et elles influengaient ainsi la vie des citoyens sur différents aspects par
leurs comportements. Ces firmes avaient une responsabilité a I’égard des citoyens qui allait
au-dela des responsabilités économiques, légales et contractuelles.

La définition de la RSE n’a pas cessé d’évoluer depuis sa naissance aux Etats-Unis.
Plusieurs chercheurs américains (Carroll, 1979, 1999 ; Wood, 1991 ; Clarkson, 1995) ont
essayé de définir ce concept. Ainsi en 1979, Carroll complete les réflexions de Bowen (1953)
et définit la RSE comme « ce que la société attend des organisations en matiére économique,
légale, éthique et discrétionnaire ». Carroll (1979) a mis en exergue trois dimensions de la
RSE : le niveau de la responsabilité sociale, I'engagement pour des solutions sociales, et les
valeurs qui animent le sens de la RSE. C’'est pour cette raison que Watrick et Cochran (1985)
ont défini la RSE comme l'intégration des principes qui structurent cette responsabilité, les
processus mis en ceuvre pour développer I'aptitude socialement responsable, et les politiques
générées par des solutions socialement responsables adoptées. Pour eux, la RSE est une
approche microéconomique de la relation entre I’entreprise et son environnement et non une
vision institutionnelle des liens entreprises-institutions et la société dans son ensemble.
Carroll (1991) regroupe la responsabilité sociale en quatre dimensions: économique,
juridique, éthique et discrétionnaire sans oublier de rappeler que la responsabilité
fondamentale de I'entreprise est économique. De plus I'article de Carroll (1999), ne présentait
pas moins d’une vingtaine de définitions différentes, mettant toutes en relief I'idée que la RSE
renvoie a la fois aux obligations qui vont au-dela des simples obligations économiques et
légales, et aux actions des entreprises affectant potentiellement ou concretement les groupes
en relation avec l'entreprise. Pour Wood (1991 : 695), I'idée de base de la responsabilité
sociale des entreprises est que les entreprises et la société ne sont pas des entités distinctes
mais elles sont imbriquées ; et la société a certaines attentes quant aux comportements et
aux résultats des entreprises. La responsabilité sociale peut étre appréhendée a travers
I'interaction de trois principes: la légitimité, la responsabilité publique et la discrétion
manageériale a différents niveaux de I’entreprise (institutionnel, organisationnel, et individuel).
Tout au long des années 1960 et 1970, les chercheurs ont essayé de définir la RSE. Les
chercheurs sont unanimes sur le fait que les entreprises doivent travailler pour le bien-étre
social (Wood, 1991).
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» L’émergence européenne de la RSE

L'émergence européenne de la RSE est plus récente que celle américaine. De ce qui
précéde, nous savons que la conception étatsunienne de la RSE consiste a des actions
philanthropiques différentes des activités économiques de I'entreprise. En revanche en
Europe, ces mémes actions ne rentrent pas dans le champ de la RSE. Les actions dans le cadre
de la RSE sont en rapport avec les activités de I'entreprise. Dans de nombreux pays européens
comme la France, la RSE est née d’une tradition paternalisme économique.

La Commission Européenne définit la RSE comme : « l'intégration volontaire, par les
entreprises, de préoccupations sociales et environnementales a leurs activités commerciales
et leurs relations avec leurs parties prenantes. Les entreprises ont un comportement
socialement responsable lorsqu’elles vont au-dela des exigences légales minimales et des
obligations imposées par les conventions collectives pour répondre a des besoins sociétaux.
La RSE permet aux entreprises, quelle que soit leur taille, de contribuer a concilier les
ambitions économiques, sociales et environnementales en coopération avec leurs
partenaires » (Livre vert, Juillet 2001, page 8).

Selon Gond et Igalens (2016), la RSE est la capacité de I'entreprise a gérer simultanément
toutes les dimensions (économiques, financiéres, sociales, écologiques, humaines, etc.). Elle
renvoie a la fois a I'intégration des dimensions marchandes et non marchandes dans la gestion
et a la prise en compte des effets externes positifs et négatifs des entreprises sur la société.
La définition ci-apres de la RSE résume bien ces différents points de vue : la responsabilité
d’une organisation vis-a-vis des impacts de ses décisions et ses activités sur la société et sur
I’environnement se traduisant par un comportement transparent et éthique qui :

Contribue au développement durable, y compris a la santé et au bien-étre de société ;
- Prend en compte les attentes des parties prenantes ;

- Respecte les lois en vigueur et est en accord avec les normes internationales de
comportement ; et qui

- Estintégré dans I’ensemble de I'organisation et mis en ceuvre dans ses relations.

Cette responsabilité sociale doit contribuer au développement durable. Renaud et Berland
(2007) affirment par exemple que I'approche européenne de la RSE permet de rendre plus
opérationnelle la notion de développement durable. La RSE en Europe est caractérisée par
I'intégration du développement durable dans les politiques des entreprises européennes.
Cette initiative a été prise lors de la Conférence européenne de Goteborg en 2001 ou il a été
décidé d’orienter les stratégies vers le développement durable et d’inscrire la RSE au sein des
priorités politiques. Depuis juin 2003, la France a finalement adopté cette initiative de
développement durable. A titre d’exemple la France veille a ce que la protection de la
biodiversité, la prise en compte des besoins des générations futures soient au centre des
préoccupations de la RSE. Il est toutefois important de différencier le développement durable
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et la RSE qui sont deux notions largement différentes. La RSE est une approche
microéconomique de la relation entre I'entreprise et son environnement (Watrick et Cochran,
1985). Pourtant le développement durable s’effectue au niveau macroéconomique et
interpelle les entreprises dans leurs finalités, en fournissant les principes qui conditionnent
leurs activités économiques (Renaud et Berland, 2007). De méme, le développement durable
permet d’équilibrer les trois dimensions économiques, écologiques et sociales afin d’éviter
gue la poursuite d’un objectif se fasse au détriment des deux autres. C'est dans ces discours
gue nait la performance globale de I'entreprise, qui est un concept voisin de la performance
sociétale aux Etats-Unis. La performance globale est un concept multidimensionnel qui
englobe aussi bien les performances économiques, sociales, qu’environnementales. Notre
travail se limitera a la performance sociétale de I'entreprise.

Les Britanniques et de facon plus globale les anglo-saxons ont une autre vision différente
basée principalement sur le dialogue avec les parties prenantes. La RSE ainsi comme la
nécessité de dialoguer avec les parties prenantes de |'entreprise.

2.4.2 Les fondements théoriques de la RSE

La littérature sur la RSE présente le modele de Carroll (1979) comme le point de départ de
la réflexion académique sur la PSE. Cependant, certains experts du domaine jugent plut6t
I'article de Wood (1991) comme la contribution la plus importante. Malgré la panoplie de
travaux sur la PSE, il n’existe toujours pas de consensus clair qui se dégage dans la littérature
académique et professionnelle sur la fagon d’opérationnaliser ce concept (voir par exemple
Ben Larbi et al., 2014). Gond et Igalens (2016) s’appuient sur les travaux de Wood (1991) pour
poser les fondements théoriques de la RSE. lls distinguent ainsi trois grandes périodes dans
I’élaboration de la théorie de la RSE :

- Les années 1950 et 1960 : correspondent aux périodes pendant lesquelles les
chercheurs ont essayé de définir la RSE et d’établir les frontieres du concept. Cette
période correspond a I'approche normative et philosophique de la RSE. En 1970 la RSE
prend un tournant pragmatique et managérial en raison des pressions sociales et
environnementales exercées sur I'entreprise. C'est dans ce contexte qu’émerge la
notion de sensibilité, de réactivité, ou encore de réceptivité sociale de I'entreprise
(Corporate Social Responsiveness). Wood (1991) définit la réceptivité sociale comme
la mise en place d’une gestion des relations qui lie la firme avec les différentes parties
prenantes. Elle présente les deux facettes de la sensibilité sociétale : la stratégie de
I'entreprise en matiére de relations extérieures et la conception des relations
extérieures. Selon Carroll (1995 ; 1999), la réceptivité sociale est la capacité d’une
firme a répondre aux pressions sociales. Cette nouvelle notion de réceptivité sociétale
apporte une vision managériale a la responsabilité sociale. Il faut préciser que la
responsabilité et la réceptivité sociales sont deux notions différentes avec des
implications différentes.
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- Apartirdes années 1980 et 1990 : il apparait une nouvelle notion, c’est la performance
sociétale de I’entreprise qui integre a la fois les principes de responsabilité sociale (les
années 1950 et 1960), les pressions sociales (les années 1970), et les résultats des
politiques RSE. Les travaux de Carroll (1979) sur la PSE combinent a la fois les objectifs
économiques et sociaux de I’entreprise, sans oublier la responsabilité et la sensibilité
sociales de I'entreprise. Les différentes réponses apportées aux questions sociales
peuvent étre réactives, défensives, accommodantes ou proactives et peuvent étre
appréciées par I'absence ou la présence de solutions pour les questions sociales
pertinentes. C'est pour cette raison que Wood (1991) affirme que la sensibilité
sociétale n’est qu’un aspect de la performance sociétale.

La performance sociétale de I’entreprise est une mesure de la RSE c’est-a-dire la
performance RSE. Il s’agit de I'agrégation des performances économiques, sociales et
environnementales. C'est I"évaluation de I'ensemble des comportements éthiques et
responsables qui entrainent une meilleure responsabilité sociale. Freeman et al., (2010)
affirment « qu’aprés plus d’'un demi-siecle de recherche et débat, il n’y a pas une seule
définition largement acceptée de la PSE ». Carroll (1979) développe un modele qui
caractérise la PSE a trois dimensions: les catégories de responsabilité sociale, les
problémes sociaux et les philosophies des réponses sociales. Ces travaux ont inspiré ceux
de Watrick et Cochran (1985) permettant la définition de la PSE comme l'interaction des
principes de responsabilité sociale, des processus mis en ceuvre pour développer
I'aptitude socialement responsable et les politiques générées par des solutions
socialement responsables. lls placent la performance économique comme le premier
élément de la responsabilité sociale sans exclure les autres responsabilités évoquées par
Carroll (Iégal, éthique, et discrétionnaire). lls démontrent qu’il y a une interaction continue
entre les principes de la responsabilité sociale, les processus de la sensibilité sociale, et les
programmes développés pour répondre aux problémes sociaux. Sur cette base, Wood
(1991) avance que la définition de la PSE n’est pas entierement satisfaisante et définit la
PSE comme « une configuration des principes sociaux d’une entreprise, de la réactivité
sociale et des politiques, programmes et résultats observables de ce qui touche la relation
sociale entreprise et société ». Wood propose un modele a trois dimensions. Il s’agit
d’abord des niveaux de la PSE qui sont basés sur la légitimité sur le plan institutionnel, la
responsabilité publique au niveau organisationnel et la discrétion managériale au niveau
individuel. Ensuite viennent les processus de réactivité sociale de I'entreprise c’est-a-dire
les actions environnementales, la gestion des parties prenantes et les questions sociales.
Enfin la troisieme dimension traite des résultats de tous les comportements de I’entreprise
et les impacts sociaux. Pour Clarkson (1995), la PSE est la capacité a gérer les parties
prenantes de facon a les satisfaire. Les réflexions de plusieurs chercheurs (Wood (1991),
Clarkson (1995) etc.) montrent que le concept de PSE peut s’expliquer en utilisant un
systéeme fondé sur les relations de I'entreprise avec les individus et les groupes concernés
par ses activités et ses objectifs.
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Schéma 2.5 La construction théorique de la RSE (Source : Gond et Igalens, 2016)

-

o
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Et du contenu de la RSE de réponses aux pressions de la RSE et de
sociales sa mesure

A partir des années 1980, il y a eu I'apparition progressive de la théorie des parties
prenantes (Stakeholder Theory) qui aide les entreprises a identifier les groupes
d’individus envers lesquels elle exerce ou devrait exercer ses responsabilités sociales.
Freeman (1984) définit les parties prenantes (PP) comme I'ensemble des personnes ou
des groupes susceptibles d’affecter et/ou d’étre affectés par le déroulement de la
stratégie de I'entreprise (actionnaires, salariés, fournisseurs, clients, environnement,
ONG, riverains etc.). Les PP peuvent étre primaires, secondaires, internes, externes,
contractuelles, non contractuelles, silencieuses. Les chercheurs se basent sur les
travaux de Freeman (1984) qui ont permis de développer la théorie normative des
parties prenantes, la théorie descriptive des parties prenantes et la théorie
instrumentale des parties prenantes. La théorie normative des parties prenantes
explique la légitimité des attentes des groupes n’ayant pas de lien contractuel avec
I'entreprise et la nécessité de les prendre en compte. Elle s’appuie sur I'éthique des
affaires, les fondements philosophiques (I’éthique, la théorie de justice, la théorie des
droits de propriété). La théorie descriptive des parties prenantes montre la pertinence
empirique de ce cadre d’analyse en soulignant que les managers et dirigeants tendent
a penser leur activité comme la gestion de multiples relations avec des groupes
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internes et externes. Enfin, I'approche instrumentale de la théorie des parties
prenantes étudie les conséquences économiques et financiéres de la prise en compte
des parties prenantes et essaie d’éclairer sur I'impact de la gestion des parties
prenantes sur 'amélioration de la performance de I'entreprise.

Plusieurs autres notions ont émergé de la littérature pour mieux enrichir le concept de
la RSE dans les années 1980, 1990 et 2000. Il s’agit par exemple de |'entreprise citoyenne
apparue en France dans les années 1990, qui peut étre définie comme I'ensemble des
pratiques de gestion correspondant a la RSE. Nous pouvons également évoquer le la notion
de développement durable qui tend a remplacer la RSE en Europe. Gond et Igalens (2016)
remarquent que chaque nouveau concept ne remplace pas le précédent, mais se pose comme
complément, tantét comme une alternative ou une synthese des concepts antérieurs. De
nombreuses théories appréhendent le phénoméne sous des angles complémentaires et une
méme théorie ou approche se décline selon des visions distinctes, et parfois contradictoires.

2.4.3 La mesure de la RSE ou la performance sociétale de I’entreprise (PSE)

Toute performance a besoin d’étre mesurée pour une appréciation ou une comparaison.
Il est donc important pour I’entreprise de mesurer la RSE afin de connaitre ces impacts sociaux
et environnementaux. Il est autant difficile de définir et de mesurer la performance sociétale
de I'entreprise. Cependant, il existe une multitude d’outils mesurant cette performance
sociétale souvent non justifiée théoriguement. La mesure de la PSE repose sur un large
éventail d’indicateurs. Elle est parfois basée sur les scores de Fortune et de Kinder, Lydenberg,
Domini (KLD), maintenant MSCI ESG STATS(voir Griffin et Mahon, 1997 ; Turban et Greening,
1996 ; Johnson et Greening, 1999 ; Graves et Waddock, 1997) et aussi sur I"évaluation des
agences de notation comme ARESE (Igalens et Gond, 2005). Les mesures KLD sont les plus
complétes de la PSE car elles utilisent une variable multidimensionnelle qui regroupe plusieurs
aspects de la performance des différentes parties prenantes. On a assisté a la création de
métriques pour évaluer et mesurer la PSE (la loi sur les Nouvelles Régulations Economiques
« NRE » en France, et la Global Reporting Initiative « GRI » a I'international). Plusieurs acteurs
participent ainsi a cette mesure : les entreprises concernées, les entreprises de conseil, les
investisseurs, les ONG, les agences de notation etc. Une remarque générale est faite sur les
agences de notation qui mettent plus I'accent sur les critéres sociaux et environnementaux
que sur les critéres de gestion des ressources humaines. Nous pouvons citer quelques outils
de mesure de la performance RSE :

- les indicateurs de pollution : ne concernent que I'environnement et sont fournis par
les agences d’évaluation de la pollution des entreprises (émissions des gaz a effet de
serre). lls sont plus objectifs lorsqu’ils sont produits par des parties autres que
I’entreprise concernée ;

- les mesures de réputation : ont dominé les recherches dans les années 1980 et sont
des critéres liés a la RSE et appréciés par un panel d’experts de I'industrie dans laquelle
I'entreprise opére ;
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- les mesures d’attitude ou de valeurs : obtenues a partir d’un questionnaire évaluant la
sensibilité des membres de I'entreprises aux différentes dimensions de la RSE ;

- les mesures comportementales ou d’audits : jugées objectives et proviennent des
agences de notation spécialisées en la matiére (Vigeo en France par exemple) ;

- les mesures de discours : sont issues de I’analyse du contenu des rapports annuels et
se basent sur les propos tenus par I'entreprise pour parler de sa RSE. lls ont été
pendant longtemps utilisés dans les années 1970 mais ne sont plus considérés comme
des mesures de la RSE.

2.5 Les facteurs impactant la performance sociétale de I’entreprise

2.5.1 L’isomorphisme coercitif et mimétique

Il convient d’abord d’expliquer le concept d’'isomorphisme et de préciser que nous
considérons la performance sociétale de I'entreprise comme le comportement homogéne des
entreprises. Ce concept est énoncé par les sociologues Paul DiMaggio et Walter Powell (1983)
qui étudient la sociologie néo-institutionnaliste. L'objectif fondamental qui ressort est
d’identifier les différents facteurs qui expliqguent I'hnomogénéisation des organisations. En
d'autres termes, les auteurs tentent de justifier la tendance des organisations a se ressembler.
Dans notre situation, il s’agit de se questionner sur les raisons pour lesquelles les entreprises
tiennent compte des autres parties prenantes dans leurs activités ou simplement pourquoi
ces entreprises s’intéressent a une performance sociétale ? D’apres Paul DiMaggio et Walter
Powell (1983), la recherche de légitimité ou « licence to operate » pousse les organisations a
étre homogenes et donc a se ressembler. En effet pour étre légitime, pérenne et reconnue
aux yeux de son environnement, I'entreprise doit étre conforme aux valeurs de celui-ci. C’est
la raison pour laquelle elle s’aligne sur les autres, d’ou 'homogénéisation. Dans notre
contexte, la recherche de légitimité pousse les entreprises a tenir compte du social, de
I’environnement et de la gouvernance dans leur activité. Schuman (1995) définit la légitimité
comme « une perception ou une acceptation généralisée selon laquelle les actions d’une
entité sont désirables, adéquates et appropriées a lintérieur d’'un certain systéeme
socialement construit de normes, de valeurs, de croyances et de définitions. » De ce qui
précéde, nous pouvons affirmer que 'une des raisons pour lesquelles une entreprise tient
compte de la performance sociétale est la recherche de légitimité, c’est-a-dire son acceptation
dans I'environnement ou elle évolue.

Les pressions exercées par les parties prenantes sur I'organisation, les pressions
environnementales ou sociales exercées sur |'entreprise et la recherche du pouvoir la pousse
a adopter des pratiques qui lui permettent de se faire accepter par son environnement d’ou
I'amélioration de sa performance sociétale. L'entreprise devient légitime aux yeux de tous car
elle adopte des pratiques qui sont mieux acceptées par son environnement. |l existe trois
formes d'isomorphismes : l'isomorphisme coercitif, l'isomorphisme normatif et
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I'isomorphisme mimétique. L'isomorphisme coercitif et mimétique sont ceux qui expliquent
le mieux pourquoi les entreprises intégrent les aspects ESG dans leurs activités afin
d’améliorer leur performance sociétale.

L'isomorphisme coercitif explique le comportement homogene des organisations d
aux pressions tant formelles qu’informelles exercées par les organisations. C'est aussi la
réponse au respect culturel d'une société. Les lois et les reglements obligent les organisations
a adopter un certain comportement pour étre légitime. Dans ce cas de figure, les entreprises
se conforment simplement au cadre légal, elles le font parce qu'elles y sont contraintes, méme
si cela impacte leur performance sociétale. Dans le cadre de la PSE, l'isomorphisme coercitif
se manifeste par le fait que la plupart des entreprises décident d’étre socialement responsable
en adoptant de bonnes pratiques de responsabilité sociétale et de tenir compte des parties
prenantes dans leur activité a cause de la mise en place de lois et de reglements qui les
contraignent a respecter la loi sous peine de sanction. D’aprés Gendron et al. (2004), les
initiatives des entreprises en matiére de RSE sont motivées par la réglementation et une
évolution de cette derniére. Nous pouvons qualifier ce type d'engagement comme étant de la
"RSE cosmétique" (Martinet et Payaud, 2008). Dans son article 116, la loi relative aux
nouvelles régulations européennes de 2001 demande aux entreprises francaises cotées
d’indiquer dans leur rapport annuel les informations relatives aux conséquences sociales et
environnementales de leurs activités. En effet, toutes les entreprises pratiquant une "RSE
légere" et respectant simplement la loi peuvent améliorer leur performance sociétale. De fait,
le non-respect des exigences légales peut entrainer des conséquences pécuniers pour
I'entreprise et altérer son image. Cependant, le seul respect des lois et des reglements ne
garantit pas toujours une performance sociétale. Ce respect de la loi est une condition
nécessaire mais non suffisante au sens ou il ne constitue pas en réalité une application de la
RSE.

L'isomorphisme mimétique est I'imitation par les organisations des comportements les
plus utilisés et qui sont légitimes aux yeux de tous. |l s'agit d'observer ce que les autres font
et de les reproduire. C'est une solution profitable et a moindre co(it. Ce comportement de
mimétisme est trés courant en matiére de responsabilité sociétale et environnementale. En
effet, certaines entreprises tiennent compte des parties prenantes et sont respectueuses de
I’environnement dans lequel elles évoluent simplement parce que les autres le font et qu'elles
ne veulent pas rester en marge. C'est donc en quelque sorte un phénomene de mode.
Certaines entreprises par exemple font du mécénat, financent des activités sans réel lien avec
leur activité principale, créent des centres de loisirs pour enfants, etc. Ces différentes actions
peuvent étre menées uniguement parce que d'autres s’engagent également dans ces activités
ou parce que cet engagement leur a permis d'augmenter leur chiffre d'affaires et d'avoir plus
de légitimité mais sans réelle implication au sens de la RSE. Toutefois ce type d’engagement
s’inscrit dans le cadre d’une RSE plus impliquée que la RSE cosmétique méme s’il ne montre
pas la volonté des entreprises a s'engager réellement dans la RSE.
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2.5.2 Les facteurs individuels

Les facteurs individuels tels que les valeurs, les croyances, la culture, I'age, la religion,
la scolarité et bien d’autres peuvent impacter la performance sociétale de I’entreprise.
Schwartz (2005) énumere six valeurs universelles pouvant affecter la performance sociétale :
la fidélité, le respect, la responsabilité, I'égalité, la citoyenneté et la préoccupation pour autrui.
Il est important de préciser que les pratiques qui améliorent la performance sociétale doivent
étre et sont les résultats de choix volontaires que font certaines entreprises de maniere
spontanée, sansy étre contraintes. Grace a des valeurs, des croyances, la culture ou la religion,
des entreprises décident d'adopter des comportements responsables et de pratiquer une RSE
intégrée. C'est donc une pratique effective de la RSE en qui est en lien direct avec |'activité
principale de I'entreprise par opposition a la RSE cosmétique. La PSE se matérialise par des
reporting dans le tableau de bord des indicateurs sociaux, I'intégration des questions sociales,
environnementales et de gouvernance dans sa stratégie lors des Assemblées Générales, etc.
Les valeurs et les croyances constituent un élément trés important pour la performance
sociétale pour Crane et Matten (2004). Sans valeurs morales, culturelles et religieuses ; il est
difficile d’adopter un comportement véritablement éthique susceptible d’impacter
positivement la PSE. Ainsi, les entreprises définissent en général un certain nombre de valeurs
morales qui guident leurs politiques en matiere de RSE. C’'est le cas par exemple de la société
DANONE qui a comme valeurs I'enthousiasme, I'ouverture, ’lhumanisme et la proximité, et
gui méne donc des actions sous le double projet économique et social en intégrant a son
management une compétence éthique reconnue par un management socialement
responsable. Certains investisseurs notamment en ISR (investissements socialement
responsables) intégrent également les valeurs a leurs décisions économiques. Se basant sur
des valeurs religieuses, la distinction du bien et du mal, etc., et n’investissent que dans des
entreprises ayant de bonnes pratiques en bannissant par exemple systématiquement les
investissements dans certains secteurs d’activités comme I'industrie du tabac, de I'armement,
etc. Pour Trevino et al. (2006), il n’y a pas que les facteurs individuels qui peuvent impacter le
PSE, il y a aussi le code éthique.

2.5.3 L'approche contingente ou situationnelle

La théorie de la contingence considere que la structure d’'une organisation dépend a
la fois de ses caractéristiques propres et de I'environnement dans lequel elle évolue. Les
facteurs de contingence influent sur les décisions et les actions de I'entreprise et agissent ainsi
sur la PSE. Durif et al. (2009) soutiennent par exemple la taille de I'entreprise, son secteur
d’activité, son ancienneté, son degré de paternalisme, son niveau de décentralisation, sa
culture, sa législation et sa nationalité comme des facteurs qui influent sur la performance
sociétale. En effet, les entreprises appartenant a certains secteurs comme celui des NTIC
(Nouvelles Technologies de I'Information et de la Communication), l'industrie pétroliere, la
finance, améliorent leurs relations avec les différentes parties prenantes et adoptent des
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comportements responsables aboutissant a une meilleure PSE, pour donner et maintenir une
bonne image dans le but de garder une relation de confiance avec les communautés. Elles le
font aussi pour éviter les pressions sociales que peuvent exercer les différentes parties
prenantes sur elles. L'approche contingente ou situationnelle prend en compte la culture
d’une part et le fait que I'entreprise appartienne au secteur privé ou public d’autre part.
Concernant la culture, elle peut étre différente d’'un pays a un autre, les entreprises doivent
donc s’adapter tout en gardant un minimum de valeurs leur appartenant. C'est la mixité de
tout cet ensemble qui leur permet d’impacter leur PSE et d’étre compétitive quel que soit
I’endroit ou elles évoluent. Par ailleurs, le fait qu’une entreprise soit privée ou publique a une
incidence sur sa PSE. Il est connu que les entreprises publiques offrent généralement des
services dans l'intérét collectif alors que les entreprises privées peuvent cibler des
consommateurs bien définis mais en ayant comme objectif principal la rentabilité financiere.
Il est donc tout a fait normal que ces deux types d’entreprises ne tiennent pas forcément
compte des mémes parties prenantes et donc qu’elles n"aient pas exactement les mémes
objectifs en matiere de performance sociétale.

2.6 Larelation entre la performance sociétale et la performance financiére

L’'une des principales raisons d’adoption de la RSE est la recherche de légitimité aupres
des PP de l'entreprise, conduisant ainsi a une amélioration de son image, donc une
augmentation de sa performance. Le lien entre la PSE et la PF continue de susciter I'intérét
des chercheurs. Plusieurs études se sont consacrées a I'analyse de la relation entre la PSE et
la performance financiere (PF). Ces travaux ont débouché sur des résultats contradictoires.
Certaines études montrent que l'adoption d'une démarche RSE permet d’améliorer la
performance des entreprises (voir Margolis et Walsh, 2003 ; Waddock et Graves, 1997 ;
Orlitzky et al., 2003). D’autres études n’établissent aucun lien statistiquement significatif
entre la PSE et la PF. Enfin, une derniére catégorie de travaux empirique montre plutét une
relation négative entre la RSE et |la PF (Preston et O’'Bannon, 1997)

Plusieurs hypothéses peuvent permettre de prédire le lien entre la RSE et la PF. Nous
présenterons successivement celles qui prédisent un impact positif de I'engagement RSE sur
la PF (hypothéses de I'impact social, du "slack organisationnel" et de la synergie positive).
Nous évoquerons ensuite les hypotheéses qui prédisent une relation négative entre la RSE et
la PF (hypotheses de I'arbitrage, de I'opportunisme managérial, de |la synergie négative). Pour
finir, nous présenterons deux hypothéses qui ne permettent pas de justifier sur le plan
théorique un quelconque impact de I’'engagement RSE sur la PF des organisations.

1. L'hypothese de l'impact social positif ou du bon management (social impact
hypothesis) : la PSE influence positivement la PF. Plus I'entreprise est performante sur
le plan social, plus elle I'est aussi sur le plan économique et financier. Cette hypothése
est fondée sur la théorie instrumentale des PP (Freeman, 1984 ; Clarkson, 1995 ;
Donaldson et Preston, 1995). En effet, en répondant aux attentes de I’'ensemble des
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PP, I'entreprise améliore ainsi sa réputation et son image, par conséquent sa
performance financiére. Lanoie et Laplante (1992) ont ainsi montré que les entreprises
respectueuses de la législation environnementale ne subissent pas d’amendes ou de
pénalités, ce qui se répercute sur leur image publique et par conséquent sur leur valeur
boursiere.

L'hypothése des fonds disponibles ou « slack organisationnel » : la PF influence
positivement la PSE. En effet, une entreprise performante sur le plan économique
devient également performante socialement dans la mesure ou elle a les capacités
financieres pour investir dans les programmes RSE et s’engager dans les actions
socialement responsables (McGuire et al., 1988). Elle améliore ainsi sa performance
sociétale grace au réinvestissement des excédents financiers dans la RSE. Les travaux
de Kraft et Hage (1990) (cités par Allouche et Laroche, 2005) montrent que I'excédent
de ressources et 'attitude des managers a I'égard de la société influencent fortement
le niveau de la RSE.

L’hypotheése de synergie positive : la PSE et la PF s’influencent réciproquement et
positivement. En fait, la PSE influence positivement la PF, qui elle-méme influence
positivement la PSE. C’est pour cette raison que I'idée du cercle vertueux entre ces
deux variables a été avancée par Waddock et Graves (1997). Ils expliquent que la PSE
influe sur la PF et de ce fait génére un surplus de performance économique. Ces
excédents financiers sont par la suite investis dans les actions socialement
responsables, ce qui permet d’augmenter la PSE.

L’hypothése de I'arbitrage (Trade-off hypothesis) : la PSE influence négativement la PF.
Plus une entreprise a une performance sociétale élevée, plus sa performance
financiére est basse. Selon Friedman (1970), la responsabilité sociale de I'entreprise
est de poursuivre la maximisation du profit dans le but d’accroitre la richesse des
actionnaires. Par conséquent, la prise en compte de la RSE implique une augmentation
des colts financiers supplémentaires, ce qui entraine une baisse de la PF et un
désavantage compétitif. Les entreprises qui investissement le plus dans la PSE sont
moins compétitives que celles qui ont une PSE moins élevée. Il y a donc un arbitrage a
faire entre la PSE et la PF, I’entreprise doit investir entre les deux performances mais
pas dans les deux en méme temps.

L'hypothése de I'opportunisme managérial (Managerial opportunism hypothesis) : la
littérature justifie cette relation avec I'argument de I'opportunisme du dirigeant au
sens de Williamson (1985) et explique qu’une augmentation de la RSE des entreprises
se traduit par une diminution de leur PF et inversement. En effet, il arrive que les
dirigeants poursuivent des objectifs opportunistes généralement contradictoires avec
ceux des actionnaires et des autres parties prenantes. Un dirigeant qui enregistre de
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faibles performances financiéres, aura tendance a investir dans la PSE pour justifier ses
résultats financiers. En revanche en cas de performance financiere élevée, le dirigeant
n’investira plus dans la PSE et ne répondra plus aux attentes des PP car son objectif
n’est que d’augmenter ses propres revenus. Le dirigeant manipule les actionnaires et
les autres PP avec des investissements stratégiques en RSE (Preston et O’Bannon,
1997 ; Allouche et Laroche, 2005 ; Gond et Igalens, 2016).

L’hypothese de la synergie négative : la PSE et la PF s’influencent réciproquement et
négativement. Contrairement a I’hypothése de la synergie positive, il s’agit ici d’un
cercle vicieux de la RSE dans lequel la PSE agit négativement sur la PF, qui elle aussi
agit négativement sur la PSE (Preston et O’Bannon, 1997). Gond et Igalens (2016)
précisent que cette argumentation reste théorique et rarement testée.

L’hypothese de I'absence de relation stable entre la PSE et la PF : il n’existe aucune
relation entre la PSE et la PF a cause de la relation complexe et indirecte entre ces deux
variables. Ce sont les travaux de plusieurs chercheurs (Preston et O’Bannon, 1997 ;
Gond, 2001) qui justifient cette absence de relation. En effet, ces chercheurs
expliquent qu’il existe sur le plan microéconomique, une offre et une demande en
matiére de responsabilité sociale. C'est ce qui amene les entreprises a investir dans les
activités socialement responsables afin de répondre aux attentes des PP et de les
satisfaire. Gond et Igalens (2016) soulignent qu’en offrant plus de RSE, les entreprises
augmentent leurs co(its mais peuvent bénéficier d’'une demande supplémentaire pour
les biens incorporant la RSE. De ce fait, les consommateurs sont préts a supporter un
co(t supplémentaire pour s’offrir des biens plus responsables, mais jusqu’a un certain
point. L'équilibre du marché annule les co(ts et les profits générés par I'offre de la RSE
d’ou une relation neutre entre les deux performances.

Une relation curviligne peut exister entre la PSE et la PF. En fait, la PSE influence
positivement la PF jusqu’a un point optimum au-dela duquel les investissements
responsables n’améliorent plus la PF. L'étude de Barnett et Salomon (2003) suggere
une relation curviligne entre PSE et PF. En effet, dans un premier temps I'augmentation
du nombre de critéres socialement responsables dans la prise de décision
d’investissement va d’abord décroitre la performance d’un fonds en générant des
co(ts liés a la difficulté de diversifier les investissements. Cependant dans un second
temps, la performance du fonds augmente lorsqu’un trés grand nombre de critéres
extra-financiers sont respectés, car les investisseurs sont focalisés sur les entreprises
les mieux gérées, donc les plus rentables financierement. Dans le contexte
d’investissement, la relation entre PSE et PF peut étre établie soit en investissant sans
tenir compte de la PSE, soit en investissant exclusivement sur les critéres de la PSE.
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Tableau 2.3 : LES HYPOTHESES THEORIQUES DES RELATIONS ENTRE LA PSE ET LA PF

Causalité postulée

Nature des relations entre la PSE et la PF

Relations linéaires

1984 ; Clarkson, 1995)

Lien positif Lien négatif
PSE == PF H1: Hypothese de I'impact | H2: Hypothese de
Unidirectionnelle social ou du bon | I'arbitrage (Friedman, 1970)
management (Freeman,

PF ==PSE
Unidirectionnelle

H3: Hypothese des fonds
disponibles (McGuire et al.,
1988)

H4 . Hypothése de
I'opportunisme managérial
(Williamson, 1985 ; Preston
et O’Bannon, 1997)

PSE «=PF H5: Hypothése de Ila|H6: Hypothése de Ia

Interactive synergie positive, ou du | synergie négative, ou du
cercle vertueux (Waddock et | cercle vicieux (Preston et
Graves, 1997) O’Bannon, 1997)

PSE g PF Absence de relation
H7 : Hypothese de neutralité entre PSE et PF (McWilliams et
Siegel, 2000 ; Gond, 2001)

PSE? PF Relation non linéaire

H8 : Hypothese d’une relation non linéaire entre PSE et PF
(Barnett et Salomon, 2003)

Source : Adapté de Preston et O’Bannon (1997), Gond (2001) et Allouche et Laroche
(2005)

» Les études empiriques sur la relation entre PSE et PF

Depuis 1972, des centaines d’études empiriques ont testé le lien entre PSE et PF. Gond et
Igalens (2016) ont recensé 109 études empiriques sur I'impact de la PSE sur la PF de 1972 a
2002. Il en ressort qu’une majorité d’études trouve une relation positive entre PSE et PF
(environ 50 % au total). Un certain nombre d’études trouvent une relation neutre (relation
statistiquement non significative, 26 %) ou présente des résultats mixtes (18 %), c’est-a-dire
gue la relation avec la PF est souvent positive pour certaines dimensions de la PSE (PSE
orientée vers les parties prenantes primaires telles que les employés) et négatives pour
d’autres (les activités philanthropiques). Mais la proportion des études décrivant une relation
négative entre la PSE et la PF est trés faible (6 %).

De plus, toutes les études sur le lien entre la PF et la PSE décrivent une relation positive,
réaffirmant I’hypothese du « slack organsationnel » par rapport a celle de I'hypothése de
I'opportunisme managérial (Margolis et al., 2009). Plusieurs méta-analyses réalisées depuis
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les années 2000 (Orlitzky et al., 2003 ; Allouche et Laroche, 2005 ; Margolis et al., 2009)
viennent confirmer les résultats évoqués plus haut et concluent a un impact probable de la
performance sociétale sur la performance financiere. De leur coté, Allouche et Laroche (2005)
dénombrent 122 études empiriques entre 1971 et 2001 sur la base des travaux de Margolis et
Walsh, 2003. Sur ces 122 études, 51 trouvent une relation positive entre PSE et PF; 20
obtiennent des résultats mitigés, 27 ne trouvent aucun lien et 7 un lien négatif. Margolis et
Walsh (2003) recensent 21 études testant I'influence de la PF sur les déterminants de la PSE :
15 montrent que la PF influence positivement la PSE ; 3 études montrent une relation mitigée ;
et 3 autres des relations non significatives. En somme, toutes ces études ne permettent pas
de conclure a un lien équivoque entre les deux variables.

Plusieurs critiques de la littérature sur la relation entre PSE et PF ont été répertoriées a
plusieurs niveaux. lls notent des confusions, voire des incohérences a la fois sur les
échantillons, les mesures de variables, les relations de causalité et les variables de controle.
Par ailleurs, l'utilisation d’un nombre relativement important de mesures de la PSE non
justifiées théoriquement, rend difficile la comparaison des résultats. La grande hétérogénéité
en termes d’indicateurs retenus pour mesurer la PSE est également source de difficulté dans
la comparaison des résultats de ces travaux. La majorité des études empiriques utilisent les
ratings des agences de notation qui sont jugés plus complets. Allouche et Laroche (2005)
évoquent le probléeme du systtme de mesure des agences de notation qui mettent plus
I'accent sur les criteres environnementaux et sociaux que sur la gestion des ressources
humaines. Il n’existe malheureusement pas de systeme de mesure universelle de la PSE a
cause de son caractéere multidimensionnel difficile, elle est donc difficile a définir et a mesurer.
Cette difficulté de mesure de la PSE s’applique également a la PF (Margolis et Walsh, 2003)
dénombrent par exemple 70 indicateurs de PF pour 122 études). La méta-analyse de Orlitzky
et al., (2003) confirme que les meilleurs résultats ont été obtenus avec les données financieres
et comptables plutét qu’avec les données boursiéres. Leurs résultats indiquent que la
corrélation entre les deux performances dépend du type d’indicateurs utilisés pour chaque
variable. Pour eux, les mesures de PSE sont fortement corrélées avec les indicateurs
comptables tandis que les indicateurs de réputation sont beaucoup plus corrélés avec la
performance financiere que toute autre mesure de la PSE.

A ces nombreuses critiques s’ajoute la diversité des variables de contréle utilisée dans les
études empiriques, ce qui ne facilite pas la comparaison des résultats obtenus. Margolis et
Walsh (2003) recensent par exemple 70 différentes variables de controle pour 122 études.
Dans une optique de comparaison des performances et de cohérence, la littérature suggere
de controler les différents facteurs capables d’'impacter la performance (taille d’entreprise,
innovation, investissement en recherche et développement, etc.). La taille peut par exemple
impacter la relation entre PSE et PF puisque les entreprises de grande taille disposant de
ressources suffisantes, ont tendance a investir dans les activités de la RSE. De ce fait, il faut
des moyens financiers et une mise en place d’actions RSE qui impacteront ensuite la
performance financiére (voir Russo et Fouts, 1997 ; Orlitzky, 2001). Cependant I'étude de Chen
et Metcalf (1980) ne confirme par cette hypothése.
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De plus, les échantillons retenus dans les études ne sont pas représentatifs de la
réalité. lls sont généralement sélectionnés pour les études, ce qui biaise les résultats obtenus
sur le lien entre PSE et PF. Sur les 122 études recensées par Margolis et Walsh (2003), plus de
la moitié d’entre elles ont été sélectionnées a cause de leur meilleur classement par le
magazine Fortune, ou pour leur réputation de pollueuse (Allouche et Laroche, 2005). Enfin,
ces échantillons sont parfois de taille relativement faible, ce qui peut sur le plan statistique
poser des problémes. La méta-analyse de Orlitzky et al., (2003), indique par exemple que 22
études sur 52 ont des échantillons de moins de 30 entreprises.
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2.7 Conclusion

La performance a longtemps été analysée sur le plan financier grace a différents outils
de mesure (comptable, financier, etc.). Il s’agit d’un concept unidimensionnel qui mesure la
maximisation du profit des actionnaires, donc la création de valeur pour les actionnaires. Or il
existe plusieurs acteurs autre que les actionnaires, qui participent a cette création de valeur :
ce sont les parties prenantes (internes ou externes, contractuelles ou non). C'est I'une des
raisons pour lesquelles la performance financiére a failli a son role d’évaluateur de I'entreprise
car elle devrait étre multidimensionnel et tenir compte de tous les acteurs de la création de
valeur et ce a différents niveaux.

Les différents modeles de mesure de la performance se sont améliorés grace aux
critiques et aux limites dont ils ont fait I'objet. Ce qui a donné lieu a une restructuration des
indicateurs comptables et financiers et a la création de nouveaux indicateurs financiers et non
financiers. Malheureusement, ces changements n’ont pas eu le succes espéré. |l fallait une
performance qui tienne compte de nouveaux indicateurs, avec une vision plus large des
résultats et capable d’évaluer globalement et efficacement I'entreprise. C'est ainsi que la
performance sociétale qui regroupe les valeurs sociales, environnementales et économiques,
a pris le relais. Ainsi, la performance financiéere est 'une des composantes de la performance
sociétale, qui elle est multidimensionnelle et peut se définir comme I'ensemble des choses
gue les entreprises responsables font et que les irresponsables ne font pas (Wood, 1991 : 693).
Pour mieux comprendre cette notion, il faut remonter au concept de la responsabilité
sociétale de I'entreprise qui est un concept assez complexe dont l'interprétation différe selon
les pays et les acteurs. En fait, la performance sociétale de |’entreprise (PSE) est la
performance en termes de responsabilité sociale, la performance de I'ensemble des politiques
et actes volontaires qui vont au-dela du simple respect de la loi sur plusieurs plans (social,
environnemental, économique).

Cependant cette performance sociétale se heurte a des difficultés de définition et de
mesure car il n’existe toujours pas de consensus clair dans la littérature académique et
professionnel. En effet, il existe une multitude de mesures souvent injustifiée théoriquement.
Notons une absence d’uniformité en termes de mesures de la PSE ; ce qui rend difficile la
comparaison des résultats entre les études. C’'est pour cette raison que Wood (2010) affirmait
gue la PSE est un systeme complexe et sa mesure requiert des outils complexes.

La littérature a aussi analysé le lien entre |la PSE et la PF, et les avis divergent a ce sujet.
La majorité des études montrent un lien positif entre les deux performances. |l existe tout de
méme des limites a ces résultats (mesure de la PSE et la PF, choix des variables de contréle,
échantillon, méthodes statistiques utilisées). Ce constat montre la nécessité d’approfondir les
recherches sur la relation entre la PSE et la PF en apportant une réponse adaptée aux
insuffisances qui entachent la littérature existante sur la question. Il ressort également de la
revue de la littérature sur le lien entre la PSE et la PF que cette investigation est faite de facon
quasi exclusive sans tenir compte des intéréts particuliers des parties prenantes. Ces intéréts
étant loin d’étre homogénes, nous nous proposons dans cette thése de recentrer I'analyse sur
les attentes des salariés notamment des actionnaires salariés relativement a I’'engagement
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RSE des organisations. Plus précisément, nous souhaitons analyser I'impact de I'actionnariat
salarié ainsi que la représentation des salariés et actionnaires salariés sur la PSE. Dans cette
optique, nous nous intéressons dans le chapitre suivant a la modélisation de la relation entre
I’actionnariat salarié la représentation des salariés au conseil et la performance sociétale de
I'entreprise

116



Chapitre 3 :

MODELISATION DE LA RELATION ENTRE
L’ACTIONNARIAT SALARIE, LA
REPRESENTATION DES SALARIES AU
CONSEIL ET LA PERFORMANCE SOCIETALE
DE L'ENTREPRISE

3.1 Introduction

La performance sociétale de I'entreprise a été définie par Clarkson (1995) comme la
gestion des parties prenantes de facon a les satisfaire. En d’autres termes, c’est la prise en
compte et la gestion des attentes des différentes parties qui permettent d’améliorer la
performance sociétale de I'entreprise (PSE). Il en résulte que les parties prenantes ont un
impact significatif sur la performance sociétale de I'entreprise. C'est d’autant plus vrai, qu’une
entreprise performante au niveau sociétal est celle qui arrive a gérer ses relations avec ses
parties prenantes. Carroll (1979 ; 1991), Watrick et Cochran (1985), et Wood (1991) n’ont pas
omis les parties prenantes de leur analyse. Cependant plusieurs chercheurs ont longtemps
considéré la PSE et la théorie des parties prenantes comme des modeéles concurrents, ce qui
n’est pas cohérent. En effet, la théorie des parties prenantes répond aux questions : envers
quiles entreprises doivent-elles étre responsables et pour quelles raisons ? C’est dans ce cadre
gque Wood (2010) affirme : « Stakeholders are the source of expectations about what
constitutes desirable and undesirable firm performance ».

Dans notre étude, nous considérons une partie prenante : les salariés, notamment les
actionnaires salariés. L'actionnariat salarié est une pratique financiére dans laquelle les
salariés participent au capital de I'entreprise dans laquelle ils sont employés. La pratique de
I’actionnariat salarié (AS) a connu une évolution remarquable ces derniéres années en Europe,
et particulierement en France. Le recensement réalisé en 2021 par la FEAS sur l'actionnariat
salarié dans les grandes entreprises européennes confirme cette évolution en France avec 2
282 011 salariés actionnaires en 2007 contre 2 841 766 salariés actionnaires en 2021. De plus,
I'actionnaire salarié est une partie prenante qui fait partie d’'un groupe particuliers
d’actionnaires car il investit non seulement en capital humain mais aussi en fonds propres, ce
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qui lui conféere un double statut (Desbrieres, 1997). Ainsi, il participe a la gouvernance de
I'entreprise et bénéficie d’une représentation dans les conseils d’administration ou de
surveillance. La France se distingue des autres pays par son systeme légal (Ginglinger et al.,
2011) caractérisé par la double représentation des salariés par le biais des syndicats et/ou la
représentation des actionnaires salariés dans les conseils (Desbriéres, 2002 ; Hollandts et
Guedri, 2008). La littérature s’est longtemps interrogée sur la légitimité et |'efficacité de la
représentation des salariés (salarié actionnaire et salarié non-actionnaire) et reste parcellaire
sur ce sujet. D’aprés Hollandts et Aubert (2019), la participation des salariés dans les conseils
(CA/CS) affaiblit la fonction de contréle des conseils pour certains, tandis que pour d’autres,
elle diminue le niveau global de I'asymétrie informationnelle. Les actionnaires salariés
peuvent alors influencer I'entreprise, peser sur les décisions des conseils, sur la stratégie et
donc peuvent agir sur la performance sociétale de I'entreprise grace a leurs droits de vote
obtenus a la suite des actions gu’ils détiennent. En plus de leur droit de vote et de leur taux
de participation dans le capital, les actionnaires salariés disposent d’autres moyens pour
influencer les décisions de I’entreprise. Selon Desbrieres (2002) ils peuvent créer ou rejoindre
une coalition visant a contrer les décisions émanant de la majorité pour mener une action
d’activisme ou passer par des dialogues internes ou la médiatisation des problémes de
I'entreprise. L'ensemble de ces actions peuvent étre entreprises dans le but d’accepter ou de
refuser des politiques concernant le sociétal. L’actionnaire salarié dispose de plusieurs
casquettes grace a son statut spécial, il controle, recadre les comportements des dirigeants et
exerce efficacement son mandat en tant qu’administrateur salarié (Hollandts et Aubert,
2011). Outre son réle de contréleur, I'actionnaire salarié peut nourrir la vision stratégique de
I’entreprise par ses connaissances spécifiques de |'entreprise et ses compétences.

Les roles des actionnaires salariés ont une incidence sur la gouvernance d’entreprise
et donc sur la performance de I'entreprise. La littérature a abordé le lien entre I'actionnariat
salarié et la performance sociétale de I'entreprise, mais il existe tres peu d’études empiriques
et théoriques sur cette relation, et également sur la relation entre la représentation des
salariés dans les conseils et la PSE. Dam et Scholtens (2012) font le méme constat et justifient
la relation entre I'actionnariat salarié et la performance sociétale avec les mémes arguments
mobilisés pour justifier 'impact de I'actionnariat salarié sur la performance financiere. La
littérature s’est beaucoup plus consacrée a l'analyse du lien entre les investisseurs
institutionnels et la performance sociétale (Coffey et Fryxell, 1991 ; Johnson et Greening,
1999 ; Ducassy et Montandrau, 2015), méme si elle n’inclut pas explicitement les actionnaires
salariés en tant gu’investisseurs institutionnels a travers leur détention via les FCPE. En
revanche, des études ont été réalisées sur la relation entre les salariés non-actionnaires et la
performance sociétale, précisément sur la capacité de la PSE a attirer des salariés compétents
(Riordan et al., 1997 ; Turban et Greening, 1997 ; Greening et Turban, 2000 ; Hagenbuch et al.,
2015).

A la lumiere de cette revue de littérature, notre étude vient traiter d’un angle différent
des études précédentes, et combler ainsi un gap théorique et empirique. Notre étude differe
d’abord des autres parce qu’elle étudie le lien entre un groupe particuliers d’actionnaires et
la performance sociétale de |‘entreprise. Mais elle traite aussi de l'influence de la
représentation des salariés dans les conseils sur la performance sociétale de I'entreprise. A
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notre connaissance, 'impact combiné de I'actionnariat salarié et de la représentation des
salariés dans les instances de gouvernance sur la performance sociétale de I'entreprise mérite
d’étre investigué a ce jour. Notre étude est motivée par ce constat et se consacre donc a
I'analyse de I'effet de la participation des salariés au capital et aux instances de gouvernance
sur la performance sociétale des entreprises cotées. Ce questionnement est motivé par la
recherche d’un éventuel effet de synergie produit par la combinaison des effets positifs et
négatifs a la fois de la représentation des salariés dans les conseils et de I'actionnariat salarié
sur la performance sociétale.

La suite de notre étude sera détaillée de la fagon suivante. Nous décrivons et justifions
notre méthodologie de recherche. Dans un premier temps, il s’agira d’analyser I'influence de
I’actionnariat salarié sur la performance sociétale. Ensuite nous étudions la relation entre la
représentation des salariés dans les conseils et la performance sociétale. Pour rappel, nous
distinguons la représentation des actionnaires salariés au conseil de celle des syndicats. Pour
terminer, nous poserons les hypothéses et le modele empirique.

3.2 Laméthodologie de recherche

Tout au long de cette recherche, nous optons pour une démarche hypothético-
déductive pour I’étude de la relation entre I'actionnariat salarié, la représentation des salariés
au conseil et la PSE. Comme le nom l'indique, cette méthode scientifique consiste a émettre
des hypothéses sur une situation, un phénomeéne ou un évenement qu’on désire étudier, et
ce a partir des théories existantes. Ensuite, il est question de réaliser des expériences dans le
but de confirmer ou de réfuter les hypothéses émises. C'est une méthodologie beaucoup
utilisée en Sciences de gestion. Il est question pour nous de poser une problématique sur notre
sujet de recherche. Sur la base de notre question de recherche, nous émettons alors des
hypothéses grace aux différentes théories de la littérature. De plus, il est nécessaire de réaliser
des expériences qualitatives ou quantitatives afin de vérifier les hypothéses émises. Dans
cette recherche, nous effectuons une étude quantitative pour tester empiriquement nos
hypothéses. Enfin, on confirme ou pas les hypothéses grace aux résultats obtenus.

Par ailleurs, le régime épistémologique utilisé dans notre discipline, est le positivisme
de facon générale. Ce paradigme s’inscrit dans une démarche explicative rationnelle et
objective. Il est utilisé dans les sciences sociales, humaines et naturelles. En fait, I'idée de ce
régime épistémologique est d’expliquer des phénomeénes observés a partir d’expériences
guantitatives et scientifiques. Il ne tient pas compte des situations non quantifiables ni
observables.

Notre méthodologie respecte toutes ces conditions car nous avons pour objectif de
répondre a une question de recherche tout en formulant des hypothéses sur la base de la
littérature. Nous cherchons en effet a analyser et expliquer le lien entre I'actionnariat salarié,
la représentation des salariés au conseil et la performance sociétale des entreprises francaises
cotées. Ces hypothéses seront par la suite testées en utilisant une démarche scientifique et
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gualitative. Par conséquent on acceptera ou on réfutera ces hypothéses grace aux résultats
obtenus. De ce qui précéde, nous adoptons une démarche hypothético-déductive dans une
vision positiviste.

3.3 Larelation entre I’actionnariat salarié (AS) et la performance sociétale de I’entreprise
(PSE)

Nous étudions un groupe particulier d’actionnaires : les actionnaires salariés. Du fait
de leur double investissement en capital humain et en fonds propres, ces salariés actionnaires
peuvent influer sur les décisions du conseil de différentes facons. Notre étude consiste a
analyser I'impact de l'actionnariat salarié sur la performance sociétale de I'entreprise. La
littérature nous offre trés peu d’études théoriques et empiriques sur ce sujet. Pour cette
raison, nous mobilisons dans notre analyse les mémes arguments de la littérature justifiant de
I'impact de I’AS sur la performance financiére, ainsi que d’autres arguments pouvant justifier
cette relation (voir Dam et Scholtens, 2012).

Plusieurs théories ont été mobilisées pour expliquer I'effet de I'actionnariat salarié sur
la performance de I'entreprise. Nous évoquons deux théories contractuelles incontournables
lorsqu’on aborde la relation entre AS et performance financiere. Il s’agit de la théorie de
I'agence et de la théorie des droits de propriété. Ces deux théories ont été également
présentées par Hollandts (2007) pour justifier la relation entre AS et performance financiere,
nous nous alignons sur son raisonnement.

La théorie d’agence permet d’étudier les questions de comportements et d’incitations
au sein de la firme. Selon cette théorie, le principal signe un contrat avec I'agent qui s’engage
a agir pour son compte en contrepartie d’'une rémunération. Hollandts (2007) et bien d’autres
chercheurs (Shu et Chiang, 2020) utilisent la théorie positive d’agence pour mieux expliquer
les comportements réels des acteurs, le fonctionnement des organisations et les mécanismes
d’incitations de la firme. Cette théorie identifie les situations dans lesquelles les intéréts du
principal et des agents peuvent différer, d’ou I'existence des différentes formes
organisationnelles comme mode de résolution des conflits. Selon Hollandts, dans le cadre
d’agence, l'actionnariat salarié peut générer des inefficiences dans les relations entre
I'actionnaire salarié et les autres acteurs de I'entreprise. Ces inefficiences peuvent intervenir
d’une part entre I'actionnaire salarié et les dirigeants. Par conséquent, |’actionnaire salarié se
trouve dans une situation multiple de relations d’agences, il devient a la fois le principal et
I'agent. De fait, dans une relation d’agence ou les dirigeants deviennent les principaux et les
salariés les agents, les décisions prises par les dirigeants en faveur des actionnaires peuvent
étre en contradiction avec les intéréts des salariés. Chacun d’eux (dirigeant et actionnaire
salarié) est dans une situation de contrdleur et de contrélé. L'actionnaire salarié doit exercer
un controdle sur les dirigeants pour s’assurer gu’ils gérent bien I'entreprise dans l'intérét des
actionnaires et des salariés. Ainsi, I'actionnariat salarié peut favoriser un enracinement négatif
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des dirigeants ou des actionnaires salariés, ce qui limite I'efficacité du contréle des dirigeants
(Jensen et Meckling, 1976 ; Faleye et al., 2006).

En outre, ces inefficiences interviennent dans les relations entre I'actionnaire salarié
et les actionnaires externes, qui peuvent étre qualifiées de relations d’agence réciproques
(Jensen et Meckling, 1976). Les actionnaires extérieurs ne disposent pas forcément des
mémes informations que les actionnaires salariés. Etant dans I'entreprise, les actionnaires
salariés disposent d’informations précieuses sur la stratégie et sa mise en ceuvre, et sur la
performance. lls peuvent vendre leurs titres avant que les actionnaires extérieurs n’aient
I'information. C'est pour cette raison que les actionnaires extérieurs doivent mettre en place
des mécanismes de surveillance et d’incitation.

Enfin, I’AS augmente les colts d’agence car il peut se créer un probléme d’agence entre
les actionnaires salariés et les salariés pour des raisons d’asymétrie informationnelle. En effet,
les actionnaires salariés disposent des mémes informations que les actionnaires et les
dirigeants. Cependant les actionnaires peuvent augmenter I'asymétrie informationnelle entre
les salariés non-actionnaires et eux, ce qui entrainera des problémes. De plus, les actionnaires
salariés peuvent utiliser a des fins opportunistes les informations de I'entreprise a leur
disposition. Ces confusions d’intéréts divergents et ces comportements opportunistes
augmentent ainsi les co(ts d’agence et diminuent la performance de I'entreprise. Cette
asymétrie informationnelle ne se fait pas uniquement en défaveur des salariés non-
actionnaires, elle peut se faire aussi entre les actionnaires salariés et les actionnaires
extérieurs. De ce qui précéde, la détention d’actions par les salariés (donc le droit de propriété
des salariés actionnaires) engendre trois différentes relations d’agence : les relations d’agence
entre les actionnaires salariés et les dirigeants, entre les actionnaires salariés et les
actionnaires externes, sans oublier la relation d’agence entre les actionnaires salariés et les
salariés.

La théorie des droits de propriété explique la maniere dont les différents systémes et
les droits de propriété agissent sur les comportements des agents individuels et sur 'efficience
du systeme économique (Hollandts, 2007). Les droits de propriété incitent les agents
économiques a créer, a conserver et a valoriser les actifs. La théorie des droits de propriété
regroupe le droit d’utiliser le bien, le droit d’en tirer un revenu, et le droit de le revendre. La
structure de propriété doit permettre a la firme de bénéficier des avantages de la
spécialisation et d’assurer la mise en place et I'efficacité d’'un systeme de controle et
d’incitation. Dans cette perspective, il convient de s’interroger sur la relation entre la
détention des droits de propriété et la performance de la firme. Selon Demsetz (1967), les
droits de propriété permettent aux individus de savoir ce qu’ils peuvent espérer
raisonnablement dans leurs rapports avec les autres membres de la communauté. En outre,
Alchian et Demsetz (1972) relevent les problémes de « production en équipe » et la difficulté
de mesure des contributions réelles de chaque facteur de production dans la firme. Afin
d’éviter les phénomeénes de free-riding, et ainsi améliorer la performance de la firme, il
convient de veiller al’'alignement entre la productivité des facteurs et leur rémunération. C’'est
dans ce cadre que Alchian et Demsetz (1972) suggerent de recourir a un agent spécialiste du

121



management et de la surveillance. Son réle consisterait a mieux gérer I'équipe et inciter les
membres a une meilleure performance.

En matiere d’actionnariat salarié, il convient de distinguer la propriété individuelle et
la propriété collective. Hollandts (2007) analyse dans un premier temps I'actionnariat salarié
et la structure de propriété privée atténuée. A titre de rappel, dans une propriété privée, le
maitre de chantier est a la fois propriétaire et dirigeant. Lorsqu’on pratique I’AS dans une
entreprise dont la structure de propriété est privée, il s’agit désormais d’une structure de
propriété privée atténuée. En effet, I'actionnariat salarié diminue I'efficacité de la structure
de propriété privée atténuée dans la mesure ou il se pose toujours la question des conflits
d’intéréts entre les salariés et les actionnaires. Ce conflit d’intérét peut s’expliquer par la
différence de I'horizon temporel des deux groupes : celui des actionnaires est plus long alors
gue celui des salariés est a court terme (durée de leur contrat de travail). De ce qui précéde,
une entreprise avec un plan d’AS est une entreprise avec des droits de propriété privés
atténués donc moins efficace. Néanmoins, les points de vue sont partagés car certains
théoriciens des droits de propriété trouvent qu’une propriété privée atténuée peut étre
efficace malgré la séparation entre propriété et gestion, c’est une spécialisation avantageuse.
De ce fait, cette efficacité ne peut étre atteinte que si ces droits de propriété sont attribués
aux personnes capables d’assurer |'efficacité de la structure de propriété atténuée. A
I'inverse, le droit privé pur est efficace grace a la confusion entre propriété et gestion.

Dans un second temps, Hollandts (2007) analyse I'actionnariat salarié et la structure
de propriété privée collective comme étant une structure de propriété inefficace. En effet, la
littérature souligne qu’une structure de propriété privée collective est inefficace par rapport
a la structure de propriété privée pure ou atténuée. La limite principale de I'efficacité de la
structure privée collective provient du fait que les salariés détiennent majoritairement ou
totalement des droits au contréle et au rendement sur la firme. Pour justifier cette deuxieme
idée, Hollandts montre que les structures de propriétés collectives ne sont pas viables a long
terme. En effet, dans les coopératives, les employés cherchent plutot a maximiser le revenu
par travailleur plutét que le profit total (c’est aussi le cas des salariés qui préférent le salaire
au profit). Les coopératives préférent ne pas embaucher afin d’éviter le partage des profits
avec les nouveaux arrivants. Cependant, elles préferent distribuer les profits entre les
travailleurs que de les investir. Ces coopératives n’embauchent qu’en cas de difficulté, par
conséquent elles sous-emploient. L’actionnariat salarié attribue des droits de propriété aux
salariés actionnaires et transforme ainsi la structure de propriété de I'entreprise en une
structure inefficace de propriété privée atténuée ou collective. Dés lors que les salariés
deviennent actionnaires, ils exercent un contréle sur les dirigeants qui avaient au départ le
role de les controler. Cette situation limite I'efficacité du contréle. Selon la théorie d’agence,
il faut une convergence d’intéréts entre les actionnaires et les dirigeants pour que les
dirigeants exercent une surveillance efficace sur les salariés. Cette efficacité du contréle est
réduite lorsque ces salariés sont en méme temps des actionnaires. La conséquence de cette
situation est I’enracinement des dirigeants. Selon Desbriéres (2002), la relation hiérarchique
entre dirigeant et salarié limite I'efficacité du controle et de la sanction. En revanche, selon
Moskalu (2012) I'actionnariat salarié peut améliorer la performance de la firme en diminuant
les conflits entre le management et le travail, et en servant d’incitation collective pour
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améliorer la coopération sur le lieu de travail, le partage des informations etc. Elle suggére la
combinaison de I'actionnariat salarié avec la participation des salariés a la prise de décision et
d’autres politiques de ressources humaines. Ceci encouragerait le sens de propriété des
salariés et créerait I'esprit d’appartenance a l'entreprise. La majorité des arguments
théoriques dans le cadre de la théorie des droits de propriété, montre une inefficience de la
structure de propriété en présence d’actionnariat salarié.

D’apreés les recherches citées précédemment, il existe une relation inefficiente entre
I'actionnariat salarié et la performance. En effet, selon la théorie des droits de propriété,
I'actionnariat salarié dégrade la structure des droits de propriété et limite son efficacité en
allouant des droits de propriété et de contrdle aux salariés. Les salariés ne se soucient pas de
'efficacité et de la pérennité de la firme. Etant davantage préoccupés par I'laugmentation de
leurs salaires, ces salariés ne semblent pas étre les personnes adéquates a qui allouer les droits
de propriété. lls n’exercent donc pas sérieusement leur fonction de surveillance des
dirigeants.

Du point de vue de la théorie d’agence, il y a une relation inefficiente entre I'actionnariat
salarié et la performance a cause des différentes relations d’agence qui existent entre
actionnaires salariés et salariés, entre actionnaires salariés et actionnaires externes, et entre
actionnaires salariés et dirigeants. Néanmoins, la théorie d’agence permet de faire converger
les intéréts des salariés et des actionnaires, donc de réduire les asymétries informationnelles
et les conflits d’intéréts. L’actionnariat salarié s’avere étre un mécanisme incitatif permettant
d’aligner les intéréts des salariés sur ceux de I'entreprise.

La théorie d’agence est souvent utilisée pour analyser le réle et I'impact des différents
acteurs sur la performance de I'entreprise. C'est dans ce cadre qu’il en ressort d’apreés la
littérature que la structure du capital, ainsi que la nature des actionnaires ont un impact sur
la performance sociétale de I'entreprise. La majorité des études sur la relation entre Ila
structure du capital et la PSE s’est faite dans les pays développés comme les USA, la Grande -
Bretagne, et la France (Graves et Waddock, 1994 ; Johnson et Greening, 1999 ; Ducassy et
Montandrau, 2014). Il en existe également dans les pays émergents comme la Chine, la
Thailande (Li et Zhang, 2010 ; Shu et Chiang, 2020). Les résultats sont partagés sur ces
guestions. D’aucuns trouvent une relation positive (Ullmann, 1985 ; Roberts, 1992 ; Oh et al.,
2011), tandis que pour certains c’est une relation négative (Dam et Scholtens, 2013 ; Ducassy
et Montandrau, 2014) et d’autres une relation neutre (Barnea et Rubin, 2010).

Les études sur la relation entre la nature des actionnaires et la performance sociétale
de I'entreprise concerne pour la plupart I'actionnaire familial, I'actionnaire institutionnel, les
banques d’investissement, I'Etat etc. Les résultats sur cette relation ne font pas I'unanimité
une fois de plus. Nous nous intéressons a I’étude de la relation entre la nature des actionnaires
et la performance sociétale de I'entreprise : il s’agit des actionnaires salariés. Les actionnaires
ont des intéréts et des objectifs différents selon leur nature. Il convient alors d’examiner si les
actionnaires salariés exercent une influence sur la PSE. A notre connaissance il existe trés peu
d’études sur le lien entre I'actionnaire salarié et la performance sociétale. Sous un certain
angle, I'actionnaire salarié peut étre considéré comme un investisseur institutionnel dans la
mesure ou il existe un actionnariat salarié indirect via les FCPE.
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Dam et Scholtens (2013), Shu et Chiang (2020) et bien d’autres ont appliqué la théorie
de l'agence a I'étude du lien entre actionnariat et PSE, en I'occurrence entre actionnariat
salarié et PSE. Selon la littérature, il existe deux principales raisons qui poussent les entreprises
a investir dans les activités RSE. D'une part, les investissements en RSE permettent de
répondre aux besoins des parties prenantes afin de les satisfaire (Clarkson, 1995),
d'augmenter la productivité des salariés, d'envoyer un signal éthique au marché des capitaux,
de réduire les conflits d'intéréts entre dirigeants, actionnaires et autres parties prenantes
(Cespa et Cestone, 2007). D'autre part, la théorie d'agence explique que les activités RSE sont
en fait des surinvestissements réalisés par les dirigeants pour leur propre intérét au détriment
des autres actionnaires (Barnea et Rubin, 2010). En effet, les entreprises bien gouvernées ont
tendance a étre socialement responsable et leur PSE est positivement corrélée a la richesse
des actionnaires. Une entreprise est bien gouvernée lorsque les différents acteurs agissent
dans l'intérét commun de celle-ci sans privilégier leur propre intérét afin de créer de la valeur.
Pour les actionnaires salariés, il est question de contrdler convenablement les dirigeants grace
aux mécanismes internes et externes de la gouvernance, d’'impacter le processus de prise de
décision stratégique pour une meilleure performance. De plus, la PSE peut étre la
manifestation d'un probléeme d'agence dans la firme (Masulis et Reza, 2015). Ces chercheurs
expliquent que les dirigeants investissent dans la RSE afin de satisfaire leur propre intérét au
détriment des actionnaires. Ainsi les activités de la RSE étant chronophages, éloignent les
dirigeants de leur réelle responsabilité (Jensen, 2001). Barnea et Rubin (2010) font le méme
constat, et trouvent une relation négative entre actionnariat et la PSE. Selon ces derniers, les
investissements en RSE produisent une satisfaction psychologique aux dirigeants ou aux
actionnaires majoritaires grace a leur effet positif sur le prestige et la réputation de ceux-ci.
Pour cette raison, ils investissent des montants considérables supérieurs aux montants qui
maximiseraient la valeur de la firme. Ce choix d’investissement peut étre une source de
conflits entre les actionnaires majoritaires et les actionnaires minoritaires, ou entre les
dirigeants et les actionnaires salariés.

Une autre raison poussant les entreprises a investir dans les activités de la RSE se
trouve dans le lien entre la performance sociétale de I'entreprise et I'avantage compétitif
(Porter et Kramer, 2006). Les investissements en RSE peuvent étre une valeur ajoutée pour
I'entreprise. En effet, ils maintiennent ou augmentent la réputation de I'entreprise, leur
permettent d'anticiper les besoins des parties prenantes (désormais PP) et les actions
régulatrices, et attirent les investisseurs socialement responsables et les salariés compétents
(Shu et Chiang, 2020). La rareté des ressources ainsi que les changements climatiques ont fait
prendre conscience de I'impact des activités de I'entreprise sur I'environnement et les autres
PP. Ces dernieres controlent l'accés des entreprises aux ressources rares. Il devient par
conséquent primordial pour les entreprises de gérer ces PP pour continuer a accéder aux
ressources (Roberts, 1992). Tirole (2001) donne I'exemple des entreprises allemandes de plus
de 500 employés qui doivent avoir deux tiers des salariés dans leur conseil de surveillance et
représenter aussi toutes les autres parties prenantes. L'entreprise doit gérer les besoins des
PP pour étre légitime et pérenne. Ces PP grace a leur pouvoir peuvent influencer les
investissements en RSE donc la PSE. Plus ces PP contrélent les ressources critiques de
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I'entreprise, plus l'entreprise leur accorde plus d'attention et répond a leurs besoins. La
réponse de l'entreprise dépend de sa position stratégique et de sa performance financiére
(Artiach et al., 2010). En situation de dettes et de baisse de Cash-Flow, Shu et Chiang (2020)
expliquent que I'attention de I'entreprise sera portée sur les PP financieres.

La théorie des parties prenantes peut également permettre I'analyse du lien entre
I'actionnariat salarié (AS) et la performance sociétale de I'entreprise (PSE). En effet, depuis
1990 la PSE a souvent été interprétée a partir de la théorie des parties prenantes. Clarkson
(1995) fait partie des chercheurs qui se sont penchés sur cette question. Il affirme que la PSE
peut étre analysée et évaluée efficacement en utilisant un cadre basé sur la gestion de leurs
relations avec les parties prenantes. Plusieurs auteurs ont par la suite adhéré a cette idée, a
I’exemple de Carroll (1991 ; 1999) ; Knox et al., 2005 ; Yang et Rivers, 2009 etc... Ces auteurs
sont unanimes sur le fait que les activités de I'entreprise doivent étre interprétées comme leur
réponse aux demandes des différentes parties prenantes. Pour Carroll (1991), il y a un lien
entre la responsabilité sociale de I'entreprise et les PP. Freeman (1984) est de cet avis quand
il affirme que la performance sociétale prend en compte I'identification et la prise en compte
des parties prenantes permettant de créer de la valeur. De méme, selon Wood (1991 et 2010),
la performance sociétale traduit I'effort entrepris par I'entreprise afin de protéger les droits
ou les intéréts de I'ensemble des parties prenantes. Une entreprise s’intéressant a sa
performance sociétale est susceptible d’avoir des réponses proactives face aux demandes des
parties prenantes et entreprend des actions dans I'intérét de celles-ci. Il peut s’agir de la prise
en compte des conditions de travail des salariés, la qualité des produits, la protection de
I’environnement... L’entreprise se trouve dans un environnement ou les attentes des parties
prenantes sont de plus en plus nombreuses, elle doit étre alors capable de les anticiper et
avoir ainsi des ressources humaines capables de les gérer. Cependant, il existe une difficulté
pour les entreprises d’intégrer les intéréts des parties prenantes dans le processus de
production, d’ou les conséquences sur les activités et les résultats de I'entreprise. Les
entreprises affichant de faibles performances sociétales exigent que les dirigeants soient
capables de réduire les risques liés aux dommages causés aux parties prenantes par les
activités de I'entreprise. Les dirigeants doivent alors mettre en place des actions afin de
corriger le probleme. Mais ces actions prennent du temps et comportent des risques et
peuvent échouer ou engendrer des co(its imprévus entrainant la responsabilité du dirigeant.
Une des raisons pour laquelle une entreprise choisit d’avoir une performance sociétale est
gue cette performance permet a I'entreprise de se doter d’'une certaine légitimité, aussi
appelée « licence to operate » qui constitue un élément majeur pour la réputation et le bien-
étre de I'entreprise (Chiu et Sharfman, 2011). Lorsque I'entreprise dépasse le seul fait de la
légitimité, et qu’elle s’engage dans les actions sociétales de facon volontaire, elle obtient
beaucoup plus d’avantages tels que des bénéfices, I'attrait d’employés engagés et des
consommateurs fideles (Waddock et Graves, 1997). La performance sociétale augmente la
confiance et le capital moral de I'entreprise diminuant ainsi le risque non systématique (Bansal
et Clelland, 2004). Aussi, une entreprise entretenant de bonnes relations avec ses parties
prenantes est dotée de capacités dynamiques, et des compétences nécessaires pour la gestion
des parties prenantes. Toutefois, la gestion des relations avec les PP peut présenter des
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difficultés (Choi et Wang, 2009), impliquant d’y dédier du temps nécessaire en vue de mieux
cerner leurs attentes (Barnett, 2007).

Pour une meilleure compréhension, il est important de faire la lumiére sur les origines
et les notions de la théorie des PP. Le mot partie prenante est apparu pour la premiére fois
dans la revue de « Stanford Research Institute » publiée en 1963. |l est difficile de déterminer
avec certitude I'origine de la théorie des parties prenantes (Freeman et Reed, 1983). Pour
Mercier (2010), les origines de la théorie des parties prenantes sont plus anciennes que
I’apparition de I'ceuvre de Freeman en 1984. Elles remontent au début des années 1960 dans
le management stratégique mettant en exergue les parties prenantes comme groupes
d’individus indispensables a la survie de I'entreprise. Les origines de la théorie des parties
prenantes peuvent remonter jusqu’en 1932 avec Berle et Means, sans pour autant que ceux-
ci utilisent le terme de « stakeholder » ou partie prenante. En effet, Mercier (2010) explique
dans son article que Berle (1931) disait qu’il n’est pas concevable d’abandonner la vision
actionnariale de I'entreprise tant qu’il n’existe pas une alternative claire et raisonnable, donc
le pouvoir des dirigeants doit étre exercé exclusivement a I'avantage des actionnaires. Dans
son article de 1932, Dodd rejoint les recommandations de Berle stipulant un contréle légal et
contraignant des dirigeants afin que ceux-ci ne nuisent pas aux intéréts des actionnaires.
Cependant, I'auteur souligne que les dirigeants doivent tenir compte des préoccupations des
salariés car I'entreprise est une institution économique avec un ensemble d’activités qu’elle
entend exercer. De cette analyse, il en ressort trois grands groupes d’intéréts : les
actionnaires, et les personnes qui ont investi leur capital humain et leur vie dans I'entreprise,
sans oublier I'environnement de I'entreprise (les clients et le grand publique). La réponse de
Berle a Dodd resta la méme avec pour principal argument que les dirigeants doivent se
contenter de maximiser les profits des actionnaires non pas parce que les actionnaires sont
propriétaires mais plutot parce que les autres groupes s’en trouveront mieux. Ces événements
relatés nous permettent de comprendre que les origines de la théorie des parties prenantes
sont bien lointaines que nous pouvions le penser. La responsabilité sociale de I'entreprise
trouve ses origines dans la responsabilité sociale des hommes d’affaires des sociétés
américaines depuis la fin du XIXe siecle. Elle a été définie de plusieurs maniéres au fil du temps
par plusieurs auteurs. Nous retenons les définitions célebres de Bowen (1953), et Carroll
(1979) : la responsabilité sociale de I'entreprise est une facon de gérer I’entreprise afin qu’elle
soit économiquement profitable, légale et éthique. Dans les années 2000, I'entreprise
dépassait cette responsabilité a trois dimensions (profitable, légale et éthique) et tenait
compte de I'impact de ses activités sur I’'environnement et les autres acteurs : c’est la notion
de partie prenante. Une partie prenante est tout individu ou tout groupe qui peut affecter ou
étre affecté par la réalisation des objectifs d’une organisation (Freeman, 1984). Mercier (2010)
définit une partie prenante comme I'ensemble des groupes et individus concernés par les
activités des organisations. On peut alors dire que la responsabilité sociale de I'entreprise et
les parties prenantes sont étroitement liées, et que leurs origines se recoupent trés largement
(Capron et Quairel-Lanoizelée, 2010 ; Mercier, 2010). Selon la littérature, les parties prenantes
peuvent étre divisées en deux groupes : les parties prenantes primaires et les parties
prenantes secondaires. Les premiéres sont celles qui supportent volontairement un risque, en
apportant soit un capital financier, un capital humain, ou les deux (cas des actionnaires
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salariés), ou des compétences et du temps a I'entreprise. Les secondes sont celles qui
supportent involontairement un risque exemple I'Etat, les ONG, I'environnement etc... (Hill et
Jones, 1992 ; Clarkson, 1995). De ce qui précede, on peut affirmer que les parties prenantes
primaires ont un lien contractuel et direct avec I'entreprise (actionnaires, salariés, banquiers
etc...), et les parties prenantes secondaires ont un lien implicite et moral avec I'entreprise
(Sahed-Granger et Boncori, 2014).

Les parties prenantes peuvent étre les actionnaires, les employés, les consommateurs,
les fournisseurs, I’'environnement etc... (Freeman, 1984 ; Hill et Jones, 1992). Chaque partie
prenante peut étre porteuse d’un ou plusieurs intéréts conduisant I’entreprise a devenir un
lieu de rencontre de I'ensemble des intéréts. L'entreprise est un systéme ouvert caractérisé
par la complexité des relations entre les PP. Les intéréts de ces derniéres peuvent étre
contradictoires ou coopératifs. Chaque partie prenante fournit des ressources a I'entreprise,
et en échange, elle espére que son intérét sera satisfait. A titre d’exemple, les actionnaires
investissent dans le capital de I’entreprise, ils attendent de I'entreprise la maximisation de leur
profit. Les dirigeants et les salariés apportent a I’entreprise leur capital humain, leur temps et
leur engagement ; ils attendent en retour de meilleures conditions de travail et un salaire. Les
clients fournissent un revenu a I'entreprise en achetant les produits, en retour ils attendent
un meilleur rapport qualité/prix et bien plus (March et Simon, 1958 cités par Hill et Jones,
1992). Mitchell et al., 1997 expliquent que I'importance d’une partie prenante dépend de trois
caractéristiques : la capacité d’influencer les décisions organisationnelles, la légitimité dans
les relations avec I'entreprise, et le caractere urgent des droits que les parties prenantes
peuvent prétendre exercer sur |'entreprise. Il arrive que plusieurs parties prenantes se
mettent ensemble pour former une coalition tout en ayant les trois attributs importants afin
d’atteindre leurs objectifs. Des parties prenantes peuvent ne pas avoir les mémes attributs
mais plutét les mémes attentes. En effet, Bouglet (2005) explique qu’une méme partie
prenante peut avoir des attentes différentes. Le contraire est également possible dans la
mesure ou plusieurs parties prenantes peuvent avoir des attentes communes. C'est le cas du
gouvernement Francais et de I'ensemble du personnel d’Air France qui ont lutté pour
supprimer un plan destiné a 'amélioration de la productivité du Groupe en 1992 (Bouglet,
2005). Le personnel avait comme attribut la légitimité et I'urgence tandis que I'Etat détenait
le pouvoir. Finalement, le plan fut retiré et Bernard Atali, directeur général d'Air France
démissionna. Le modele de Mitchell et al., 1997 reste critiquable pour plusieurs raisons.
D’abord, il n’est pas aisé d'évaluer les trois attributs. Ensuite, rien ne garantit qu’une partie
prenante puisse atteindre ces objectifs malgré le pouvoir, la légitimité et I'urgence. Afin de
dépasser ces insuffisances, Bouglet (2005) suggére de compléter le modéle de Mitchell et al.,
1997 avec la notion d’attente des parties prenantes dans une approche dynamique. Cette
derniere reflete I'évolution des PP dans le temps. L'auteur suggére d’associer les trois attributs
aux attentes des parties prenantes et non aux parties prenantes. Mercier (2010) parle de
I'ubiquité des parties prenantes (elles peuvent étre a la fois salariés, actionnaires et membres
d’une association par exemple) et dans ce dernier cas de figure, comment réagissent ces
parties prenantes lorsqu’elles sont confrontées a des intéréts divergents ? Ce sont des pistes
a exploiter pour notre recherche dans la mesure ol nous nous intéressons a la prise en compte
des attentes des actionnaires salariés et des salariés dans I'entreprise, afin d’évaluer la
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performance sociétale de I'entreprise. Avec les différents scandales financiers qui ont eu lieu,
des dispositifs ont été mis en place pour mettre en exergue la place importante de
I’actionnaire au sein de I’entreprise. Il s’agit de la loi Sabarnes-Oxley aux Etats-Unis, du rapport
Winter en Europe et de nombreux rapports en France. Dans une telle situation, il est de plus
en plus difficile de trouver une place aux parties prenantes dans les débats actuels. Nous
connaissons le point de vue de Jensen (2002) par rapport aux parties prenantes, mais il
reconnait tout de méme qu’une firme a besoin des parties prenantes pour maximiser sa
valeur. Les entreprises tiennent compte de plus en plus des parties prenantes dans la création
de valeur et ce de fagon durable (Sahed-Granger et Boncori, 2014). Cette prise en compte des
différentes parties prenantes qui est d’abord volontaire, se fait grace a des dispositifs |égaux
tels que la loi NRE (Nouvelles Réglementations Economiques), les lois Grenelle 1 et 2 etc. La
littérature nous réveéle que de nombreux auteurs utilisent la théorie des parties prenantes
pour expliquer la performance globale ou la performance sociétale (Mathis, 2007 ; Agudo-
Valiente et al., 2015). La théorie des ressources (la théorie de la gestion par les ressources et
la théorie de la dépendance des ressources) est aussi utilisée en lien avec les parties prenantes
pour prédire que les pratiques d’entreprise et les pratiques sociales influencent positivement
les performances économiques et sociales (Maurel et Tensaout, 2014).

La littérature associant la gestion des parties prenantes et la PSE montre que la
communication est trés importante dans le processus de la performance RSE, dans la mesure
ou elle permet d’identifier les besoins, et d’y répondre, donc de progresser (Mathis, 2007).
D’apres Pedersen (2006), avant de communiquer avec une partie prenante, il faut d’abord
I'identifier et établir le dialogue avec elle. Il établit alors trois filtres pour y arriver : la sélection,
I'interprétation, et la réponse. Ces filtres sont discutables. La sélection par exemple peut
éliminer certains besoins tandis que l'interprétation peut transformer les attentes des parties
prenantes aboutissant ainsi a une insatisfaction des parties prenantes. En outre, Green et
Hunton-Clarke (2003) mettent en exergue des situations dans lesquelles la participation des
PP est nécessaire. lls proposent plusieurs types de participation des parties prenantes a
savoir : une participation a l'information des PP (informer les PP), une participation
consultative (I’entreprise demande I'avis des PP), et une participation décisionnelle (les PP
participent au processus de prise de décision en réduisant la vitesse avec laquelle les décisions
sont prises). Plus les PP participent dans I'entreprise, plus ils permettent un développement
durable de I'entreprise. L'étude empirique d’un échantillon de 416 organisations espagnoles
montre qu’il existe une relation directe entre le degré de communication avec les PP et la
performance sociétale de I'entreprise. Les actionnaires salariés constituent des parties
prenantes particuliéres car ils investissent doublement dans I'entreprise (capital humain et
financier). lls peuvent alors influencer la performance sociétale grace a leurs attentes qui
peuvent étre variées. Ces attentes peuvent aussi bien concerner les salariés (conditions de
travail, rémunération, sécurité etc) et, I'environnement que le plan financier (investissements
et autres décisions financieres). Ces attentes ne peuvent étre identifiées que par la
communication entre les actionnaires salariés et I’équipe dirigeante. Les études précédentes
ont montré les avantages pour I’entreprise d’associer les salariés actionnaires ou pas a la prise
de décision. Méme si les avis sont partagés sur la question, il en ressort un avantage positif
sur la performance de I'entreprise.
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Selon Donaldson et Preston (1995), il existe trois formes de théorie des parties
prenantes : la normative, la descriptive et I'instrumentale. L’approche normative essaie de
comprendre pourquoi les entreprises doivent prendre en compte les intéréts des parties
prenantes. Dans cette approche, les entreprises tiennent compte des parties prenantes dans
un souci éthique uniquement et non a des fins de recherches de profit. L'approche descriptive
comme son nom l'indique, décrit les relations entre I'entreprise et ses parties prenantes.
Cependant, cette approche ne fait pas le lien direct entre les objectifs de I'entreprise et sa
gestion. Quant a I'approche instrumentale, elle explique que la prise en compte des parties
prenantes par I'entreprise n’est qu’un moyen pour elle d’atteindre ses objectifs. Il en ressort
un lien de cause a effet entre le management de I'entreprise et ses résultats. C’est dans ce
cadre que Clarkson (1995) définit la performance sociétale comme étant la capacité de
I’entreprise a tenir compte des parties prenantes de facon a les satisfaire. Une entreprise peut
améliorer sa performance sociétale en prenant en compte les parties prenantes. Jones (1995)
confirme cette idée. Selon l'auteur, la théorie instrumentale des parties prenantes peut
influencer la performance de I'entreprise. De plus, les pressions exercées par les parties
prenantes impactent sur I’élaboration de nouvelles stratégies (Weaver et al., 1999). La prise
en compte des parties prenantes dans |’activité de |’entreprise est un avantage concurrentiel
dans un environnement ou toute différenciation ou stratégie est source de performance pour
I'entreprise (Porter et Kramer, 2006). Or, cet avantage concurrentiel est aussi capable de
réduire la performance avec une augmentation des co(ts de transaction et/ou d’organisation
(Crouch, 2006 ; Daudigeos et Valiorgue, 2010).

La capacité des parties prenantes a influencer la PSE peut étre expliquée selon la
littérature par la théorie des ressources dépendantes proposées par Pfeffer et Salancik (1978).
Cet argument peut également s’appliquer aux actionnaires salariés. En effet, les actionnaires
salariés sont des ressources importantes pour assurer la pérennité et la compétitivité de
I'entreprise. Yang et Rivers (2009) expliquent que les parties prenantes peuvent influencer la
PSE en altérant ou supprimant leur ressource aux organisations ou affecter la maniére dont
les ressources peuvent étre utilisées. Les attentes des PP different selon la culture, le pays, le
secteur d’activité ; et il n’existe pas une facon de faire unique pour répondre a ces attentes.
Chaque entreprise en fonction de ces parties prenantes doit définir la meilleure stratégie pour
les satisfaire.

Il faut noter que la littérature reste divisée sur I'impact de I’AS sur la performance.
Plusieurs effets positifs de I'actionnariat salarié sur la performance de I'entreprise ont été
recensés dans la littérature. Cela peut s’expliquer dans un premier temps par des effets
psychologiques sur les acteurs de 'entreprise : la motivation, la satisfaction et I'implication
des employés (Klein, 1987 ; Buchko, 1992 ; Kruse et al., 2010). Dans son célébre article de
1987, Klein explique que les différents effets attitudinaux de I'actionnariat salarié peuvent
étre expliqués par trois éléments: la propriété des actions (ou modele de satisfaction
intrinséque), la valeur financiere de ces actions (ou modele de satisfaction extrinséque), et les
droits a I'information et a la prise de décision dus a la détention de ces actions (modéle de
satisfaction instrumentale).
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Dans le modele de satisfaction intrinséque, le fait pour les salariés d’étre propriétaire
des actions de leur entreprise peut avoir des effets sur leur attitude a I'entreprise. Pour
justifier que la propriété peut impacter la motivation, la satisfaction et I'implication, la
littérature utilise « le sentiment de propriété psychologique » de Pierce et al., (2001 et 2003)
ainsi que les nombreux travaux sur I'effet de la simple propriété (Beggan, 1992). L'idée
principale qui ressort de ces travaux est que le fait d’étre propriétaire ou de se sentir
propriétaire provoque des comportements positifs par rapport a ce qu’on possede. C'est dans
cet esprit que Pendleton (2001) souligne la nécessité pour les salariés d’exprimer un sentiment
de propriété vis-a-vis de I'entreprise a travers I'actionnariat salarié. Cette action est réputée
produire des effets attitudinaux comme I’énonce Pierce et al., 2001 a travers le concept de «
sentiment de propriété psychologique ». Les salariés changent donc leur attitude et leur
comportement vis-a-vis de I'entreprise grace a ce sentiment de propriété psychologique. Ils
s’intéressent de plus en plus a tout ce qui concerne I'entreprise. Les effets de I'actionnariat
salarié sur les attitudes et les comportements des salariés peuvent avoir un effet variable
selon le pourcentage de capital détenu collectivement par les salariés (Caramelli, 2006). A titre
d’exemple lorsque les salariés détiennent la majorité du capital de I'entreprise, I'impact de
I’actionnariat salarié en termes de droits que cet actionnariat fournit aux salariés, et en termes
de perception par les salariés est différent du cas ou les salariés ne détiennent qu’un faible
pourcentage.

De plus, dans le modele de satisfaction extrinseque, le fait pour les salariés de
percevoir des gains financiers issus de leurs actions peut avoir un impact sur leurs attitudes et
leurs comportements au travail. L’actionnariat salarié peut avoir un effet sur diverses variables
attitudinales des salariés selon leur perception du gain financier représenté. Plus le gain
financier est élevé plus les attitudes sont positives. Ce gain financier produit une certaine
satisfaction chez les salariés qui déterminera les changements comportementaux et
attitudinaux chez eux. lls travailleront beaucoup plus et seront plus motivés a la réussite de
I'entreprise. L'aspect financier procuré par les actions peut impacter la motivation, la
satisfaction et I'implication des salariés dans I’entreprise (voir les travaux de Roussel 1996, et
2000 sur la rémunération).

Selon le modéle de satisfaction instrumentale, I'actionnariat salarié a un effet positif
sur les attitudes des salariés lorsqu’ils participent a la prise de décision. Les théories des
relations humaines et les théories des besoins de Maslow (1943 et 1954) montrent comment
I'actionnariat salarié agirait sur les comportements des salariés grace a I'information et a la
participation aux décisions. lls expliqguent que le fait de donner aux salariés la place qu’ils
méritent, le droit a la décision, d’instaurer un management participatif peut avoir un effet
positif sur leur comportement et leur travail dans I'entreprise. L'étude de Sesil et al., (2001)
montre également que les salariés sont plus motivés quand ils sont associés a la prise de
décision et dans de meilleures conditions de travail. lls prennent alors les probléemes de
I’entreprise comme les leurs. On en déduit que plus le bien-étre des salariés est lié a celui des
entreprises, plus les salariés s'impliqueront dans les activités de I'entreprise. On observera
alors un impact sur les comportements comme la réduction de I'absentéisme, du turn-over,
et une augmentation du capital humain spécifique. Il s’agit d’un effet indirect de I'actionnariat
salarié a travers la satisfaction, I'implication organisationnelle. Il est important de signaler que
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la majorité des travaux sur le lien entre I'actionnariat salarié et les effets attitudinaux et
comportementaux des salariés est anglo-saxonne. Il existe trés peu de travaux sur ce theme
en France (Caramelli, 2006 ; Elouadi, 2015).

La littérature a également montré que I'actionnariat salarié aurait un impact positif sur
la performance de l'entreprise, a travers les effets positifs sur les attitudes et les
comportements des dirigeants au travail tels que la qualité de leur prise de décision. Caramelli
(2006) explique cet impact par trois arguments: l'actionnariat salarié en tant que
contrepouvoir avisé vis-a-vis de la direction pour améliorer la prise de décision, 'amélioration
de la remontée des informations, et la présence des salariés actionnaires qui limitent le
courtermisme de I'entreprise. En effet, pour la premiére explication, dans les entreprises en
présence d’actionnariat salarié les dirigeants ont tendance a se comporter de fagon éthique
et a considérer de plus en plus les intéréts des salariés. De plus, les représentants des salariés
actionnaires dans les organes de gouvernance exercent un contrdle sur les dirigeants, les
contraignant ainsi a prendre des décisions dans I'intérét général de I’entreprise. L’actionnariat
salarié permet aux salariés actionnaires de bénéficier de toutes les informations de
I’entreprise c’est-a-dire de la direction aux salariés, mais aussi une remontée des informations
du bas de I'entreprise vers la direction. Ces informations importantes provenant des salariés
permettent d’améliorer la prise de décision. Enfin, les actionnaires salariés étant davantage
intéressés par la pérennité de I'entreprise, plus que par les profits a court terme, tendraient a
peser sur les décisions qui vont dans le sens du long terme.

Comme nous I'avons vu plus haut, I'actionnariat salarié produit des effets attitudinaux
et comportementaux sur les salariés. Le courant psychologique montre que ces attitudes et
comportements des salariés impactent la performance sociétale de I'entreprise. Pour un
rappel, la littérature a montré que plusieurs chercheurs se sont intéressés aux effets
attitudinaux et comportementaux de I’AS a savoir Klein (1987), Pendleton (2001) etc. Il a été
prouvé que I'AS a des effets attitudinaux sur les salariés qui sont la motivation, la satisfaction
et I'implication (Desbriéres, 2002 ; Caramelli, 2006 ; Hollandts et Guédri, 2007 ; Hollandts,
2005 ; Elouadi, 2015). De nombreuses études ont également montré que les comportements
et les attitudes des salariés peuvent influencer I'engagement organisationnel donc la
performance sociétale (voir Fu et al., 2011 ; Chye Koh et Boo, 2004 ; Malik et al., 2010). On
retrouve parmi ces attitudes la satisfaction (« satisfaction with pay », « satisfaction with
coworker », « satisfaction with supervision », « satisfaction with work »), I'implication, la
motivation et la conscience morale, et I'intelligence émotionnelle. Plusieurs études ont été
menées sur la relation entre I'implication organisationnelle et le comportement éthique. Cette
relation est en accord avec notre sujet de recherche car le comportement éthique englobe
tout ce qui est fondé sur la morale, I'honnéteté, le respect et tient compte des parties
prenantes. Ce comportement intervient lors d’une décision a prendre, une responsabilité a
assumer, un choix a faire ou un engagement a respecter (Mercier, 2004). Selon Trevino,
Wearer et Reynolds (2006, p. 952) “behavioral ethics refers to individual behavior that is
subject to or judged according to generally accepted moral norms of behavior” ou encore
“behaviors that exceed moral minimums such as charitable giving and whistle-blowing” . Pour
Schneider et al. (2004), les comportements éthiques sont les décisions ou actions
discrétionnaires réalisées afin d’améliorer le bien-étre social. Ce sont par exemple les mesures
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prises dans le sens de la réduction des gaz a effet de serre, de I'amélioration de la qualité des
produits, de la prise en compte des femmes et des minorités, de I'amélioration de I’hygiéne
et la sécurité sur les lieux de travail etc... Les comportements responsables conduisant a une
évaluation de la PSE peuvent aller jusqu’a la dénonciation par I'entreprise des comportements
non éthiques de certaines organisations, c’est le « whistle-blowing » (Schneider et al., 2004 ;
Trevino et al., 2006). Les contributions charitables (Coffey et Fryxell, 1991), le volontariat et
les actions philanthropiques (Ducassy et Montandrau, 2015), la prise en compte des minorités,
des femmes, les mesures sociales visant la qualité des produits et de I’environnement
(Johnson et Greening, 1999) sont d’autres exemples de comportement éthique qui
permettent d’évaluer la PSE. De plus, selon Wood (1991) il existe trois niveaux de performance
afin de mieux capturer la notion de PSE : les engagements et les visions stratégiques de la
direction, les politiques et les mesures de mise en ceuvre, et les résultats du comportement
sociétal des entreprises. C'est dans ce cadre que Camps et Majocchi (2010) trouvent une
relation directe et positive entre I'implication organisationnelle et le comportement éthique.
Ces deux concepts renvoient a la performance sociétale de I'entreprise qui fut investiguée a
travers une étude menée sur un échantillon de 641 travailleurs de 166 entreprises espagnoles.
L’étude empirique de Fu (2013) examine I'impact des attitudes et des comportements de 507
employés chinois sur la performance sociétale de trois différentes entreprises de construction.
Il étudie principalement [I'impact de [lintelligence émotionnelle, de [Iimplication
organisationnelle et de la satisfaction sur le comportement éthique. Comme nous I'avons
indiqué précédemment, |'évaluation des comportements éthiques de I'entreprise permet
d’obtenir une indication sur la performance sociétale de I'entreprise. Il en ressort de son
analyse que l'implication organisationnelle et la satisfaction au travail des employés chinois
(la promotion, la collaboration et la supervision) ont un impact positif et significatif sur le
comportement éthique et donc sur la performance sociétale des entreprises. Chye Koh et Boo
(2004) confirment ce lien positif entre PSE et implication organisationnelle a travers les
réponses aux questionnaires d’'une étude portant sur 237 dirigeants a Singapour. On en retient
qgue les salariés impliqués se comportent plus de facon éthique afin d’influencer la PSE.
Viswesvaran et al. (1998) et Chye Koh et Boo (2004) se basent sur la théorie de la justice
organisationnelle et trouvent que les comportements éthiques conduisant a une PSE sont
positivement corrélés avec I'aspect supervision de la satisfaction. Fu (2013) reconnait qu'’il
existe un certain nombre de limites a son étude car I’environnement de travail ainsi que la
perception de la PSE dans les entreprises de construction peuvent étre différents dans les
autres entreprises chinoises. Il est alors possible que les résultats de cette étude puissent ne
pas s’appliquer aux autres organisations chinoises ou méme a celles d’'une autre nationalité.
Dans le cadre du lien entre actionnariat salarié et performance sociétale, De Cremer et al.
(2010) ainsi que Trevino et al. (2006) s’accordent a dire que I'approche psychosociologique
des salariés (la conscience morale, la motivation morale, les récompenses ou les punitions de
I’entreprise) exerce une influence sur la performance sociétale de I’entreprise (PSE). En effet,
les salariés motivés, impliqués et soucieux de la PSE développent la conscience morale. Cette
derniére est considérée par Rest (1986) comme la premiéere étape dans le processus de prise
de décision éthique. La conscience morale est définie comme I'identification d’un probléme
moral et de ces conséquences sur les autres parties prenantes. Les théories de la justice
organisationnelle de Greenberg (1987) montrent que I'actionnariat salarié a le potentiel d’agir
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sur la satisfaction des salariés s’il leur permet de percevoir une distribution plus juste de la
création de valeur de leur entreprise. Trevino et al. (2006) affirment que cette perception de
la justice de la part des salariés impacte les comportements éthiques et les comportements
non éthiques. Une perception d’injustice pourrait agir sur la motivation morale et entrainant
des comportements non éthiques et impactant négativement la PSE. L’'injustice crée des
tensions et motive de mauvaises intentions tels que le vol, 'absentéisme et 'augmentation
du turnover. Les salariés peuvent ainsi poser des actions négatives et contre-productives qui
ont un incident sur les intéréts légitimes de I'entreprise.

Nous explorons dans la littérature la relation établie entre les investisseurs
institutionnels et la performance sociétale de I'entreprise (PSE) pour justifier le lien entre
I’actionnariat salarié et ladite performance. Le choix de ces références s’explique par le fait
gue les actionnaires salariés peuvent détenir indirectement des actions de leur entreprise via
des FCPE qui sont des investisseurs institutionnels. Ceux qui détiennent les actions
directement a travers un plan d’épargne d’entreprise (PEE) peuvent étre considérés comme
des actionnaires traditionnels. Les avis sont partagés sur la question de l'impact des
investisseurs institutionnels sur la performance sociétale de I'entreprise. Tout d’abord, Dam
et Scholtens (2013) montrent qu’en Europe la concentration de la propriété a un impact
négatif sur la PSE. Ce résultat est confirmé sur le marché francais par Ducassy et Montandrau
(2015) qui montrent également que les entreprises a actionnariat concentré affichent des
performances sociétales basses. Cependant Ducassy et Montandrau (2015) n’établissent
aucun lien significatif entre la PSE et la présence de grands groupes familiaux ou
d’investisseurs institutionnels au capital. Zahra et al. (1993) montrent que l'actionnariat
institutionnel ne favorise pas la performance sociétale de I'entreprise. Peretti et al. (2014)
trouvent que le pourcentage de capital détenu par les investisseurs institutionnels influe de
maniére positive et significative la PSE (=0,196 au seuil de significativité inférieur a 5 %) en
2011. Mais il n’y a aucune relation significative entre I'actionnariat institutionnel et la PSE en
2012. Ces chercheurs ont travaillé sur un échantillon de 129 entreprises appartenant a 12
secteurs d’activités différents entre 2011 et 2012. En fait ces différents auteurs ont utilisé
I'investissement institutionnel a court terme qui fait référence a la théorie de la myopie des
investissements institutionnels qui privilégie les gains a court terme au détriment de la
croissance et de I'’emploi. Les investisseurs institutionnels a court terme n’ont pas intérét a
influencer la PSE vu que I'objectif poursuivi est la performance financiere. Cependant, Graves
et Waddock (1994), Johnson et Greening (1999) ainsi que Neubaum et Zahra (2006) ont tenu
compte de I'horizon d’investissement et réfutent l'idée selon laquelle les investisseurs
institutionnels privilégieraient les gains a court terme. Selon ces chercheurs, les investisseurs
institutionnels en tant que porteurs d’actifs a long terme ont un impact sur la gouvernance et
ont tout intérét a renforcer les relations avec les différentes parties prenantes a cause de la
nature et du poids de leur investissement. Graves et Waddock (1994) a travers l'indice KLD,
trouvent une relation positive entre le nombre d’institutionnels au capital des entreprises et
la PSE mais une association positive non significative entre le pourcentage d’actions détenu
par ces institutionnels et la PSE. Johnson et Greening (1999) utilisent le méme indice pour
montrer que la part du capital des fonds de pension dans les entreprises est positivement liée
a deux dimensions de la PSE : les relations avec les individus (les minorités et les femmes ; la
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communauté, les salariés) et le couple qualité/environnement. Leur étude indique que les
fonds propres détenus par le top management ne sont pas significativement liés a la
dimension « relations avec les individus » de la PSE. En revanche, ils sont positivement liés a
la dimension qualité — environnement de la PSE. En effet le top management investit dans la
PSE mais plus sur la qualité des produits et I’environnement que sur les minorités, les femmes
et la communauté. Cependant, les auteurs ne trouvent aucune relation significative entre la
PSE et la part du capital des fonds mutuels et des banques d’investissement dans ces
entreprises. Neubaum et Zahra (2006) affirment que la propriété des actions motive les
investisseurs institutionnels a surveiller et a influencer les activités de I’entreprise. Ces auteurs
identifient une relation positive entre I'investissement institutionnel et la PSE lorsque la
détention s’inscrit sur le long terme. En effet, les investisseurs institutionnels a long terme
considerent la PSE comme nécessaire a la durabilité et en tant qu’avantage concurrentiel, tout
en créant une relation durable et effective avec les clients et les fournisseurs par exemple. A
notre connaissance, il n’y a pas d’études empiriques entre la relation AS et PSE. Dam et
Scholtens (2012) analysent la relation entre les différents types d’investisseurs (investisseurs
institutionnels, les investissements d’entreprise, I'état, les investisseurs individuels et les
actionnaires salariés) et trois dimensions de la PSE (environnement, éthique et parties
prenantes). lls tiennent aussi compte de I'horizon d’investissement qui peut influencer les
décisions d’investissement. L’étude est basée sur un échantillon d’entreprises multinationales
de 16 pays européens et 35 secteurs d’activité en 2005. lls trouvent d’'une part qu’il n’y a pas
de relation significative entre les capitaux détenus par les investisseurs institutionnels (fonds
de pension, assurance, fonds mutuels) et la PSE. D’autre part, il y a une relation négative
significative entre les entreprises privées, les investisseurs individuels, I’AS et la PSE. La
relation négative entre I’AS et la PSE suggére que I’AS se pratique dans les entreprises avec
une performance sociétale faible. Nous rejoignons les deux constats de ces deux auteurs
guant a la rareté des recherches constats du manque de littérature sur le sujet et justifient
cette relation négative et significative entre I'AS et la PSE par I'argument de Guedri et
Hollandts (2008) : il existe une relation concave entre I'AS et la performance financiere de
I'entreprise.

De plus le lien entre 'actionnariat salarié et la performance sociétale peut étre mis en
exergue par les différents roles de I'actionnaire dans I'entreprise. En effet, I'actionnaire salarié
est avant tout un actionnaire comme les autres, il a donc investi des ressources financieres
dans I'entreprise. Il va donc de soi qu’il attende une meilleure performance de I'entreprise
afin d’en tirer profit. Cependant, ses attentes peuvent aller au-dela des rémunérations
financieres qu’il peut obtenir, il tient compte des relations que I’entreprise entretient avec ses
parties prenantes puisqu’il en fait partie. En Europe et particulierement en France les
investisseurs notamment les actionnaires salariés montrent un intérét de plus en plus
croissant pour la PSE. lls n‘ont plus désormais pour seule préoccupation la performance
financiere de I'entreprise, ils s’intéressent de plus en plus au social, a la gouvernance et a
I’environnement, donc a la performance extra-financiere. Pour influencer la PSE, I'actionnaire
salarié peut jouer des réles différents en fonction de sa position et de ses préoccupations : le
role de contréleur, d’apporteur de ressources cognitives ou de porteur de visions stratégiques
etc. Selon Harjoto et Jo (2011), il existe quatre raisons pour lesquelles les actionnaires
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s’intéressent a la PSE : le désir de la direction d’établir une réputation en tant qu’entreprise
citoyenne, un choix stratégique pour créer un lien avec les parties prenantes (PP), I’'envoi d’'un
signal positif et enfin la réduction des conflits d’intéréts entre les dirigeants et les PP. D’aprés
la théorie de I'agence, la relation entre les actionnaires et les dirigeants est complexe. En effet,
leurs intéréts ne sont pas forcément alignés. Cette relation est décrite a travers la relation
principal-agent de Jensen et Meckling (1976). Il existe donc des divergences d’intéréts entre
les PP. Il revient a I'entreprise de les gérer en prenant des mesures sociales afin de favoriser
sa relation avec les PP. La prise en compte des PP réduit les colts d’agence et I'asymétrie
informationnelle donc améliore la PSE. Bénabou et Tirole (2010) cités par Dam et Scholtens
(2012), suggerent que les valeurs morales peuvent pousser les actionnaires a impacter la PSE.
Aussi, la PSE peut également étre motivée par la réalisation d’'une performance financiére.
Dans ce sens, Margolis et al. (2007) montrent qu’il existe une connexion entre la performance
financiere (PF) et la PSE. A travers une méta-analyse sur 167 études, ils montrent que dans 58
% des cas il n’y a pas de relation significative entre la PSE et la PF. Mais dans 27 % des cas cette
relation est bien établie et est positive. A I'inverse une relation négative entre la PSE et la PF
est identifiée dans 2 % des cas étudiés. La littérature a un avis partagé sur la question de la
relation entre PSE et PF. Selon la théorie néoclassique il y a une relation négative entre la PF
et la PSE car le seul objectif de I'entreprise est de faire du profit pour les actionnaires
(Friedman, 1970). Selon Harjoto et Jo (2011) la prise en compte des PP réduit les colts
d’agence et améliore ainsi la performance financiere. L’article de Faleye et Trahan (2011) s’est
intéressé aux salariés en tant que partie prenante la plus pertinente puisque ce sont ces
derniers qui exécutent les stratégies de I'entreprise pour la création de valeur. La pratique de
gouvernance utilisée dans leur étude est le travail convivial « labor-friendly ». lls montrent
gue les entreprises qui adoptent cette pratique ont de meilleurs résultats que celles qui ne le
font pas. De plus, 'annonce de I'étude d’évenement, indique que le travail convivial est pergu
par le marché comme étant bénéfique, d’ou la réaction positive du marché. De ces résultats,
on peut affirmer que les effets bénéfiques de bonnes pratiques a I'endroit des parties
prenantes (les salariés dans notre cas) ont également des retombés pour les actionnaires.

Quelles que soient les raisons pour lesquelles I'actionnaire salarié décide d’améliorer
la PSE, il peut le faire en tant qu’actionnaire contréleur. L’actionnaire salarié avec son double
investissement procéde a un contréle des dirigeants car leurs intéréts ne sont pas forcément
les mémes. Les dirigeants peuvent vouloir investir dans des projets trop risqués ou des projets
gui ne respectent pas I'environnement par exemple et qui ne conviennent pas forcément aux
actionnaires. Il arrive aussi que les dirigeants décident d’investir dans les activités RSE pour
couvrir leur mauvaise performance financiére. L’actionnaire salarié peut donc effectuer des
contréles pour orienter les comportements des dirigeants. Les contréles ont un colt et un
exces de controéle peut entraver le contréle comme le dit Ginglinger (2002). Il peut aussi étre
un porteur de vision stratégique et peut ainsi impacter la PSE. En effet, toujours selon la
théorie de I'agence, les actionnaires proposent des stratégies a divers moments de la vie d’une
entreprise et les dirigeants doivent les exécuter. C'est le moment de proposer des stratégies
dans le sens de la performance sociétale. L’actionnaire a toujours été vu comme un apporteur
de ressources mais rarement comme un stratége ; Martinet (2002) le nomme « le fantome de
la théorie stratégique ». La stratégie ne vient pas forcément des dirigeants, elle peut aussi
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venir des actionnaires. Les actionnaires interviennent sur les questions stratégiques majeures
dans l'intérét de leur entreprise. Le volet social, environnemental et la gouvernance sont de
plus en plus pris en compte dans la stratégie d’entreprise, c’est pour cette raison que les
actionnaires luttent pour influencer le comportement des entreprises notamment avec la
préservation de l’environnement, la protection des salariés, et le développement de
I’entreprise. Ces actionnaires actifs, participent a la gestion et la stratégie de I'entreprise. De
plus, ils n’ont pas qu’un réle disciplinaire, ils peuvent aussi apporter et nourrir I'entreprise en
matiere de connaissances. Cet apport cognitif vient en complémentarité avec le disciplinaire
pour augmenter la performance de I'entreprise. A ce sujet, Charreaux (2002) explique que
selon Berle et Means (1932) I'actionnaire assurait deux fonctions principales : apporteur de
capital et assomption de risque, et apporteur des compétences managériales regroupant
I’'administration, la surveillance, la coordination et la planification. Cette fonction managériale
comporte pour lui une « dimension cognitive de construction de connaissance ». Il poursuit
son argumentation en se basant cette fois sur I'analyse de Alchian et Demsetz (1972) qui
illustre I'actionnaire ou I'entrepreneur comme le chef d’orchestre qui n’est pas qu’un simple
surveillant en terme disciplinaire mais qui définit la nature des taches et choisit les personnes
qui les exécuteront. On passe donc de la firme en tant que « nceud de contrats » a la firme en
tant que « répertoire de connaissances ». L'efficience devient cognitive plutét que
disciplinaire, et consiste en la capacité a créer de la valeur, a innover et a réduire les
conséquences des conflits cognitifs. Au regard de ce qui a été dit, on peut affirmer que
I'actionnaire salarié dispose de plusieurs casquettes pour influencer la PSE. Cependant, il
existe des actionnaires salariés n’accordant aucun intérét au développement de leur
entreprise vu gqu’ils ne sont pas conscients de leur pouvoir a faire changer les choses au sein
de I'entreprise. lls ne joueront donc aucun role dans la performance de I'entreprise. Il
convient tout de méme de souligner que le pouvoir des actionnaires salariés est conditionné
par leur taux de participation dans le capital (Desbriéres, 2002 ; Hollandts, 2007). Plus la
participation au capital augmente, plus I'influence augmente. Plus le capital de I’entreprise est
diffus, les salariés actionnaires exercent une influence accrue sur les décisions de I'entreprise
lorsque les autres actionnaires ne participent pas activement aux décisions. La capacité
d’influence des actionnaires salariés se mesure également par le taux de vote dont ils peuvent
se prévaloir (Desbriéres, 2002). Les salariés actionnaires font partie des PP et selon Freeman
et Reed (1983) ils disposent du pouvoir de vote, du pouvoir politique et du pouvoir
économique. Nous limitons notre étude au pouvoir de vote des salariés actionnaires pour
influencer I'entreprise a travers les droits de vote issus de la détention d’actions. Pour Peretti
et al. (2014), certaines catégories d’actionnaires exercent une influence sur le management
afin de mettre en place des politiques et des programmes RSE. Dans notre cas nous prédisons
gue les actionnaires salariés exerceront également cette influence sur le management.

La plus grande critique qu’on retrouve dans la littérature sur les effets négatifs de
I'actionnariat salarié concerne I'enracinement négatif des dirigeants (Jensen et Meckling,
1976 ; Aubert et al., 2014). Pour ces auteurs, I'actionnariat salarié est un outil permettant
I’enracinement des « mauvais dirigeants ». Faleye et al., 2006 analysent un niveau significatif
de I'actionnariat salarié (plus de 5 %) et trouvent que les entreprises avec une participation
élevée de leurs salariés dans le capital et a la gouvernance d’entreprise investissent moins,
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prennent moins de risque, se développent lentement et créent moins de nouveaux emplois,
donc elles sont moins productives. L’actionnariat salarié et la représentation des actionnaires
salariés au conseil offrent aux salariés d’influencer les décisions stratégiques a leur avantage.
Cet opportunisme des actionnaires salariés détruit la création de valeur actionnariale et donc
la performance de I'entreprise. Ces actionnaires salariés peuvent influer de facon négative les
stratégies et les objectifs de I'entreprise. L'enracinement n’est pas le seul argument en
défaveur de l'actionnariat salarié. Selon Desbrieres (2002), I'actionnariat salarié n’a pas
d’effets incitatifs car les efforts individuels n’ont pas d’influence sur le cours boursier des
actions possédées, il y a donc de forte chance que les salariés ne soient pas réellement incités
par la possession d’actions. De plus, la participation des salariés a la décision peut avoir des
effets négatifs sur la motivation des propriétaires (Caramelli ; 2006). Ces critiques concernent
le labor-Managed-firm c’est-a-dire les entreprises dirigées par les salariés. Dans une
entreprise ol le poids des salariés dans la prise de décision est faible, ceux-ci ne feraient pas
d’efforts supplémentaires, donc pas d’effet positif sur la performance.

Nous formulons I’hypothése 1.

H 1 : I'actionnariat salarié a un effet positif sur la performance sociétale de I'entreprise, et sur
chaque dimension de celle-ci (environnement, social et gouvernance).

3.4 Larelation entre la présence des salariés au conseil et la performance sociétale de
I’entreprise (PSE)

La gouvernance d’entreprise est un sujet de plus en plus abordé dans la littérature avec
un accent mis sur le conseil d’administration ou le conseil de surveillance, organe ou se prend
les décisions stratégiques de I’entreprise, et le lien entre I’Assemblée Générale et les
différentes parties prenantes (Charreaux, 2002). La littérature a évoqué les criteres
d’efficacité de ce conseil : la taille, la composition, la présence d’administrateur externe,
I'accumulation de fonction de directeur général et de président du conseil etc. Il a été
également abordé le role et l'influence des acteurs présents dans les conseils sur la
gouvernance et donc sur la performance de I’entreprise (voir Rose, 2007). Les acteurs en
présence dans notre étude sont les actionnaires salariés et les salariés non-actionnaires
appelés tous deux administrateurs salariés. Nous analysons |'effet de la présence des salariés
au conseil sur la PSE. Il en ressort que les actionnaires salariés, doubles investisseurs en capital
humain et en fonds propres ne sont pas les seuls présents dans les instances de gouvernance.
On a également les salariés représentant le travail ; ils sont tous les deux représentés dans les
conseils et peuvent donc influencer la performance sociétale de I'entreprise. Le conseil
d’administration ou de surveillance est un organe important de I'entreprise ou se prennent
toutes les décisions stratégiques pour le développement et la pérennité de I'entreprise. Les
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décisions financiéres, sociales et environnementales et bien d’autres y sont prises. De ce fait,
les administrateurs salariés en général peuvent étre des acteurs de la PSE a travers les
instances de gouvernance. Comment arrivent-ils a influencer les grandes décisions prises dans
les conseils ?

La gouvernance d’entreprise en France est caractérisée par une généralisation des
administrateurs, la féminisation des conseils grace a la loi Copé-Zimmerman de 2011, ainsi
gue la présence de plus en plus de salariés (Hollandts et Aubert, 2019). Ce systéeme de
gouvernance se distingue de celui de I’Allemagne ol les conseils de surveillance sont
constitués d’une grande partie de salariés (un a plusieurs administrateurs salariés syndiqués,
voire le tiers ou la moitié). En effet depuis 1976, I’Allemagne a opté pour une parité entre les
représentants du capital et les salariés dans les conseils de surveillance pour les entreprises
de plus de 2 000 salariés. Cependant dans les pays anglo-saxons, la gouvernance est
totalement actionnariale, sans représentation des salariés. Le systeme francgais est un modele
partenarial avec le choix d’associer les salariés (représentant d’actionnaire salarié et
représentant syndicaliste) a la gouvernance d’entreprise. L'histoire nous apprend que la
représentation des salariés dans les conseils s’est faite progressivement grace a des dispositifs
réglementaires. D’une part, on trouve la représentation des actionnaires salariés du fait de Ia
détention d’une partie du capital, qui a émergé dans les années 2000 et s’inscrivant dans une
perspective actionnariale (Toé et al., 2017). Il s’agit du Rapport Balligand-De Foucault (2000) ;
la Loi Fabius 2001-152, le Rapport Cornut-Gentille et Godfrain (2005) et la Loi 2006-1770
(Hollandts et Aubert, 2019). La Loi du 30 Décembre 2006 impose la représentation des
actionnaires salariés dans les conseils pour les entreprises cotées francaises dés 3 % de
participation dans le capital. Cette loi représente un levier supplémentaire pour promouvoir
les intéréts des salariés actionnaires et leur influence sur les décisions stratégiques en CA ou
Cs.

Et d’autre part, il existe la représentation institutionnelle des salariés qui peut étre
divisée en plusieurs périodes (voir Hollandts et Aubert, 2019). De 1960 a 1980 il y a eu une
possibilité théorique de représentation des salariés a la gouvernance. Mais dans les faits, pas
de représentants hormis les cas spécifiques ou les entreprises publiques (ordonnance 67-693
sur la participation, Article 97-1 Loi 1966-537, rapport Sudreau 1975 cités par Hollandts et
Aubert, 2019). De 1980 a 2000 il y a eu une obligation de représentation syndicale dans les
entreprises publiques ou privatisées (Loi Auroux 1982, Loi 1983-675, Loi 1986-912, Loi 1990-
558, Loi Giraud 1994-640). Et de 2010 a 2020 on note les lois sur I'obligation de représenter
un ou deux travailleurs (Rapport Gallois 2012, Loi 2013-504, Loi Rebsamen 2015-994, Rapport
annuel Notat-Sénard 2018, Loi PACTE 2019). Cette représentation institutionnelle oblige les
entreprises publiques ou anciennement publiques d’élire des administrateurs salariés
syndiqués dans les conseils. Mais cette représentation institutionnelle des salariés au conseil
restait facultative dans les entreprises privées. La loi du 14 Juin 2013 impose désormais
I’élection d’administrateur par les salariés avec voix délibératives dans les sociétés du Secteur
Privé avec au moins 5 000 ou 10 000 salariés selon le cas (national ou a I’étranger), avec une
obligation de mettre en place un comité d’entreprise. La présence des salariés au conseil
constitue un avantage pour les entreprises a plusieurs niveaux (social, économique,
gouvernance). La nouvelle loi PACTE 2019 (plan d’action pour la croissance et la
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transformation de I'entreprise) a renforcé la présence des salariés en abaissant les seuils de
déclenchement (maintenant 1 000 salariés) et en augmentant leur nombre maximal (au moins
deux administrateurs salariés lorsque I'entreprise a plus de huit administrateurs). Cette
grande présence des salariés au conseil peut influencer la performance globale de I'entreprise.
La légitimité et I'efficacité des administrateurs représentant les salariés (représentant du
capital et représentant du travail) ont été abordées dans la littérature (voir chapitre 1), et
cette représentation peut étre bénéfique aux entreprises concernées si elle est bien
appréhendée (Desbrieres, 1997).

3.4.1 Laprésence des administrateurs représentant les actionnaires salariés dans les
conseils et la performance sociétale de I’entreprise

Plusieurs articles ont analysé l'impact de la composition des conseils sur la
performance financiére (voir Rose, 2007). Mais trés peu d’études ont mis en exergue le lien
entre la présence des salariés au conseil et la performance non financiere ou performance
sociétale de I'entreprise (Post et al., 2011 ; Bear et al.,, 2010). Les études théoriques et
empiriques sont rares sur le sujet des administrateurs salariés et la PSE. Crifo et Rebérioux
(2019) ont présenté l'une des seules études empiriques sur l'ouverture des conseils aux
représentants des actionnaires salariés (Edith Ginglinger ; William Meggison ; et Timothee
Waxin, 2011). Cette étude montre que la présence des actionnaires salariés dans les conseils
est associée a un surcroit de la rentabilité économique (ratio du résultat avant paiement des
charges de la dette sur le total des actifs), et une valorisation boursiere des entreprises du SBF
120 de 1998 a 2008. Pour ces chercheurs, « la participation des salariés étant subordonnée a
la participation au capital, elle n’est pas accordée a leurs représentants en tant que tels, c’est
une participation indirecte ». Les salariés présents dans le conseil peuvent étre des acteurs
pour la gouvernance dans la mesure ou ils peuvent influencer les décisions du conseil,
controler les dirigeants et partager leurs connaissances. Toutes ces actions contribuent a la
gouvernance et peuvent impacter la performance de I’entreprise. Pour répondre a la question
a savoir si la présence des salariés au conseil favorise-t-elle réellement les relations de
I’entreprise avec les autres parties prenantes, Crifo et Rebérioux (2019) affirment que ces
deux termes peuvent non seulement s’opposer, mais aussi se substituer. En effet, selon la
thése de la complémentarité, plus les salariés participent au conseil, plus la performance RSE
augmente et vice versa. Les salariés en général sont préoccupés de plus en plus par les
guestions environnementales, sociales et de gouvernance. Leur présence dans les conseils
permet de prendre des décisions dans le sens de la RSE. Les chercheurs expliquent en effet
gu’investir dans un domaine, augmente la valeur dans un autre domaine. Investir dans les
conditions de travail des salariés par exemple, peut s’étendre a celles des sous-traitants, des
clients et fournisseurs. Sachant que les investissements réalisés en RSE améliorent I'image de
I’entreprise, Cavaco et Crifo (2015) montrent a travers un échantillon des 900 plus grandes
entreprises cotées de I'OCDE, que I'amélioration continue des relations avec les salariés, le
développement des compétences et des carrieres, et la qualité des conditions du travail sont
des inputs corrélés a la PSE. Plus les salariés actionnaires participent au conseil, plus ils ont
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tendance a prendre des décisions dans le sens de la RSE, augmentant par conséquent la
performance sociétale. Nous pourrions croire que les actionnaires salariés investissent que
dans les domaines qui leur sont avantageux (conditions de travail des salariés et autres).
Cependant, ils se sentent encore plus concernés par les questions environnementales et la
gouvernance. Leur présence dans les conseils a pour but de peser sur les décisions
stratégiques pour le développement et la pérennité de I'entreprise. lls ont conscience que la
prise en compte des différentes parties prenantes dans la stratégie et I'activité de I'entreprise
est primordiale et nécessaire, raison pour laquelle ils se portent garants de la RSE au sein des
conseils. Cependant, la participation des salariés actionnaires dans les conseils n’impacte pas
toujours de fagon positive la performance sociétale, c’est la these de la substituabilité (Crifo
et Rebérioux, 2019).

Selon la thése de substituabilité, I'entreprise ne dispose pas de moyens de satisfaire
toutes les parties prenantes en présence. Elle doit choisir les domaines dans lesquels elle peut
investir pour des raisons de colt. A titre d’exemple, I'entreprise peut investir pour les
conditions des salariés plutot que pour la réduction des gaz a effet de serre. Elle choisit donc
de répondre aux attentes de certaines parties prenantes au détriment d’autres parties
prenantes ; ce qui peut étre un frein pour la PSE définit comme « la capacité de I'entreprise a
prendre en compte les attentes des parties prenantes de facon a les satisfaire » (Clarkson,
1995). La RSE devient ainsi une solution conflictuelle et contradictoire pour les parties
prenantes. Pour une performance financiere et sociétale, les chercheurs suggérent aux
entreprises d’hiérarchiser les attentes des PP afin de mieux y répondre. Pour illustrer cette
idée, les auteurs utilisent la forte participation des salariés au conseil (actionnaires salariés
et/ou codétermination) qui peut nuire a la performance sociétale. De plus, le comportement
des dirigeants expliquerait également la substituabilité des pratiques de la RSE. En effet selon
la théorie d’agence, les dirigeants les moins performants s’enracinent et investissent
beaucoup plus dans la RSE afin de justifier leur sous performance (Cespa et Cestone ; 2007).
Le dirigeant entretient alors des relations privilégiées avec les salariés au détriment des autres
parties prenantes. On assite a l'enracinement du dirigeant qui peut aller jusqu’a
I’enracinement bilatéral du dirigeant et des salariés. Plusieurs chercheurs ont mis en évidence
'un des inconvénients de l'actionnariat salarié¢ a savoir I'enracinement du dirigeant,
susceptible d’impacter la performance de I'entreprise. Et, les salariés actionnaires qui
investissent en fonds propres et en capital humain spécifiques, attendent les fruits de leur
investissement qui est fonction de la performance financiere de I'entreprise. Toujours selon
la théorie de I'agence, la participation des salariés au conseil permet d’aligner les intéréts des
actionnaires salariés sur ceux des actionnaires. Dans leur objectif de maximisation de profits,
ceux-ci pourraient diminuer les investissements réalisés en faveur des autres parties
prenantes.

Les administrateurs salariés actionnaires ne sont ni des administrateurs externes, ni
des administrateurs indépendants a cause de la relation contractuelle et hiérarchique qu’ils
entretiennent avec leur entreprise. De nombreux chercheurs ont étudié la relation entre les
administrateurs externes ou indépendants et la PSE. Nous pensons que les différents
arguments peuvent s’appliquer également aux représentants des actionnaires salariés. En
effet, les actionnaires salariés ont doublement investi dans I'entreprise, donc ils sont mieux
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placés que les administrateurs externes pour défendre les intéréts des actionnaires et des
autres parties prenantes. C’'est le cas de Ghirardello et al. (2018) qui pensent que les
représentants des actionnaires salariés au conseil ont les mémes réles que les administrateurs
indépendants. La majorité des études trouvent un lien positif entre la présence des
administrateurs indépendants dans les conseils et la PSE. Ce lien positif peut s’expliquer par
le fait que I'efficacité du conseil dépend de son niveau d’indépendance dans la mesure ou les
administrateurs indépendants n’ont pas d’intéréts personnels et ont une grande capacité a se
faire entendre et a appliquer les demandes des actionnaires. De plus, ces administrateurs
externes sont capables de réagir aux pressions des PP en intégrant des objectifs sociaux et
environnementaux influengant la PSE. Ils jouissent d’une réputation forte des PP, ils
représentent les intéréts des actionnaires et reconnaissent que leur responsabilité est plus
engagée que celle des actionnaires. Johnson et Greening (1999) montrent que la
représentation des administrateurs externes est positivement liée aux deux dimensions de la
PSE (relation avec les individus et le couple qualité-environnement). Zahra et al. (1993)
pensent que le nombre d’administrateurs indépendants augmente les implications en termes
de diversité de genre, de race et d’ethnies de I'entreprise. Harjoto et Jo (2011) trouvent une
influence positive entre la présence des administrateurs indépendants et la PSE. C'est le cas
de Ducassy et Montandrau (2015) qui trouvent aussi une relation positive. Ces arguments en
faveur des administrateurs indépendants peuvent étre attribués aux administrateurs salariés
actionnaires également dans la mesure ou les représentants du capital et les représentants
du travail sont les mieux placés pour défendre les intéréts des PP. lIs font non seulement partie
de I'entreprise, et ils sont conscients que la pérennité de I'entreprise dépend également d’eux.
De plus, les représentants des salariés actionnaires ont une relation plus intime avec
I'entreprise par rapport aux administrateurs externes. lls apportent les compétences et les
informations manquantes au conseil. Hollandts et Aubert (2019) évoquent des études
empiriques francaises soulignant I'impact ambigu, voire négatif des administrateurs externes
sur la performance de I'entreprise (Cavaco et al., 2012, 2016, 2017). Ce qui peut s’expliquer
par le manque d’information de ceux-ci, et du fait qu’ils n’ont ni investi en fonds propres ni en
capital humain. Ces administrateurs indépendants n’ont pas les informations nécessaires et
cette connaissance approfondie de I’entreprise. Ainsi on assiste a des prises de décisions
stratégiques inappropriées. La présence des représentants des salariés actionnaires au sein
des conseils permet de réduire ces mauvaises décisions car ils sont la mémoire de I'entreprise,
et peuvent juger de la faisabilité des stratégies, et sont garants de la pérennité de I'entreprise
(IFGE, 2005)). lls sont mieux placés pour défendre les intéréts des salariés, et assurer ainsi une
meilleure prise de décisions stratégiques les concernant.

La diversité du conseil est un argument théorique qui peut étre mobilisée pour justifier
la performance sociétale de I’entreprise sachant que le systéme de gouvernance francais est
hybride (Ginglinger et al., 2011), diversifié et associant gouvernance actionnariale et
gouvernance partenariale. Cette diversité peut étre démographique, ou mesurée par la
culture, la nationalité, le genre et I'expérience des administrateurs (Ben-Amar et al., 2013). La
diversité dans les conseils concerne également I'age, la religion, les compétences et la nature
des administrateurs, la fonction occupée et les personnes qu’ils représentent. Dans notre cas,
cette diversité concerne les administrateurs représentant les différentes parties prenantes, il
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s’agit des représentants des actionnaires salariés. Ces administrateurs jouent un role
important dans la prise de décision et sont responsables d’un large rang de partie prenante.
En effet, le conseil d’administration est un organe important qui lie I'entreprise a son
environnement extérieur. La théorie des ressources dépendantes explique le mieux la
diversité des administrateurs en tant qu’interconnexion entre I'environnement extérieur et
I'entreprise. D’aprés cette théorie, I'entreprise est considérée comme un corps
organisationnel interdépendant de son environnement et qui a besoin de certains éléments
pour établir une connexion avec des ressources externes pour une performance positive. Ces
ressources sont l'information, la connaissance, la légitimité des entreprises (Pfeffer et
Salancik ; 1978). Les divers administrateurs représentent un échantillon d’experts avec des
compétences diverses, ils représentent un plus pour la prise de décision. On peut donc
affirmer que la présence des salariés au conseil accroit la diversité des profils au sein des
conseils. lls sont un atout majeur pour le conseil d’administration avec toutes les ressources
importantes qu’ils sont capables d’apporter pour la prise de décision. Plus la représentation
du conseil est diverse, plus elle apportera de bénéfices a I'entreprise. En un mot, la diversité
est source de performance grace aux partages d’informations, de compétences, de
connaissances spécifiques bénéfiques dans le processus de prise de décisions stratégiques.
C’est dans ce cadre que Crifo et Rebérioux (2019) affirment : « les bénéfices de la diversité
sont multiples : créativité, les ressources, réseau, légitimité, mentoring, effet de signal ». Pour
eux, plus les groupes sont diversifiés, plus ils sont créatifs et en mesure de régler les
problémes. La présence d’actionnaires salariés au sein des conseils est un signal en matiere
de RSE.

La littérature aborde généralement le lien entre la diversité du conseil et la PSE a
travers encore une fois l'indépendance du conseil (présence des administrateurs
indépendants). Ces arguments sont également peuvent étre mobilisés pour les
administrateurs salariés actionnaires qui sont internes a |‘entreprise vu la relation
contractuelle et hiérarchique qui les lie a I'entreprise et ses dirigeants. Ces arguments nous
permettent d’établir le lien entre les administrateurs salariés et la PSE puisqu’il existe peu
d’études théoriques et empiriques sur la question. lls ont des connaissances approfondies sur
I’histoire de I'entreprise en comparaison aux administrateurs indépendants qui n’en ont pas
par exemple. Pour la majorité des études empiriques sur le lien entre la PSE et les
administrateurs externes représentant les parties prenantes (diversité du conseil), on
retrouve également une relation positive (Hung, 2011 ; Ayuso et Argandoia, 2007). Kassinis
et Vafeas (2002) a partir d’'une étude empirique entre 1994 et 1998 trouvent que la
représentation des parties prenantes dans les conseils diminue la probabilité des entreprises
a violer les lois environnementales, améliorant ainsi la performance sociétale de I’entreprise.
C’est dans ce cadre que Hollandts, Guedri et Aubert (2009) affirment que : « la présence des
salariés au conseil d’administration est positivement associée a la performance de
I'entreprise, a l'inverse des administrateurs indépendants ». Pour étre légitime dans
I’environnement ol elle évolue, I'entreprise doit avoir les bons réflexes et tenir compte de son
environnement. De nombreuses entreprises violent les lois environnementales aux Etats-Unis
et perdent ainsi leur légitimité, leur réputation. Cette violation peut s’expliquer par I'absence
des parties prenantes dans les conseils de ces entreprises. Ce sont les représentants des
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parties prenantes dans le conseil qui peuvent diminuer la probabilité des entreprises a violer
les lois environnements plus que les administrateurs internes. Cette étude empirique est aussi
valable dans notre cas car les administrateurs salariés actionnaires sont les mieux placés pour
prendre en compte l'intérét de I'entreprise et celui des salariés. Pour Siciliano (1996), les
entreprises avec une représentation des parties prenantes au conseil ont un haut niveau de
performance sociale. Le réle d’'un administrateur en termes de performance sociétale,
consiste a un ensemble de décisions dans le conseil, qui implique un ensemble d’activités
destiné a produire des résultats sociaux favorables a I'alignement de l'intérét de I’entreprise
sur celui de la société (Hung, 2011). A travers une méthode quantitative, il trouve une relation
positive entre administrateur externe et PSE. Deux arguments pour expliquer cette relation
positive reviennent : les administrateurs indépendants sont plus sensibles aux problemes des
parties prenantes et de la société, et la prise en compte de ces problemes peut étre un
avantage concurrentiel pour I'entreprise (lbrahim et Angelidis, 1995). Cependant, certains
auteurs ne trouvent pas de relation entre la PSE et les administrateurs externes (Hafsi et
Turgut, 2013 ; Hillman et al. 2001).

Rao et Tilt (2015) affirment que la diversité peut exercer une influence positive sur
certains aspects de la performance sociétale de I'entreprise. En effet, cette diversité
d’administrateurs est censée apporter un plus, des perspectives différentes, nécessaires au
processus de prise de décisions en matiere économique, social et environnemental. De plus,
La diversité du conseil est source de flux de connaissance et d’informations, elle permet
d’avoir des points de vue différents et de nombreuses solutions aux questions posées. Les
administrateurs sont généralement issus de différents milieux ou formations professionnelles,
ce qui constitue une variété de points de vue qui peut améliorer la qualité des prises de
décisions au conseil (Huse et al., 2009). La diversité est donc source de richesse pour le conseil
et permet une performance sociétale. De plus, la composition d’un conseil envoie une image
a son environnement sur l'importance de la performance sociétale de [I’entreprise.
L'entreprise indique a travers la composition de son conseil la place qu’elle donne aux parties
prenantes, d’ou une amélioration de sa performance sociétale.

Néanmoins, pour certains auteurs la diversité des conseils n’est pas synonyme de
richesse, ni de performance sociétale. Elle est source de divisions lorsque les avis sont partagés
(Rao et Tilt, 2015). Dans le cas ou les avis sont nombreux et partagés, l'influence des
administrateurs salariés actionnaire est presque inexistante car la majorité du conseil domine
toujours. De plus, la représentation des actionnaires salariés dans les conseils n’aboutit pas
forcément a I'amélioration de la performance sociétale de I'entreprise. Les raisons évoquées
par Crifo et Rebérioux (2019) sont les dispositifs légaux qui ont perturbé la composition et le
fonctionnement des conseils d’administration ou de surveillance. lls donnent I'exemple de la
loi Copé-Zimmerman de 2011 qui prescrit aux entreprises cotées une représentation
minimum de 40 % de femmes dans les conseils. La loi Eyraud-Rebsamen et la loi Pacte qui
imposent la présence d'un ou deux administrateurs salariés syndiqués en plus des
représentants des actionnaires salariés au sein des conseils. Plusieurs articles de la littérature
traitent de I'impact de la présence des femmes au conseil sur la performance sociétale de
I’entreprise. Pour la majorité de ces articles, les femmes présentes au conseil exercent une
influence positive sur la PSE.
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La théorie des ressources dépendantes (Pfeffer et Salancik, 1978) apporte des
réponses a la présence des PP telles que les administrateurs représentant les salariés
actionnaires dans les conseils. On comprend ainsi I'influence de cette représentation sur la
PSE. D’apres cette théorie, la performance sociétale de I'entreprise dépend de celle du conseil
et de sa composition (représentation des parties prenantes). Le conseil fournit des ressources
et des informations afin que I’entreprise soit pérenne dans un environnement incertain. C’'est
la raison pour laquelle Ayuso et Argandoiia (2007) affirment que : « la performance sociétale
de I'entreprise dépend des ressources fournies par le conseil du fait de la présence des parties
prenantes ». Un conseil d’administration ou de surveillance qui contient des administrateurs
représentant les parties prenantes, comme des administrateurs représentant les actionnaires
salariés, est capable de mieux gérer et satisfaire ses parties prenantes, d’ou une amélioration
de sa performance sociétale. La théorie des ressources dépendantes met en exergue, le role
des administrateurs comme fournisseurs de ressources dont le conseil a besoin pour avoir une
bonne performance. Les administrateurs salariés représentent les salariés et les actionnaires
salariés au conseil, ils peuvent influencer la performance sociétale de I'entreprise grace aux
ressources de valeurs qu’ils y apportent grace a leur lien avec I'entreprise. Shaukhat et al.
(2015) trouvent deux limites a la théorie des ressources dépendantes : tout d'abord, la plupart
des attributs du conseil d'administration sont exogénes. Deuxiemement, cette théorie est
conceptuellement incompléte dans le sens ou elle n'identifie pas clairement les actions et les
décisions qui contribuent a une performance sociétale.

La présence des salariés actionnaires dans les conseils peut avoir un impact sur la
fonction disciplinaire du CA ou CS. Ces représentants des actionnaires salariés au conseil sont
motivés a exercer efficacement leur mandat. Pour les administrateurs représentant les
actionnaires salariés au conseil, leur double investissement les incite a controler efficacement
les dirigeants (Desbrieres, 1997). Ainsi ils peuvent permettre les prises de décisions en
conformité avec les responsabilités sociétales de I'entreprise. La présence des salariés au
conseil améliore l'efficacité de la gouvernance d’entreprise au-dela de la performance
(Hollandts et Guedri, 2008). C'est I'une des raisons qui pourrait pousser les actionnaires
salariés a influencer la PSE. lls disposent de la motivation et des outils nécessaires a la
réalisation des objectifs sociaux et environnementaux car ils connaissent les attentes des
différentes PP. Or c’est la gestion des attentes des PP qui conduit a la performance sociétale
en se référant a la définition de la PSE selon Clarkson (1995). L’influence exercée des
actionnaires salariés sur les décisions se fait grace a la participation effective au GE : exercice
du droit de vote (Desbrieres, 2002 ; Hollandts, 2007). Selon Desbrieres (1997) le poids et
I'influence de ces représentations d’actionnaires salariés au conseil dépendent de la détention
capitalistique. C’'est pour cette raison que I'influence des actionnaires salariés est plus grande
lorsque ceux-ci figurent au rang des actionnaires significatifs (Toé et al., 2017). Dans 'autre
sens, il est vrai qu’un nombre trop faible d’administrateur salarié limite leur poids et leur
influence (Conchon et Auberger, 2009). Cependant, une forte représentation des actionnaires
salariés au conseil peut étre désavantageuse, et nuire aux autres PP (Hollandts et Aubert,
2019). Il faut tout simplement que les actionnaires salariés soient mieux représentés dans les
conseils sans pour autant nuire au conseil. Les études empiriques montrent que les
actionnaires salariés usent peu de leur droit de vote car ils ne se sentent pas propriétaires, et
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ils ne réalisent pas assez tot le passage du statut de salarié au statut d’actionnaire (Hollandts,
2005). Il existe plusieurs fagons pour les salariés actionnaires d’exercer leurs droits de vote et
d’influencer ainsi les visions stratégiques de I'entreprise. lls exercent leur droit de vote
directement, a titre individuel lorsque I'actionnariat est direct c’est-a-dire via un PEE. Lorsque
I'actionnariat se fait indirectement via un FCPE, les droits de vote des actionnaires peuvent
s’exercer indirectement et a titre collectif par le conseil de surveillance du FCPE. Concernant
a la fonction disciplinaire du conseil, plusieurs chercheurs se sont montrés réticents a la
présence des salariés actionnaires dans les conseils. Selon certains chercheurs, la
représentation des salariés actionnaires au conseil limite la fonction de contréle du conseil
(Alchian et Demsetz, 1972 ; Jensen et Meckling, 1979). En effet, la proximité entre les
dirigeants et les représentants des actionnaires salariés rend le contréle inefficace. Cette
proximité a été expliquée par Desbriéres (1997 ; 2002) par la relation contractuelle et
hiérarchique entre les salariés et leur entreprise. La représentation des actionnaires salariés
dans les conseils amplifie les comportements opportunistes comme I'enracinement des
dirigeants (Desbriéres, 2002 ; Gharbi, 2005 ; Hollandts et Guedri, 2008 ; Hollandts et Aubert,
2011). En effet, les dirigeants peuvent profiter de cette représentation d’actionnaires salariés
au conseil pour s’enraciner. Gordon et Pound (1990) expliquent que I'actionnariat salarié
permet de mieux protéger les dirigeants des risques d’éviction et de remplacement. Ces
dirigeants vont donc nommer les administrateurs représentant les actionnaires salariés qui
leur sont favorables. Les deux parties peuvent nouer des contrats illicites en échange d’un
contrbéle amical des salariés sur les dirigeants (Desbrieres, 2002). Ces contrats illicites se
manifestent par des promotions, des augmentations de salaire et peuvent aboutir méme a un
enracinement bilatéral des deux parties (Faleye et al., 2006). Cet enracinement est un frein a
la performance sociétale car le contrdle amical des représentants des actionnaires salariés au
conseil ne permet pas d’influencer les décisions sociétales. Les dirigeants se servent de cet
enracinement pour justifier leurs décisions et leurs investissements opportunistes. lls
justifieront la mauvaise performance de I'entreprise par les investissements en matiere de
parties prenantes, et dans le cas inverse, en cas de performance il n’y aura pas de gestion des
parties prenantes. Le dirigeant financera les projets ou prendra des décisions dans son intérét
sans tenir compte des revendications des PP, et des actions sociales. Le contréle du dirigeant
par les représentants des actionnaires salariés au conseil ne sera pas effectif puisque ce méme
dirigeant contréle en retour les contréleurs.

La représentation des salariés actionnaires au sein des conseils n’est pas que
disciplinaire, elle est également cognitive. Cette représentation permet de protéger leur
investissement en capital humain spécifique a la firme. Ce qui conduit a une meilleure
satisfaction et implication organisationnelle et favorise le processus d’innovation au sein de la
firme. C'est ce que Charreaux (2002) qualifie de répertoire de connaissances constituant un
avantage concurrentiel pour une meilleure performance. Ces innovations peuvent concerner
la responsabilité sociétale afin de mieux gérer les attentes des PP. La présence des
actionnaires salariés au conseil permet de créer et de protéger un répertoire de connaissances
et de résoudre les conflits cognitifs vu la diversité des connaissances. Selon les théories des
ressources et des compétences issues des recherches de Penrose (1959) le CA ou CS est
I'organe par lequel les représentants des actionnaires salariés contribuent au processus
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d’innovation par leur connaissance et leur compétence. La source d’efficience n’est pas
disciplinaire mais cognitive dans les théories des ressources et des compétences. Les
représentants des salariés actionnaires au conseil mettent leur capital humain spécifique et
intellectuel au profit de I’entreprise en participant a la prise de décision stratégique. De plus,
la rationalité limitée des acteurs économiques ne leur permet pas de disposer de tous les
éléments pour une meilleure prise de décision stratégique. Les processus cognitifs suggerent
gue les acteurs sont victimes de « biais cognitifs » (Charreaux, 2002). La présence des
représentants des actionnaires salariés au conseil peut influencer les schémas cognitifs des
dirigeants soit en biaisant les décisions des dirigeants ou en supprimant les biais cognitifs dans
le processus de prise de décision (Moskalu, 2012). Ainsi, la transmission des informations
importantes entre les salariés et les dirigeants est importante et nécessaire pour une
meilleure prise de décision. Charreaux (2005) le confirme. Selon I'auteur les administrateurs
internes jouent un réle cognitif trés important. lls facilitent le partage et la transmission de
I'information en vue d’une innovation, et a des fins de création de valeur. lls connaissent la
faisabilité des projets et sont la mémoire de I'entreprise. lls sont capables d’apporter des
compétences manquantes et nécessaires pour l'amélioration des prises de décisions
sociétales.

Nous formulons I’hypothése 2.

H 2 : la présence des représentants des actionnaires salariés au conseil a un impact positif sur
la performance sociétale de I'entreprise, et sur chague dimension de celle-ci (environnement,
social et gouvernance).

3.4.2 La présence des administrateurs représentant les salariés dans les conseils et la
performance sociétale de I’entreprise

Il est important de distinguer la représentation institutionnelle des salariés dans le CA
ou le CS de la représentation légitime des actionnaires salariés dans les conseils. Cette
représentation du travail ou des syndicats dans les conseils présente naturellement des
avantages et des inconvénients. D’une part, la représentation des salariés dans les instances
de gouvernance permet un transfert d’informations vers les salariés (Freeman et Lazear, 1995
cités par Hollandts et Aubert, 2019), entre les salariés et les membres du conseil, ce qui
conduit a un alignement des intéréts des salariés, des dirigeants et des actionnaires
(Ginglinger et al., 2011). Elle est avantageuse dans la mesure ou ces salariés détiennent des
informations manquantes aux autres membres du conseil. Ainsi, I'asymétrie informationnelle
est considérablement réduite (Desbriéres, 2002 ; Conchon et Auberger, 2009 ; Germain et
Lyon-Caen, 2016), permettant une meilleure prise de décision et une explication de ces
décisions stratégiques. De plus, cette représentation du travail dans les conseils conduit a une
implication, une amélioration de la satisfaction, et une productivité des salariés (Desbrieres,
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2002) impactant positivement la PSE (Fu, 2013 ; Trevino et al., 2006, Chye Koh et Boo, 2004).
Cette représentation ne présente pas que des effets positifs, elle a également des
inconvénients qui peuvent impacter négativement la PSE.

D’autre part, la représentation des salariés tout comme celle des actionnaires salariés
entraine |'enracinement des dirigeants, ce qui réduit leur contrdole effectif par ces
administrateurs. Hollandts et Aubert (2019) parlent du réle de soutien des administrateurs
salariés (syndicats) aux dirigeants d’ou la réduction de la qualité du contrdle, ce qui est
incompatible avec toute forme de performance. Les représentants des salariés syndiqués au
conseil n'ont pas investi en fonds propres dans I'entreprise et ne gagnent rien a exercer
efficacement leur mandat, bien au contraire ils peuvent faciliter I'enracinement du dirigeant
en acceptant les contrats implicites. Il y aura donc une baisse de l'efficacité de cette
représentation d’ou un impact négatif pour la PSE. Les représentants des salariés (syndicats)
dans les conseils peuvent exercer une influence négative sur les objectifs de I'entreprise et sur
le pouvoir discrétionnaire des dirigeants (Hollandts et Guedri, 2007). D’apres Desbriéres
(1997, 2002) la représentation des salariés syndiqués au conseil a un impact négatif sur la
performance contrairement a celle des actionnaires salariés. En effet, il y a moins de réticence
a la seule représentation des actionnaires salariés au conseil car elle permet I'alignement
d’intérét produit par I'AS, et la participation des salariés atténue la frontiere entre la
négociation collective et le management participatif. Cette réticence a la représentation des
salariés dans les conseils peut aussi s’expliquer par les comportements opportunistes et le role
mitigé des administrateurs salariés syndiqués. En effet, les administrateurs salariés syndiqués
sont partagés entre la défense exclusive des salariés et I'intérét social de I'entreprise, ce qui
limite le controle des dirigeants. De plus, le role des syndicats est de défendre de facon
collective et individuelle les intéréts des salariés au niveau national et dans I'entreprise en cas
de conflit. lls informent les salariés sur leurs droits individuels et font les comptes rendus des
réunions. La défense de I’'emploi, I'argumentation des chercheurs contre la représentation des
salariés (Jensen et Meckling, 1979 ; Conchon et Auberger, 2009) est I'une des raisons qui
pourrait entraver la performance sociétale de I'entreprise qui est non seulement financiere,
sociétale et environnementale. Lors d’un entretien, Bernard Saincy I'animateur du collectif
développement durable de la CGT (Confédération Générale du Travailleur) affirme que la CGT
s’est intéressée au développement durable depuis 1999 grace au sommet de Rio de Janeiro.
Cela s’explique par le fait que les syndicalistes s’intéressent plus au social et s’investissent
également pour I’environnement quand ils le souhaitent. Hollandts et Aubert (2019) abordent
I'ambiguité de la position syndicale en France. Ces administrateurs syndicalistes ne sont
présents que dans les entreprises publiques et privatisées et leur nombre tend a se réduire.
IIs expliquent que la tradition syndicale en France est plus dans I'opposition et la lutte que
dans la participation a la gestion. La présence des salariés au conseil peut servir a porter que
leurs propres intéréts, méme si leurs actions pour I'environnement sont de plus en plus
visibles. Cependant, les administrateurs salariés (syndicats) ne sont pas dans les conseils pour
porter uniqguement les revendications syndicales, mais pour bien représenter le travail lors
des prises de décisions stratégiques. Les administrateurs syndicalistes du fait de leur statut,
peuvent interpeller les dirigeants ou les autres administrateurs sur les décisions sociétales
stratégiques. lls peuvent d’une maniere ou d’une autre influencer la performance sociétale de
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I’entreprise. Un argument contre la représentation des salariés dans les conseils se situe aux
variations de la politique publique en la matiere (Hollandts et Aubert, 2019). Il s’agit de
I'alternance entre la gouvernance partenariale et la gouvernance actionnariale caractérisant
le systeme hybride frangais (Ginglinger et al., 2011). Bien que la représentation des salariés
soit faite grace aux dispositifs légaux, il faut noter que la politique publique en la matiere n’a
pas toujours été claire contrairement a I’Allemagne et au modeéle anglo-saxon. Le droit
francais hésite entre deux options de gouvernance : la premiére distingue deux instances dans
la GE, I'une représentant le travail et I'autre le capital ; la seconde combine en une seule
instance les deux représentations. Cette politique ne définit pas clairement le réle des
administrateurs salariés syndiqués au sein des conseils et cette absence de clarté ne permet
pas la performance de I'entreprise. Lorsqu’on donne le choix aux entreprises, Hollandts et
Aubert (2019) remarquent qu’elles décident de ne pas opter pour la représentation des
salariés.

Nous formulons I’hypothése 3.

H 3 : la présence des représentants des salariés (syndicats) au conseil a un impact négatif sur
la performance sociétale de I'entreprise, et sur chague dimension de celle-ci (environnement,
social et gouvernance).

3.5 Lesvariables de I’étude

3.5.1 Lavariable dépendante

Nous étudions I'impact de I’AS et de la représentation des salariés dans les organes de
gouvernance sur la performance sociétale de I'entreprise. Notre variable a expliquer est donc
la PSE. Comme énoncé plus haut, la PSE est difficile a définir et a mesurer (voir Johnson et
Greening, 1999 ; Dam et Scholtens, 2012 ; Igalens et Gond, 2005). La difficulté liée a la mesure
de la PSE donne lieu au recours a des proxys tels que les critéres ESG. Ben Larbi et al. (2014)
utilisent les indicateurs ESG comme proxy de la PSE en justifiant ce choix par le développement
rapide du marché de l'analyse extra-financiere qui permet aux entreprises d’intégrer les
critéres ESG afin de se conformer aux exigences formulées par les investisseurs. Ces auteurs
utilisent la base de données MSCI ESG STATS 2011 (anciennement KLD) avec un échantillon de
2 848 entreprises nord-américaines notées sur 56 variables mesurant les forces et les
faiblesses en matiére de pratiques sociétales, elles-mémes regroupées en 7 domaines clés de
la PSE : environnement — communautés locales — droit de I'homme — employé — diversité —
produits — gouvernance.

Neubaum et Zahra (2006), a partir d’'un échantillon des 500 premiéres entreprises
classées selon Fortune en 1995 et en 2000, utilisent 5 indicateurs de I'ESG de la base de
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données KLD pour mesurer la PSE : relation employé — environnement — relation avec la
communauté — caractéristiques de produits — traitement des femmes et des minorités. Ces
chercheurs utilisent la moyenne mathématique de ces 5 indicateurs pour avoir une mesure
unidimensionnelle de la PSE. Johnson et Greening (1999) mesurent la PSE avec 5 indicateurs
ESG de la base de données KLD de 1993 avec un échantillon de 300 premieres entreprises
américaines de Fortune : dimension des hommes (communauté — relations employés — les
femmes et la minorité), dimension qualité des produits (qualité des produits —
environnement).

Nous utiliserons dans cette étude les critéres ESG de la base de données Bloomberg
pour la mesure de la PSE. Cette base de données classe en trois grands groupes les indicateurs
mesurant la PSE (environnement, social et gouvernance). Pour chaque groupe d’indicateurs,
un score global représentant les différents critéeres contenus dans cette catégorie est
disponible sur Bloomberg. Pour I'’environnement par exemple, le score global est obtenu en
considérant plusieurs criteres a savoir: [|'émission totale en CO2, les dépenses
environnementales, I'’émission d’eau polluante, la construction verte, les dépenses en
recherche et le développement pour I'environnement etc. Pour le social, les critéres retenus
sont entre autres : le nombre total d’accidents, la satisfaction des clients, les donations, la
satisfaction des employés, les politiques de santé et de sécurité, la qualité du systeme de
management, les femmes employées etc. En ce qui concerne la gouvernance le score tient
compte notamment : des mécanismes anti-OPA, de la diversité culturelle du CA, du nombre
de femme dans le CA, de la séparation entre les fonctions de président et de directeur général,
de I'affiliation des membres du conseil etc. La PSE défend a la fois des avancés sur le plan
social, environnemental et de la gouvernance, nous avons nécessairement besoin d’utiliser
une variable qui agrege ces trois aspects de la PSE. Nous utilisons donc les scores fournis par
« Bloomberg » pour les trois volets de |la PSE. En effet ces scores ESG sont multidimensionnels :
score social, score environnemental et score de la gouvernance d’entreprise. Le score social
mesure la capacité d'une entreprise a générer de la confiance et de la fidélité avec ses salariés,
ses clients et la société, en utilisant les meilleures pratiques de gestion. Le score
environnemental mesure I'impact d’'une entreprise sur I’environnement (air, eau, terre). Le
score de la gouvernance d’entreprise mesure les processus et systémes qui permettent aux
administrateurs et aux dirigeants d’agir dans I'intérét des actionnaires a long terme.

3.5.1.1 Les variables indépendantes

Dans notre étude, nous analysons l'impact de l'actionnariat salarié ainsi que la
présence des salariés dans la gouvernance d’entreprise sur la PSE (variable a expliquer). Nos
variables indépendantes sont donc d’une part I'actionnariat salarié et d’autre part la présence
des salariés dans les instances de gouvernance. Nous faisons la distinction entre la
représentation des actionnaires salariés et la représentation des salariés au conseil (aux
termes des lois 1982 ; 1983 ; 1986 ; 1990 ; 1994 ; 2013 ; 2018) afin d’analyser les liens entre
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la représentation des actionnaires salariés au conseil et la PSE, et la représentation des salariés
au conseil sur la PSE.

3.5.1.2 Mesure de 'actionnariat salarié

Il existe plusieurs variables pour décrire I'actionnariat salarié. Nous utilisons une
mesure standard pour mesurer I’AS : le pourcentage du capital détenu par les actionnaires
salariés (PERC) (Klein, 1987 ; Pendleton, 2001). Ce choix peut étre justifié par Desbriéres (1997,
2002) pour qui le poids et l'influence des administrateurs représentant les actionnaires
salariés sont fonction de leur détention capitalistique. Plusieurs études empiriques
antérieures (Peretti et al., 2014 ; Graves et Waddock, 1994 ; Neubaum et Zahra, 2006) utilisent
le pourcentage d’actions détenus par les investisseurs institutionnels comme variable
mesurant I'actionnariat institutionnel dans le cadre de I’étude de la relation entre actionnaire
institutionnel et performance sociétale de I'entreprise. Le pourcentage du capital détenu par
les actionnaires salariés a été utilisé pour analyser I'effet de I’AS sur la performance de
I’entreprise (Faleye et al., 2006 ; Guedri et Hollandts, 2008).

Les informations relatives a cette variable ont été collectées manuellement a partir des
documents de référence des entreprises de 2006 a 2018.

3.5.1.3 Maesure de la représentation des salariés dans les conseils

Nous retenons également plusieurs variables pour décrire la représentation des
salariés dans les organes de gouvernance. Nous distinguons la représentation des actionnaires
salariés et la représentation des salariés dans les conseils. Notre premiére variable est la
présence des administrateurs représentant les actionnaires salariés uniquement
(REP_ACTSAL). Il est plus simple de prendre le nombre de représentants des actionnaires
salariés dans les conseils sur la taille du conseil. Ensuite nous calculons la proportion des
représentants d’actionnaires salariés au conseil.

Proportion de représentants d’actionnaire salarié =

nombre de représentants d' actionnaires salariés au conseil

(

) * 100

Taille du conseil
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Notre deuxieme variable concernant la représentation des salariés est la présence des
administrateurs représentant les salariés au conseil ou syndicalistes (REP_SAL). Il s’agit de la
proportion de représentants des salariés dans les conseils.

Proportion de représentants des salariés au conseil =

( nombre de représentants de salariés au conseil ) * 100

Taille du conseil

Les informations relatives aux représentations des salariés (actionnaire salarié et/ou
syndicaliste) dans les conseils proviennent de deux sources différentes et complémentaires :
la base de données « Bloomberg » et les documents de référence des entreprises de 2006 a
2018.

Nous étudions l'impact de I'actionnariat salarié, de la représentation des actionnaires
salariés et des salariés sur la performance sociétale des entreprises cotées. Nous pensons
qu'il faut un certain temps avant que l'actionnariat salarié ainsi que la représentation des
actionnaires salariés et des salariés influencent la PSE. C'est pour cette raison, nous décalons
d'une année nos variables explicatives uniqguement par rapport a la variable a expliquer dans
notre modélisation afin de mieux apprécier I'impact de celles-ci sur la PSE. Peretti et al., 2014
se sont basés sur les études de Graves et Waddock (1994), de Mahoney et Roberts (2007) pour
effectuer un décalage d'une année entre la variable dépendante et les variables explicatives
ainsi que les variables de controle.

3.5.2 Les variables de contrdle

La PSE peut étre influencée par plusieurs facteurs qui sont introduites dans les
régressions comme des variables de controle. Comme dans les études précédentes, nous
contrblons I'effet de la taille de I'entreprise, de la performance financiere, des opportunités
de croissance du secteur d’activité car I'approche contingente a un impact sur la PSE.

La littérature montre que plus I'entreprise est de taille importante, plus elle pratique
I'AS et plus elle a une PSE importante. De plus la taille de I'entreprise contribue a sa
performance en raison des économies d’échelle et du pouvoir de marché (Toé et al., 2017 ;
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Dam et Scholtens, 2012 ; Harjoto et Jo, 2011). Peretti et al. (2014) affirment que certaines
études empiriques suggeérent que le niveau de PSE peut étre influencé par la taille de
I’entreprise (Johnson et Greening, 1999 ; Neubaum et Zahra, 2006, Durif et al., 2009), son
niveau d’endettement, sa performance financiéere et son exposition médiatique. Pour la taille
(TAILLE), nous utilisons le logarithme du total des actifs.

Margolis et al. (2007) comme Harjoto et Jo (2011) et bien d’autres trouvent une
relation entre la PSE et la PF. Nous contrélons donc I'impact de la performance financiére sur
la PSE en utilisant le ROA qui est le ratio entre la rentabilité des actifs et le total actif (Johnson
et Greening, 1999 ; Neubaum et Zahra, 2006). En effet la performance financiére est une
composante de la PSE. Nous mesurons cette capacité financiére en utilisant les flux de
trésorerie disponibles apres les activités d’investissement (free cash-flow noté FCF dans notre
étude) dans la suite des travaux d’Artiach et al., 2010.

L'endettement a aussi un impact sur la PSE (Peretti et al., 2014 ; Bernard et al., 2015 ;
Toé et al., 2017) et est obtenu par le ratio entre les dettes totales a long terme sur le total
actif. Les informations relatives aux données comptables et financieres sont obtenues dans la
base de données « Datastream ».

Nous retenons comme variable de contréle les opportunités de croissance avec le ratio
du market to book value (MTBV). Il ressort des précédentes études un lien significatif entre la
PSE et le niveau d’opportunité de croissance (Peretti et al., 2014). Plus les opportunités de
croissance sont grandes, plus la PSE est grande car I'entreprise peut investir dans les activités
sur le plan de la RSE. Ce ratio du market to book value est mesuré par le rapport entre la
capitalisation boursiére et le montant comptable des capitaux propres.

Nous utilisons I'industrie pour contréler nos modeles de régression. En fait, I'industrie
a un effet important sur les activités de la RSE (Graves et Waddock, 1994 ; Hafsi et Turgut,
2013). Cette variable est binaire et prend la valeur de 1 si I’entreprise appartient au secteur,
sinon elle prend la valeur de 0. Il existe donc une relation positive entre I'industrie et la PSE.

Nous reviendrons sur la présentation de nos variables dans le chapitre suivant.

3.6 Le modele

L'objectif de notre recherche est d’analyser I'effet de I'actionnariat salarié et de la
présence des salariés au conseil sur la performance sociétale de I'entreprise en utilisant des
données du SBF 120 allant de 2006 a 2018. Cette longue période d’étude nous permet de
mieux apprécier la relation que nous étudions. Nous menons une modélisation en données
de panel pour tester |'effet de nos variables explicatives sur la performance sociétale des
entreprises francaises cotées.
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Notre modele empirique s'écrit :

ESG;; = ay + By PERC;_1 + B REP_ACTSAL;,_; + B3 REP_SAL; 1 + B4 TAILLE; ,_,
+ Bs ENDET; ;_ + B¢ FCF;¢_1 + By ROA;r_1 + By MTBV;,_; + IND; + &;,

Avec :

ESG; ; : la performance sociétale (score ESG) de I'entreprise i a la date t.

PERC;,_1 : le pourcentage d’actions détenu par les actionnaires salariés de I'entreprise i a la
date t-1.

REP_ACTSAL;,_, : la proportion de représentant d’actionnaire salarié au conseil de
I'entreprise i a la date t-1.

REP_SAL;,_, : la proportion de représentant d’administrateur salarié au conseil de
I'entreprise i a la date t-1.

TAILLE;,_, :lataille de I'entreprise i a la date t-1.

ENDET;,_, : 'endettement de I'entreprise i a la date t-1.

FCF;_, : leratio free cash-flow sur total actif de I'entreprise i a la date t-1.
ROA; ;_; : larentabilité économique de I'entreprise i a la date t-1.
MTBV;,_, : le market to book value de I'entreprise i a la date t-1.

IND; : la variable muette de I'effet du secteur d’activité.

& ¢ - le terme d’erreur résiduel de I'entreprise i a la date t-1.
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3.7 Conclusion

Au terme de notre analyse, I'une des définitions de la PSE que nous choisissons
d’adopter dans notre travail est la capacité d’une entreprise a gérer et a anticiper les besoins
de ses parties prenantes de maniére a les satisfaire (Clarkson, 1995). Il s’agit de se pencher sur
les engagements et les visions stratégiques de la direction, les politiques et les mesures de
mises en ceuvre et les résultats du comportement sociétal des entreprises (Wood, 1991). Nous
constatons qu’il y a une difficulté a mesurer la PSE étant donné qu’elle constitue un construit
multidimensionnel et aussi du fait de la relative difficulté a obtenir des données agrégées qui
tiennent compte a la fois des trois principaux volets de la PSE (Peretti et al., 2014). La
littérature met néanmoins en avant I'utilisation de certains proxies notamment les indicateurs
ESG pour évaluer la PSE. Cette évaluation est généralement basée sur cing indicateurs : la
gouvernance d’entreprise, I'impact des activités sur I'environnement, les relations entre
I'entreprise et les employés, les fournisseurs, la gestion des ressources humaines et le respect
des droits de I'homme. Les indicateurs peuvent étre plus nombreux et différer d’'une agence
de notation a une autre mais ils tournent toujours autour du social, de I'environnement et de
la gouvernance. Plusieurs facteurs peuvent influencer la PSE, il s’agit entre autres de la
recherche de la légitimité, I'isomorphisme coercitif et mimétique, le cadre Iégal, les facteurs
individuels, I'approche contingente, les facteurs psychosociologiques ainsi que les parties
prenantes. Les actionnaires salariés représentent la partie prenante a laquelle nous nous
intéressons dans cette étude.

Nous nous sommes intéressés dans cette étude a I'impact de la combinaison de la
représentation des salariés dans les organes de gouvernance a savoir le CA ou CS et de I'AS
sur la PSE. Pour répondre a cette question nous avons d’abord mené nos recherches sur les
liens possibles d’une part entre la représentation des salariés dans les organes de directions
et la PSE et d’autre part entre I’AS et la PSE. De ces recherches il ressort qu’il n’y a pas
d’unanimité, les avis étant tres partagés. Néanmoins on peut globalement retenir que la
présence des salariés actionnaires ou non actionnaires au conseil, tout en présentant des
facteurs d’impacts positifs sur la PSE peut devenir contre-productive en engendrant par
exemple des comportements opportunistes telles que |'enracinement des dirigeants
(Desbrieres, 2002 ; Hollandts et Aubert, 2011 etc.). Pour Desbrieres (2002) c’est la
représentation des actionnaires salariés aux organes de gouvernance qui est la plus utile et Ia
plus efficace. En effet, du fait de leur double qualité de salariés et d’actionnaires, les
actionnaires salariés sont liés de facon intrinseque a leur entreprise et ont intérét bien plus
qgue les autres membres des organes de gouvernance a exercer un controle efficace.

L’effet de I’AS sur la PSE peut étre analysé empiriquement en utilisant des variables
mesurant le niveau de I'actionnariat salarié : le pourcentage du capital détenu par I'’ensemble
des actionnaires salariés, le pourcentage de salariés actionnaires par rapport a I'effectif total
d’employés, le mode de détention (direct ou indirecte), le pourcentage du capital détenu par
les actionnaires exercant le contréle. Ces variables servent a identifier la capacité réelle des
actionnaires salariés a exercer le contréle car I’AS peut se pratiquer sans toutefois que les
concernés n’aient un réel pouvoir. C'est le cas lorsque les actionnaires salariés n’ont pas
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conscience des droits qu’ils ont, ou lorsqu’ils décident de rester passifs. De plus, la capacité
d’influence des actionnaires salariés dépend de la géographie du capital et des
caractéristiques internes de I’AS (Desbrieres 1997, 2002 ; Hollandts, 2007). Il se trouve que
I'ensemble des actionnaires salariés ont une fraction minoritaire dans le capital de
I’entreprise, donc moins de droit de vote, ce qui réduit la capacité d’influence. Les différents
réles joués par les actionnaires salariés (contréleur, apporteur de ressources cognitives, et
porteur de vision stratégique) leur permettent d’impacter le niveau de la PSE. Rappelons que
I’AS peut se pratiquer de maniere directe a travers un PEE ou de maniére indirecte a travers
un FCPE. Nous avons a I'instar de Dam et Scholtens (2012) catégorisé les actionnaires salariés
dans le groupe des investisseurs institutionnels du fait de la détention via les FCP, méme s’il
existe quelques différences en ce qui concerne les FCPE. Nous avons donc pu intégrer a notre
analyse les arguments concernant la relation entre investisseurs institutionnels et PSE, mais
aussi les transposer sur la relation entre les salariés actionnaires en général et la PSE. La
structure du capital a donc un impact sur la PSE. Les études montrent que plus le capital est
diffus, plus la PSE est importante (voir Ducassy et Montandrau, 2015 pour le cas francais et
Dam et Scholtens, 2013 pour le cas européen). En France le capital étant plus concentré, la
PSE est plut6t faible comme le montrent Ducassy et Montandrau (2015).

L'effet de la représentation des salariés dans les conseils (CA et CS) est analysé en
utilisant des variables relatives a la proportion d’administrateurs salariés représentant les
salariés actionnaires ainsi que ceux représentant les salariés syndiqués, la présence et le
nombre d’adhérents a une association d’actionnaires salariés et enfin la présence d’activisme.
Des études empiriques établissent une relation positive et significative entre administrateurs
salariés et PSE (Johnson et Greening, 1999 ; Harjoto et Jo, 2011 ; Ducassy et Montandrau,
2015) pendant que d’autres ne trouvent aucun effet significatif entre administrateurs
indépendants et PSE (voir Walls et al., 2012 cités par Ducassy et Montandrau, 2015). S’agissant
de [I'activisme, Neubaum et Zahra (2006) attestent qu’il interagit avec I’horizon
d’investissement et affecte positivement la PSE tandis que David et al. (2007) réfutent cette
hypothése. La France a un faible niveau d’activisme comparé aux USA (Ducassy et
Montandrau, 2015).

Les salariés disposent de plusieurs moyens pour améliorer la PSE, il s’agit des
mécanismes spécifiques intentionnels tels que la représentation dans les organes de
gouvernance, des mécanismes non spécifiques spontanés : les dialogues internes, les gréves,
I’environnement social. A cela s’ajoutent I'activisme des actionnaires (Perez, 2002 ; Girard,
2001), les batailles de procuration (Albouy et Schatt, 2009), les dépots de résolutions, les
tamisages de projet etc. Notons également que d’autres variables telles que la taille de
I'entreprise, la performance financiere, I'endettement, les variables de gouvernance
impactent sur le niveau de la PSE.

Nous avons montré dans cette étude d’une part que par différents mécanismes, les
actionnaires salariés peuvent agir de facon significative sur la PSE. D’autre part, nous avons vu
que la représentation institutionnelle des salariés aux organes de gouvernance peut
également avoir un impact positif sur la PSE méme s’il existe des effets pervers. De ce qui
précéde nous avons prédit que la combinaison de nos variables est susceptible d’étre plus
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productive que chacune des variables. Ce qui nous a conduit a poser des hypothéses de
recherche testables empiriquement.
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Chapitre 4 :

L'ETUDE EMPIRIQUE DE L’EFFET DE
L’ACTIONNARIAT SALARIE ET DE LA
PRESENCE DES SALARIES AU CONSEIL
(CA/CS) SUR LA PERFORMANCE SOCIETALE
DES ENTREPRISES FRANCAISES COTEES EN
BOURSE.

4.1 Introduction

La performance sociétale de |'entreprise a fait couler beaucoup d’encre. Les
nombreuses études de la littérature démontrent I'attrait des chercheurs pour ce sujet.

L’objectif de cette recherche est d’analyser I'effet de I'actionnariat salarié, de Ila
présence des salariés au conseil sur la performance sociétale des entreprises (PSE) francaises
cotées. Nous essayerons dans ce chapitre d’expliquer la performance sociétale des entreprises
en fonction de 'actionnariat salarié, des administrateurs représentant les actionnaires salariés
et les salariés au conseil. Une premiére partie de ce chapitre est consacrée a la constitution
de notre échantillon ainsi que la présentation des variables. Une deuxieme partie expose les
différents modeles utilisés pour tester nos hypothéses. Enfin, nous présenterons et
discuterons les différents résultats dans une derniere partie.

4.2 Présentation de I’échantillon

Notre étude traite de I'impact de I'actionnariat salarié ainsi que de la présence des
salariés (actionnaires salariés et salariés non-actionnaires) au conseil sur la performance
sociétale de I’entreprise. Nous nous intéressons aux entreprises francaises cotées appartenant
a I'indice boursier SBF 120. Le SBF 120 (Sociétés de Bourse Francaises) est un indice boursier
qui retrace I’évolution des 120 premiéres capitalisations boursieres en France. Son cours est
déterminé a partir de la cotation des 40 actions du CAC 40 et des 80 actions du NEXT 80. Ce
choix est motivé par le fait que cet indice est le plus représentatif de grandes sociétés
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francgaises. Le choix du CAC 40 serait trop limité en termes de nombre d’observations
nécessaires a certains tests statistiques. A l'inverse, I'idée d’inclure des sociétés de moindre
importance (notamment celle du CAC Small 90) a été écartée du fait de la disponibilité de
certaines données financiéres®. Notre échantillon de départ est donc constitué d’entreprises
faisant partie de I'indice boursier SBF 120 publié par Euronext en mars 2019 (mise a jour du
premier trimestre). Sur les 120 sociétés de la base initiale, 15 ont été écartées. Celles-ci
opéraient dans des secteurs liés a la finance (banque, assurances, etc.). Nous avons fait ce
choix parce que les entreprises financieres sont singulieéres aussi bien en ce qui concerne leur
structure du capital, mais aussi en ce qui concerne les régles de présentation des comptes.
Enfin, 8 sociétés ont été éliminées, car les données sur la PSE nécessaires a notre étude ne
sont pas disponibles. L’échantillon final est ainsi composé de 97 sociétés cotées de I'indice SBF
120. Notre étude couvre la période allant de 2006 a 2018. Le tableau 4.1 donne la répartition
des sociétés selon leur secteur d’activité. La nomenclature GICS a été utilisée pour la
classification des sociétés selon leur domaine d’activité. Nous avons utilisé le niveau 2 qui
indique les groupes d’industrie. Les entreprises de notre échantillon operent majoritairement
dans le domaine des biens d’équipement (14,43 %) et dans les services de communication
(12,37 %). Les secteurs les moins bien représentés sont ceux de la distribution et produits
alimentaires ainsi que des produits domestiques qui comptent chacun pour 1,03 %.

4 Les score ESG fournis par Bloomberg sont disponibles en grande majorité pour les entreprises du SBF
120.
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Tableau 4.1 : REPARTITION DES ENTREPRISES SELON LEUR SECTEUR D’ACTIVITE

Code GICS  Secteur d’activité Nombre Pourcentage
1010 Energie 4 4,12
1510 Matériaux 8 8,25
2010 Biens d’équipement 14 14,43
2020 Services commerciaux et professionnels 6 6,19
2030 Transports 4 4,12
2510 Automobiles et composants automobiles 6 6,19
2520 Biens de consommation durables et habillements 5 5,15
2530 Services a la clientele 3 3,09
2550 Distribution 1 1,03
3010 Distribution alimentaire et pharmacie 2 2,06
3020 Produits alimentaires, boisson et tabac 3 3,09
3030 Produits domestiques et de soin personnel 1 1,03
3510 Equipements et service santé 2 2,06

Sciences pharmaceutiques, biotechnologiques et
3520 o 4
biologiques 4,12
4510 Logiciels et services 7 7,22
4520 Matériel et équipement informatique 2 2,06
4530 Semi-conducteurs et équipement pour leur fabrication 1 1,03
5010 Télécommunications 2 2,06
5020 Services de communication 12 12,37
5510 Services aux collectivités 5 5,15
6010 Immobilier 5 5,15
Total 97 100%

4.3 Présentation des variables

4.3.1 Lavariable dépendante

Nous cherchons a étudier I'effet de la participation des salariés au capital et aux
organes de gouvernance, et de la présence des salariés au conseil sur la PSE. Nous définissons
donc la performance sociétale de I'entreprise (PSE) ou performance RSE (désormais notée ESG
dans le reste du chapitre) comme variable a expliquer. La PSE donne des indications sur la
performance RSE qui englobe le volet environnemental, social ainsi que la gouvernance. Nous
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mesurons cette performance en utilisant les scores ESG collectés dans la base de données
Bloomberg des sociétés de notre échantillon entre 2006 et 2018 tout comme Buallay (2019) ;
Machmuddah et Wardhani (2020) ; D’Amato et al. (2021). Nous retenons les scores globaux,
mais également les scores au niveau de chaque volet (Environnement, Social et Gouvernance)
afin d’analyser I'impact des variables explicatives sur chaque volet de la performance RSE. Ces
scores varient entre 0 et 100 avec 0 étant la plus faible note et 100 la meilleure note. En effet,
le caractere multidimensionnel et la difficulté de mesure de la PSE ont entrainé |'utilisation de
proxy tel que les scores ESG dans les études empiriques (voir Waddock et Graves, 1997 ; Choi
et Wang, 2009; Ben Larbi et al.,, 2014). Les scores environnementaux, sociaux et de
gouvernance (ESG) occupent ainsi une place de choix dans I'analyse extra-financiere et
prennent en compte la multidimensionnalité de la PSE (Ben Larbi et al., 2014). De plus,
Bloomberg évalue les entreprises en collectant les informations ESG publiées par celles-ci a
travers les rapports RSE, les rapports annuels, les rapports de gouvernance, les sites web et
bien d’autres sources publiques. Grace a des systemes de contrble qualité sophistiqués et
multicouches, Bloomberg garantit que les données sont conformes aux normes les plus
élevées. Il regroupe ainsi ces données publiées en un score de divulgation basé sur plusieurs
parameétres environnementaux (qualité d’air, d’eau, émission de carbone, énergies
renouvelables etc.), sociaux (diversité, santé, sécurité, droits de I'homme ..) et de
gouvernance (rémunération des dirigeants, droits des actionnaires, les administrateurs
indépendants ...).
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Tableau 4.2 : REPARTITION INDUSTRIELLE DE LA PSE

INDUSTRIE ESG ENV SOC GOV

1010 39,02 31,00 39,37 58,07
1510 45,40 40,28 46,71 61,71
2010 46,32 39,78 49,08 58,58
2020 34,51 27,31 40,42 57,37
2030 45,66 36,65 53,38 58,57
2510 48,68 47,36 55,70 59,63
2520 47,03 40,72 51,66 56,58
2530 33,94 22,21 43,07 51,66
2550 41,80 30,36 52,05 57,74
3010 40,55 32,28 44,49 55,57
3020 49,67 45,96 46,91 61,04
3030 51,81 48,18 51,82 60,16
3510 32,17 22,96 37,84 47,62
3520 43,52 39,99 44,65 57,06
4510 37,71 28,42 46,80 58,71
4520 37,29 27,43 42,36 54,85
4530 58,68 55,34 59,92 65,11
5010 44,76 35,64 48,43 61,16
5020 37,48 28,95 42,79 55,03
5510 47,86 40,44 56,78 60,35
6010 38,75 28,26 46,15 57,18
Total 42,76 35,76 47,32 57,91

Nous présentons la performance sociétale de I'entreprise (PSE) de notre échantillon a
travers d’une part la répartition par secteur, et d’autre part a travers la représentation par
année de 2006 a 2018.

Le tableau 4.2 montre que le secteur 4530 (correspondant au secteur des semi-
conducteurs et équipement pour leur fabrication) présente la moyenne la plus élevée de la
PSE de 58,68. Le secteur 3030 (produits domestiques et de soin personnel) suit avec une PSE
moyenne de 51,81, et 49,67 pour le secteur 3020 (produits alimentaires, boisson et tabac).

En comparant les moyennes des trois différentes dimensions de la PSE, celle de la
performance sur le plan de la gouvernance (GOV) est la plus élevée avec 57,91. Le
secteur des semi-conducteurs est celui qui présente le plus grand score 65,11 en
gouvernance. La performance sociale vient en deuxiéme position avec 47,32 de
moyenne (avec une moyenne de 59,92 pour le secteur des semi-conducteurs). La
performance environnementale arrive en derniere position avec une moyenne de
35,76 (le secteur des semi-conducteurs a un score de 55,34). Les entreprises mettent
donc beaucoup plus I'accent sur la gouvernance d’entreprise, ensuite le social plutot
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qgue sur I'environnement d’apres les résultats du tableau. Selon Charreaux (1997b) la
gouvernance est un ensemble de mécanismes qui ont « pour effet de délimiter les
pouvoirs et d’influencer les décisions des dirigeants autrement dit, qui gouvernent leur
conduite et définissent leur espace discrétionnaire ». Cette gouvernance permet
d’accroitre la responsabilité des entreprises et permet d’éliminer les comportements
négatifs et opportunistes des entreprises. Cette forte performance en gouvernance
s’explique par le fait que I’entreprise a toujours été considérée en tant que la propriété
des seuls actionnaires (gouvernance actionnariale) avec pour objectif principal la
maximisation des richesses des actionnaires ol I'importance est mise sur les droits des
actionnaires. Toutefois, la gouvernance partenariale améne les entreprises a tenir
compte de I'ensemble des parties prenantes qui participent a la création de valeur et
a la vie de l'entreprise d’ou le volet social en deuxieme position. Quant a la
performance environnementale avec la plus petite moyenne de 35,76 car les
entreprises mettent en application les lois et les normes éthiques, sans dépasser les
actes volontaires. Mais avec le réchauffement climatique une prise de conscience se
fait de la part de tous les acteurs.

Figure 4.1 : REPARTITION ANNUELLE DE LA PSE ET DES DIFFERENTS VOLETS DE 2006 A 2018
(ENV, SOC et GOV)
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Tableau 4.3 : REPARTITION ANNUELLE DE LA PSE

ANNEE ESG ENV SOC GOV
2006 29,25 23,03 33,53 46,17
2007 32,78 25,57 35,78 48,38
2008 34,73 27,71 37,33 50,73
2009 38,25 31,37 41,04 53,77
2010 38,06 32,59 43,12 55,14
2011 40,09 34,76 46,27 57,41
2012 41,73 36,10 47,95 57,86
2013 45,06 37,51 50,19 59,64
2014 46,89 38,64 51,94 60,71
2015 47,54 39,40 52,26 61,48
2016 48,37 40,43 52,63 62,30
2017 48,96 41,07 53,20 62,80
2018 49,17 41,55 52,81 62,98
Total 42,76 35,76 47,32 57,91

Le tableau 4.3 présente une augmentation progressive des scores de la PSE tout au
long de notre horizon de recherche (de 2006 a 2018). Elle est en moyenne de 29,25 en 2006
et de 49,17 en 2018. Cette évolution se fait également dans les trois volets de la PSE. Cela
confirme la prise de conscience de plus en plus grandissante des entreprises.

4.3.2 Les variables explicatives

4.3.2.1 Les variables d’intérét

Nous cherchons a analyser I'impact de l'actionnariat salarié sur la performance
sociétale de I'entreprise. C’'est dans cette optique que nous prédisons une relation positive
entre 'actionnariat salarié et la PSE (hypothése 1). En effet, les salariés actionnaires disposent
d’informations précieuses qui permettent d’améliorer la qualité des décisions stratégiques
prises. lls s’intéressent également a la création de valeur actionnariale ainsi qu’aux intéréts de
I’entreprise. Nous mesurons |’actionnariat salarié par le pourcentage de capital détenu par les
salariés. Cette variable a également été largement utilisée dans les études antérieures (voir
par exemple Gillet-Monjarret et Martinez, 2012 ; Cézanne et Hollandts, 2021). Ce pourcentage
n’est généralement pas disponible sur les bases de données financieres sauf pour les trés
grandes entreprises. Il est néanmoins possible de collecter cette information pour certaines
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entreprises dont le pourcentage d’actionnariat salarié est particulierement élevé. C'est
généralement le cas lorsque les actionnaires salariés font partie des 5 plus grands investisseurs
de I'entreprise. Ce cas de figure est malheureusement rare en France, les pourcentages
d’actionnariat salarié atteignant tres difficilement 3 %. Pour recueillir cette information, nous
avons été dans I'obligation de collecter manuellement les pourcentages d’actionnariat salarié
dans les documents d’enregistrements universels (anciennement documents de référence)
publiés par les entreprises a la cl6ture des comptes.

Notre étude analyse également la relation entre la présence des salariés au conseil et
la performance sociétale de I'entreprise. Nous distinguons ainsi la représentation des
actionnaires salariés au conseil de celle des salariés (syndicats). D’une part nous pensons que
la représentation des actionnaires salariés au conseil influence positivement la PSE (hypothése
2). L'étude empirique de Ginglinger et al. (2011) portant sur les entreprises cotées francaises
du SBF 120 de 1998 a 2005 montre que la présence des salariés actionnaires au conseil
augmente la valorisation et la rentabilité de la firme. La représentation des actionnaires
salariés au conseil (REP_ACTSAL) est mesurée par la proportion de ces représentants au
conseil (Ginglinger et al., 2011, Balsmeier et al.,, 2013 ; Cézanne et Hollandts, 2021). Cette
mesure s’obtient par le rapport multiplié par 100, du nombre de représentant d’actionnaire
salarié sur la taille du conseil. D’autre part, nous pensons qu’une relation négative lie la
présence des syndicats au conseil et la PSE (hypothése 3). Ces salariés s’intéressent beaucoup
plus aux salaires et aux revenus annexes. Tandis que les actionnaires salariés se projettent
dans un futur a long terme, les salariés se situent dans une vision a court terme. De plus, la
représentation des salariés au conseil n’a pas d’impact sur la rentabilité de la firme (Ginglinger
et al., 2011). Cette représentation est mesurée par la proportion de ces représentants au
conseil (REP_SAL). Cette mesure s’obtient par le rapport multiplié par 100, du nombre
d’administrateur salarié sur la taille du conseil. Selon Balsmeier et al. (2013), le pouvoir des
employés est influencé par la composition et la coordination des représentants du capital. Le
ratio des administrateurs représentant les salariés actionnaires et/ou les syndicats, mesure
I'influence relative de chaque groupe d’administrateurs au conseil. Ces données ne sont pas
disponibles sur les bases de données que nous avons consultées. Nous les avons donc
collectées manuellement a partir des documents d’enregistrements universels pour la période
2006 - 2018.

4.3.2.2 Les variables de controle

Le choix de nos variables de contréle est basé sur les différentes études de la littérature
traitant de la performance sociétale de I'entreprise. Il s’agit de la taille de I'entreprise qui est
un facteur explicatif trés important dans la mesure de la PSE (Graves et Waddock, 1994 ;
Waddock et Graves, 1997 ; Johnson et Greening, 1999 ; Artiach et al., 2010). Ces études
montrent que les grandes entreprises possédant plus de ressources sont en mesure d’investir
dans les activités socialement responsables. Elles ont d’autant plus intérét a effectuer ces
investissements lorsqu’elles ont une certaine notoriété. De fait, elles sont plus critiquables par
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les parties prenantes et les politiques. Nous mesurons la taille (notée TAILLE dans notre étude)
de I'entreprise par le logarithme du total des actifs (Roberts, 1992 ; Waddock et Graves, 1997 ;
Mahoney et Roberts, 2007). Nous prédisons donc une relation positive entre la taille et la PSE.

Nous retenons également comme variable de contréle, le niveau d’endettement de
I'entreprise. Plus I'entreprise est endettée, plus elle aura tendance a se préoccuper des
créanciers au détriment des autres parties prenantes (Johnson et Greening, 1999 ; Graves et
Waddock, 1994 ; Artiach et al., 2010). Dans le méme ordre d’idée, Ullmann (1985) affirme que
siI’entreprise a beaucoup de dettes, les parties prenantes financiéres sont priorisées par celle-
ci. Il'y a donc une relation négative entre la PSE et 'endettement. Le niveau d’endettement
de I'entreprise est mesuré par le total des dettes a long terme divisé par le total des actifs (il
est noté ENDET dans notre étude).

Plusieurs études théoriques et empiriques ont montré le lien étroit existant entre la
performance financiére et la performance sociétale de I'entreprise (Waddock et Graves,
1997 ; Margolis et Walsh, 2003 ; Orlitzky et al., 2003 ; Allouche et Laroche, 2005, etc.). Plus la
capacité financiere est grande, plus I'entreprise peut investir dans les programmes RSE. Nous
mesurons cette capacité financiére en utilisant les flux de trésorerie disponibles apres les
activités d’investissement (free cash-flow noté FCF dans notre étude) et le taux de rentabilité
des actifs (ROA). Ces variables sont largement utilisées dans la littérature financiere (voir par
exemple, Ullmann, 1985 ; Artiach et al., 2010 ; Barnea et Rubin, 2010 ; Bernard et al., 2015,
etc.).

Pour finir, nous retenons comme variable de contréle les opportunités de croissance
avec le ratio du market to book value (MTBV). Il ressort des précédentes études un lien
significatif entre la PSE et le niveau d’opportunité de croissance (Peretti et al., 2014). Plus les
opportunités de croissance sont grandes, plus la PSE est grande car |'entreprise peut investir
dans les activités sur le plan de la RSE. Ce ratio du market to book value est mesuré par le
rapport entre la capitalisation boursiére et le montant comptable des capitaux propres.

Nous utilisons I'industrie pour contréler nos modeéles de régression. En fait, I'industrie
a un effet important sur les activités de la RSE (Graves et Waddock, 1994 ; Hafsi et Turgut,
2013). Cette variable est binaire et prend la valeur de 1 si I’entreprise appartient au secteur,
sinon elle prend la valeur de 0. Il existe donc une relation positive entre I'industrie et la PSE.

Toutes les variables de contrble ont été collectées dans la base de données Datastream
sur la période couverte par notre étude (2006 a 2018).

Le tableau 4.4 présente les variables de notre étude, leurs mesures, leurs définitions
ainsi que les prédictions sur les liens entre ces derniéres et la PSE.

Le tableau 4.5 présente les statistiques descriptives des variables retenues dans notre
étude sur la période 2006-2018. Le ratio des représentants des actionnaires salariés au conseil
varie entre 0 et 23,08 % et entre 0 et 37,5 % pour les administrateurs salariés (syndicats). Le
pourcentage d’actionnariat salarié (PERC) dans les entreprises francaises cotées varie entre 0
et 29,2 % (Eiffage en 2012) avec une moyenne de 2,37 %. Il est possible que les entreprises ne
veuillent pas atteindre le seuil de 3 % pour ne pas étre soumises a |'obligation de représenter
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les actionnaires salariés au conseil. Nous remarquons que le pourcentage d’actionnariat
salarié de notre échantillon diminue au fil des années pendant notre horizon de recherche. Il
n’y a que 20 entreprises qui ont en moyenne au moins 3 % de leur capital détenu par les
salariés sur la période 2006-2018. Notre échantillon nous a permis de remarquer que la
représentation des actionnaires salariés au conseil n’est pas toujours automatique méme
lorsqu’ils détiennent plus de 3 % du capital. Ce tableau montre qu’il y a plus de représentants
de salariés au conseil que de représentants d’actionnaire salarié (en moyenne 3,98 pour
REP_SAL et 2,15 pour REP_ACTSAL). Pour ces deux types de représentation, la médiane est de
0, ce qui signifie que 50 % de notre échantillon n’a ni de représentant d’actionnaires salariés,
ni de représentants de salariés au conseil. La performance sociétale des entreprises (ESG) est
comprise entre 0,83 et 69,01 avec une moyenne de 42,76. La performance environnementale
(ENV) varie de 1,55 a 67,44 avec une moyenne de 35,76. La performance sociale (SOC)
présente quant a elle une moyenne de 47,32 et varie de 3,51 a 82,46. Et la performance sur le
plan de la gouvernance (GOV) est en moyenne de 57,91 et est comprise entre 3,57 et 76,79.
La performance sur le plan de la gouvernance a la moyenne la plus élevée parmi les volets de
la PSE. Ce qui voudrait dire que les entreprises cotées francaises sont plutot bonnes éléves en
matiére de gouvernance et de politiques sociales mais moins en matiére d’environnement.
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Tableau 4.4 : DEFINITION DES VARIABLES

Noms des i Signe
. Mesures Définition g . Source
variables prédit
Variable dépendante :
ESG Performance RSE Scores ESG s.0 Bloomberg
ENV Performance Score sur le plan environnemental s.0
environnementale
SOC Performance sociale Score sur le plan social S.0
GOV Performance en gouvernance Score sur le plan de la gouvernance s.0
Variables indépendantes :
PERC Actionnariat salarié Pourcentage d’actions détenu par les salariés + Document de
référence
REP_ACTSAL Représentation des Proportion de représentants d’actionnaires salariés au conseil + Document de
actionnaires salariés au conseil référence
REP_SAL Représentation des salariés au  Proportion d’administrateurs salariés (syndicats) - Document de
conseil référence
Variables de controle :
TAILLE Taille de I'entreprise Logarithme du total des actifs + Datastream
ENDET Niveau d’endettement Total des dettes a long terme divisé par total des actifs - Datastream
FCF Capacité financiére Free-cash-flow divisé par total des actifs + Datastream
ROA Capacité financiére Résultat avant impots, taxes et intéréts divisé par total des actifs + Datastream
MTBV Opportunités de croissance Valeur boursiere divisée par valeur comptable des fonds propres + Datastream
INDUS Industrie Variable binaire qui prend la valeur de 1 si I’entreprise appartient au + Datastream

secteur, sinon 0
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Tableau 4.5 : STATISTIQUES DESCRIPTIVES

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
ESG 1068 42.76 13.04 .83 69.01
ENV 1037 35.76 14.85 1.55 67.44
SOoC 1045 47.32 14.99 3.51 82.46
GOV 1065 57.91 9.38 3.57 76.79
PERC 1115 2.37 3.98 0 29.2
REP_ACTSAL 984 2.15 4.22 0 23.08
REP SALS 983 3.98 7.28 0 37.5
ROA 1298 3.63 9.01 -95.02 66.74
MTB 1237 2.39 2.53 -18.87 31.11
TAILLE 1309 8.96 1.58 1.28 12.55
ENDET 1305 .19 .14 0 77
FCF 1299 -39 6.22 -154.07 74
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4.4 Modele économétrique

Pour rappel, nous avons collecté des données sur des entreprises frangaises cotées sur
la bourse de Paris entre 2006 et 2018. Il s’agit donc de données longitudinales puisque nous
avons deux dimensions : les individus représentés par les entreprises de notre échantillon et
le temps pour I'horizon de I'étude. Nous avons ainsi pour chaque entreprise de notre
échantillon des données temporelles allant de 2006 a 2018. Une régression linéaire en
données de panel est donc ici particulierement adaptée. La configuration de nos données nous
ameéne a utiliser des estimations en données de panel avec effets fixes. Ce choix a été guidé
par le test de Hausman réalisé aprés les estimations en données de panel avec effets aléatoires
et celles réalisées avec effets fixes dans le logiciel Stata.

Nous prédisons que l'actionnariat salarié plus précisément le pourcentage d’action
détenu par les salariés actionnaires, ainsi que la présence des salariés au conseil ont un impact
sur la PSE. Nous effectuons plusieurs régressions en données de panel avec effets fixes dans
le but d’analyser I'impact de la participation des salariés au capital et aux instances de
gouvernance sur la PSE. Nous supposons dans un premier temps, que cet impact ne peut étre
instantané. Nous pensons raisonnablement qu’il faille du temps pour que I'actionnariat salarié
ainsi que la représentation des salariés dans les conseils produisent des effets sur Ila
performance sociétale de I'entreprise. Le décalage d’'une année permet de résoudre les
probléemes d’endogénéité survenant dans les études mettant en relation les variables de la
performance et celle de la gouvernance (Sarhan et Al-Najjar, 2022). Dans la suite des études
de la littérature, nous procédons au décalage de nos variables explicatives. Afin de mieux
représenter les effets de I'actionnariat salarié, la représentation des salariés dans les conseils
sur la variable dépendante (ESG) de notre modeéle, nous décalons d’une année les variables
indépendantes (variables explicatives et variables de contréle) de notre variable dépendante
(Graves et Waddock, 1994 ; Mahoney et Roberts, 2007 ; Peretti et al., 2014). Dans un second
temps, nous effectuons une régression en donnée de panel avec effets fixes, et un décalage
d’'une année entre notre variable dépendante et uniquement les variables explicatives
(Bernard et al., 2015). En sciences de gestion, la littérature étudiant les causes et les effets de
la performance financiere souffre des problemes d’endogénéité. Il en de méme pour les
relations entre la performance RSE et les variables de la gouvernance. Le décalage d’une
année entre la variable de la performance RSE et les variables explicatives est une pratique
courante de la littérature pour remédier a ce probléme (voir Roberts et Whited, 2012 ; Sarhan
et Al-Najjar, 2022).

Nous testons plus loin la robustesse de nos modeles en utilisant d’autres modeles
statistiques, notamment la méthode des doubles différences (difference in differences DID)
en données de panel. Cette méthode est particulierement adaptée a la régression en données
de panel avec effets fixes, et permet de comparer I'effet d’un traitement avant et apres sur
deux groupes : le groupe traité et le groupe non traité.
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Notre modele de régression en données de panel s’écrit sous cette forme :

ESG;; = a; + By PERC;_1 + B REP_ACTSAL;_; + B3 REP_SAL; 1 + B4 TAILLE; ,_,
+ Bs ENDET; ;_ + B¢ FCF;¢_1 + By ROA;r_1 + By MTBV;,_; + IND; + &;,

Avec :

ESG; ¢ : la performance sociétale (score ESG) de I'entreprise i a la date t.

PERC;,_1 : le pourcentage d’actions détenu par les actionnaires salariés de I’entreprise i a la
date t-1.

REP_ACTSAL;,_, : la proportion de représentant d’actionnaire salarié au conseil de
I'entreprise i a la date t-1.

REP_SAL;,_, : la proportion de représentant d’administrateur salarié au conseil de
I'entreprise i a la date t-1.

TAILLE;;_, :lataille de I'entreprise i a la date t-1.

ENDET;,_, : 'endettement de I'entreprise i a |a date t-1.

FCF;_; : leratio free cash-flow sur total actif de I'entreprise i a la date t-1.
ROA; ;_; : larentabilité économique de I'entreprise i a la date t-1.
MTBV;._; : le market to book value de I'entreprise i a la date t-1.

IND; : la variable muette de I'effet du secteur d’activité.

& ¢ : le terme d’erreur résiduel de I'entreprise i a la date t-1.

Les problemes de multicolinéarité affectent gravement la validité des modeéles de
régressions linéaires. Ce probléme s’aggrave avec l'utilisation de variables dépendantes
fortement corrélées. Nous effectuons donc une analyse de corrélation afin d’identifier ce type
de probléme et de proposer une solution. Le tableau 4.6 fournit les corrélations entre les
variables prises deux a deux.

La colonne (1) de cette matrice indique les différentes corrélations entre la PSE et les
variables explicatives de nos modeles. Ce premier résultat est important car il permet
d’observer le sens des liaisons entre d’une part nos variables d’intérét et de contrdle et d’autre
part notre variable dépendante. Sans surprise, la variable taille est fortement corrélée avec la
PSE avec un coefficient de corrélation de 0,482. Ce résultat est conforme a la littérature et
confirme I'impact important de la taille des entreprises sur la PSE. A l'inverse, le coefficient de
corrélation entre la PSE et les FCF est le plus faible (0,029). Contrairement a nos prédictions,
le coefficient de corrélation entre les variables REP_SAL et PSE affiche un signe positif. Et les
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variables ROA et MTBV affichent un signe négatif avec la PSE. Le coefficient de corrélation
entre le pourcentage d’action détenu par les salariés (PERC) et la PSE (ESG) est de 0,090. Ce
coefficient est de 0,200 entre REP_ACTSAL (représentant d’actionnaire salarié) et la PSE et de
0,309 entre REP_SAL (représentant des salariés) et la PSE.

Les colonnes (2) a (9) indiquent les corrélations entre les variables explicatives prises
deux a deux. Nous faisons une premiere investigation des problemes de multicolinéarité en
vérifiant les coefficients de corrélation sur ces colonnes. D’aprés Bressoux (2008), il y a un
probleme de multicolinéarité lorsque le coefficient de Pearson avoisine 0,8. Les variables PERC
et REP_ACTSAL présentent un coefficient de 0,728.

Une seconde vérification est faite en utilisant les facteurs d’inflation de la variance (VIF)
a partir des différents modeéles de régression multiple par la méthode des moindres carrés
ordinaires. Un VIF moyen élevé est généralement associé a un probleme de multicolinéarité.
Le seuil généralement retenu pour conclure a une multicolinéarité varie fortement selon les
auteurs mais également selon les disciplines. D’aprés nos observations, le seuil maximum de
4 est généralement cité dans les travaux en sciences de gestion. Les tableaux en annexe
montrent les VIF pour chacune des régressions effectuées avec nos variables explicatives. Par
ailleurs, le VIF moyen dans tous les modeles de régression est inférieur a 2, ce qui est
largement inférieur au seuil de 4 utilisé dans les précédentes études. Nous pouvons donc
conclure a une absence de probleme de multicolinéarité entre les variables explicatives.
Cependant, par mesure de prudence nous faisons tout de méme le choix de ne pas associer
les variables PERC et REP_ACTSAL dans un méme modele.
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Tableau 4.6 : MATRICE DES CORRELATIONS

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 8  (9)
(1) ESG 1

(2) PERC 0,090*** 1

(3) REP_ACTSAL 0,200%**  0,728%** 1

(4) REP_SAL 0,309*** 0,050 0,077** 1

(5) ROA -0,132%%*  .0,107***  -0,126%*  -0,084* 1

(6) MTBV -0,143%**  .0,115%**  .0,089%**  -0,071**  0,189*** 1

(7) TAILLE 0,482%**  0,200%**  0,270%**  (0,319%**  0,088***  .0,259%** 1

(8) ENDET -0,090%**  0,093*** 0,010 0,018  -0,111%** -0,044 0,133%** 1

(9) FCF 0,029 -0,005 0,002 -0,036  0,335%** -0,071%* 0,219%**  0,074*** 1

*¥% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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4.5 Résultats

Nous présentons d’abord les résultats de I’effet de I’actionnariat salarié, de la présence
des salariés dans les conseils sur la PSE et un décalage d’une année entre la variable
dépendante PSE et les autres variables (variables indépendantes et variables de controle).
Ensuite nous testons I'effet de I'actionnariat salarié, de la présence des salariés dans les
conseils sur la PSE avec un décalage d’'une année entre uniquement la variable PSE et les
variables explicatives (PERC, REP_ACTSAL et REP_SAL). Enfin, un test de robustesse est
effectué afin de montrer la validité de nos résultats. Nous menons les mémes régressions pour
les trois dimensions de la PSE (ENV, SOC et GOV). Pour rappel, nous réalisons une régression
en données de panel avec effets fixes sur la période 2006-2018. Le choix de ce modeéle nous a
été imposé par le test de Hausman. Le décalage d’'une année limite un éventuel biais de
simultanéité. Il limite également les effets de rétroaction de la performance sociétale sur
I'influence des salariés et des autres variables. De plus, il faut un délai considérable jusqu’a ce
que les mesures prises par les représentants des salariés au conseil se refletent dans la mesure
de la performance (Balsmeier et al.,2013). Des études dans la littérature ont analysé la nature
de la relation entre les investisseurs institutionnels et la PSE, ainsi que la relation entre la
gouvernance d’entreprise et la PSE (voir Johnson et Greening, 1999 ; Ducassy et Montandrau,
2015).

4.5.1 Test des hypothéses avec décalage d’une année entre la PSE et toutes les variables
explicatives

Afin de tester empiriquement nos hypothéses, nous menons d’une part des
régressions en données de panel avec effets aléatoires. D’autre part, nous menons les mémes
régressions en données de panel avec effets fixes. Nous effectuons ensuite le test de Hausman
pour choisir le modéle approprié a nos données. Le modeéle a effets fixes est celui donné par
le test de Hausman.
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4.5.1.1 L’impact de I’actionnariat salarié et de la présence des salariés au conseil sur la
performance sociétale de I’entreprise

Tableau 4.7 : RESULTATS DE LA REGRESSION EN DONNEES DE PANEL AVEC EFFETS FIXES (ESG)

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel avec effets individuels fixes qui
mesurent les effets de I'actionnariat salarié et de la représentation des salariés ainsi que des actionnaires salariés
au conseil sur la performance RSE (ESG) des entreprises du SBF 120 entre 2006 et 2018. Nous observons dans les
différents modeles un décalage d’'une année entre la PSE et toutes les variables indépendantes

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

VARIABLES ESG ESG ESG ESG ESG ESG
PERC 0.620** 0.594**
(0.242) (0.241)
REP_ACTSAL 0.492%** 0.551%**
(0.152) (0.153)
REP_SAL 0.329%** 0.304*** 0.323%**
(0.0708) (0.0704) (0.0706)
ROA -0.297*** -0.262%** -0.274%*** -0.276***  -0.306*** -0.285%**
(0.0662) (0.0686) (0.0722) (0.0710) (0.0708) (0.0717)
MTBV 0.269 0.356* 0.402** 0.452** 0.432** 0.549%**
(0.165) (0.206) (0.199) (0.197) (0.198) (0.198)
TAILLE 15.95%*** 17.50*** 15.15%** 14.17%** 14.48*** 15, 29%**
(0.881) (0.960) (1.045) (0.982) (0.983) (0.957)
ENDET -2.773 0.525 2.610 -0.175 0.138 -0.857
(4.594) (4.723) (4.649) (4.502) (4.528) (4.547)
FCF 3.916* 3.711 1.209 1.731 1.700 1.686
(2.345) (2.368) (2.391) (2.317) (2.330) (2.340)
Constante -103.3%*** -120.1%** -99.54*** -89.64*** .91 36*** .99 ,13%**
(8.138) (8.878) (9.579) (9.011) (9.049) (8.828)
Type de Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes
régression en
données de panel
Industrie Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Nombre 1,006 912 850 889 889 890
d’observations
R2 0.285 0.314 0.308 0.301 0.292 0.285
Nombre 96 88 87 93 93 93

d’entreprises

Ecarts-types entre parenthéses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Nous avons jugé intéressant de nous interroger sur la relation entre ces mémes
variables explicatives et chaque volet de la PSE a savoir I'environnement, le social et la
gouvernance. En ce qui concerne nos variables d’intérét, nous pensons que les préoccupations
des salariés ne sont pas les mémes selon qu’ils soient actionnaires ou non. Nous pensions par
exemple que les actionnaires salariés sont plus sensibles aux questions de gouvernance du fait
de leur présence dans le capital de I'entreprise. Il est donc important d’affiner notre analyse
en utilisant les scores au niveau de chaque volet de la PSE. Les résultats de cette analyse sont
présentés dans les tableaux 4.8 ; 4.9 et 4.10.
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4.5.1.2 L’impact de I’actionnariat salarié et de la présence des salariés au conseil sur le
volet environnement de la PSE

Tableau 4.8 : RESULTATS DE LA REGRESSION EN DONNEES DE PANEL AVEC EFFETS FIXES (ENV)

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel avec effets individuels fixes qui
mesurent les effets de I'actionnariat salarié et de la représentation des salariés au conseil ainsi que celle des
actionnaires salariés sur le volet « Environnement » de la performance RSE (ENV) des entreprises du SBF 120
entre 2006 et 2018. Nous observons dans les différents modeles un décalage d’'une année entre le volet

« Environnement » de la PSE et toutes les variables indépendantes.

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

VARIABLES ENV ENV ENV ENV ENV ENV
PERC 0.738*** 0.684***
(0.243) (0.252)
REP_ACTSAL 0.452*** 0.401**
(0.162) (0.161)
REP_SAL 0.323%** 0.328%** 0.308***
(0.0748) (0.0742) (0.0748)
ROA -0.343%*** -0.300*** -0.304*** -0.319%*** -0.286*** -0.295***
(0.0674) (0.0694) (0.0761) (0.0750) (0.0756) (0.0754)
MTBV 0.453*** 0.530** 0.592*** 0.467** 0.437** 0.482**
(0.169) (0.212) (0.212) (0.213) (0.211) (0.212)
TAILLE 15.38*** 16.62*** 15.29*** 14.34*** 14.85*** 14.07***
(0.935) (1.012) (1.044) (1.073) (1.131) (1.075)
ENDET -5.170 -0.545 -6.067 -5.232 -1.744 -5.497
(4.730) (4.831) (4.900) (4.870) (4.948) (4.855)
FCF 4.523* 4.300* 3.139 3.144 2.674 3.168
(2.370) (2.374) (2.477) (2.462) (2.497) (2.454)
Constante -105.5%** -120.0%*** -105.8*** -96.83*** -103.8*** -95.28%***
(8.685) (9.415) (9.671) (9.921) (10.412) (9.908)
Type de Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes  Effets fixes  Effets fixes
régression en
données de panel
Industrie Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Nombre 978 886 873 872 833 872
d’observations
R2 0.262 0.287 0.250 0.260 0.276 0.266
Nombre 96 88 93 93 87 93

d’entreprises

Ecarts-types entre parenthéses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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4.5.1.3 L’impact de I’actionnariat salarié et de la présence des salariés au conseil sur le
volet social de la PSE

Tableau 4.9 : RESULTATS DE LA REGRESSION EN DONNEES DE PANEL AVEC EFFETS FIXES (SOC)

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel avec effets individuels fixes qui

mesurent les effets de I'actionnariat salarié et de la représentation des salariés au conseil ainsi que celle des
actionnaires salariés sur le volet « Social » de la performance RSE (SOC) des entreprises du SBF 120 entre 2006
et 2018. Nous observons dans les différents modeles un décalage d’une année entre le volet « Social » de la PSE
et toutes les variables indépendantes.

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

VARIABLES SOC SOC SOC SoC SOoC SOC
PERC 0.815*** 0.712**
(0.315) (0.317)
REP_ACTSAL 0.961*** 0.896***
(0.196) (0.195)
REP_SAL 0.357%** 0.373%%*x* 0.322%**
(0.0913) (0.0931) (0.0904)
ROA -0.333*** -0.317%** -0.239%*** -0.285%*** -0.247*** -0.231**
(0.0833) (0.0901) (0.0918) (0.0916) (0.0950) (0.0912)
MTBV -0.229 -0.0541 0.0650 -0.0733 -0.0421 -0.0378
(0.208) (0.271) (0.253) (0.257) (0.262) (0.254)
TAILLE 16.19*** 17.69%** 15.56*** 14.93*** 15.31%** 14.36%**
(1.133) (1.278) (1.236) (1.284) (1.388) (1.274)
ENDET 8.390 11.91* 13.59%* 14.78** 17.01%** 14.17%**
(5.828) (6.254) (5.905) (5.940) (6.205) (5.866)
FCF 6.591** 6.080** 0.699 0.719 -0.237 0.774
(2.926) (3.083) (2.990) (3.008) (3.138) (2.970)
Constante -102.4%** -119.4%** -100.2%** -93.28%** -98.99*** -90.02%**
(10.51) (11.87) (11.45) (11.86) (12.78) (11.74)
Type de Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes  Effets fixes
régression en
données de
panel
Industrie Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Nombre 986 895 879 878 839 878
d’observations
R2 0.218 0.232 0.228 0.220 0.226 0.241
Nombre 96 88 93 93 87 93

d’entreprises

Ecarts-types entre parenthéses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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4.5.1.4 Ll'impact de I’actionnariat salarié et de la présence des salariés au conseil sur le

volet « Gouvernance » de la PSE

Tableau 4.10 : RESULTATS DE LA REGRESSION EN DONNEES DE PANEL AVEC EFFETS FIXES (GOV)

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel avec effets individuels fixes qui
mesurent les effets de I'actionnariat salarié et de la représentation des salariés au conseil ainsi que celle des
actionnaires salariés sur le volet « Gouvernance » de la performance RSE (GOV) des entreprises du SBF 120 entre
2006 et 2018. Nous observons dans les différents modéles un décalage d’une année entre le volet
« Gouvernance » de la PSE et toutes les variables indépendantes.

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

VARIABLES GOV GOV GOV GOV GOV GOV
PERC 0.644*** 0.595***
(0.225) (0.214)
REP_ACTSAL 0.487*** 0.422%**
(0.137) (0.136)
REP_SAL 0.321%** 0.331%** 0.305%**
(0.0628) (0.0627) (0.0627)
ROA -0.179%*** -0.168*** -0.172%** -0.190*** -0.160** -0.164***
(0.0607) (0.0637) (0.0641) (0.0630) (0.0640) (0.0632)
MTBV 0.178 0.302 0.534*** 0.423** 0.403** 0.440**
(0.152) (0.192) (0.177) (0.176) (0.176) (0.175)
TAILLE 9.912%** 11.05*** 9.294*** 8.453*** 9.075*** 8.194***
(0.810) (0.892) (0.855) (0.875) (0.925) (0.874)
ENDET -4.893 0.228 -1.302 -0.319 2.657 -0.587
(4.213) (4.385) (4.061) (4.028) (4.117) (4.007)
FCF 1.649 1.567 0.0175 0.0678 -0.211 0.0942
(2.149) (2.199) (2.091) (2.073) (2.117) (2.062)
Constante -32.28%** -46.01*** -28.82%** -20.93*** -29.03*** -19.46**
(7.483) (8.242) (7.885) (8.049) (8.482) (8.019)
Type de Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes  Effets fixes Effets fixes
régression en
données de
panel
Industrie Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Nombre 1,005 912 890 889 850 889
d’observations
R? 0.152 0.179 0.168 0.182 0.206 0.192
Nombre 96 88 93 93 87 93

d’entreprises

Ecarts-types entre parenthéses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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4.5.2 Test des hypothéses avec décalage d’une année entre la PSE et les variables
d’intérét

4.5.2.1 Ll'impact de la relation entre I’actionnariat salarié et la présence des salariés au
conseil sur la performance sociétale de I’entreprise

Nous menons également des régressions en données de panel avec effets individuels
fixes afin d’expliquer I'impact de nos variables explicatives sur la performance RSE des
entreprises. En effet une régression en données de panel avec effets aléatoires a été réalisée
en paralléle de celle avec effets fixes. Ensuite le test de Hausman nous indique que le modele
a effets fixes est le plus approprié pour I'architecture de nos données. Un décalage d’'une
année est également effectué dans tous les modéles, mais cette fois uniguement entre la PSE
(ESG) et les variables d’intérét (PERC, REP_ACTSAL et REP_SAL) pour une comparaison avec
les études ayant utilisé la méme méthode (Bernard et al., 2015).

Le modele s’écrit donc :

PSE;, = a; + By PERC;,_, + B, REP_ACTSAL;,_, + B3 REP_SAL;,_, + B, TAILLE;,
+ Bs ENDET;, + B¢ FCF;, + B, ROA;, + By MTBV;, + IND; + &;,

Avec:
PSE;  : la performance sociétale de I'entreprise i a la date t.

PERC;+_, : le pourcentage d’actions détenu par les actionnaires salariés de I'entreprise i a la
date t-1.

REP_ACTSAL;:_, : la proportion de représentant d’actionnaire salarié au conseil de
I’entreprise i a la date t-1.

REP_SAL;,_, : la proportion de représentant de salarié au conseil de I'entreprise i a la date
t-1.

TAILLE; ; : |a taille de I'entreprise i a la date t. ENDET; ; est 'endettement de I'entreprise i a
la date t.

FCF;, : le ratio free cash-flow sur total actif de I'entreprise i a la date t.
ROA;; : la rentabilité économique de I'entreprise i a la date t.
MTBYV;, : le market to book value de I'entreprise i a |a date t.

IND : la variable muette de I'effet du secteur d’activité.

& ¢ le terme d’erreur résiduel de I'entreprise i a la date t.
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Tableau 4.11 : RESULTATS DE LA REGRESSION EN DONNEES DE PANEL AVEC EFFETS FIXES (ESG)

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel avec effets individuels fixes qui
mesurent les effets de I'actionnariat salarié et de la représentation des salariés au conseil ainsi que celle des
actionnaires salariés sur la performance RSE (ESG) des entreprises du SBF 120 entre 2006 et 2018. Nous
observons dans les différents modeéles un décalage d’une année entre la PSE et les variables d’intérét (PERC,
REP_SAL et REP_ACTSAL).

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

VARIABLES ESG ESG ESG ESG ESG ESG
PERC 0.809*** 0.789***
(0.243) (0.240)
REP_ACTSAL 0.630*** 0.578%***
(0.151) (0.151)
REP_SAL 0.308*** 0.327%** 0.285%**
(0.0706) (0.0706) (0.0703)
ROA -0.249***  -0.224***  -0.204***  -0.216***  -0.204***  -0.200***
(0.0777) (0.0784) (0.0761) (0.0759) (0.0777) (0.0754)
MTBV 0.231 0.592*** 0.600%*** 0.545%** 0.550%** 0.559%**
(0.179) (0.199) (0.184) (0.185) (0.185) (0.183)
TAILLE 16.48***  16.48*** 14.78*** 13.97*** 13.99%*** 13.70%***
(0.899) (0.945) (0.939) (0.973) (0.983) (0.967)
ENDET -0.691 0.195 0.737 1.746 1.970 1.019
(4.809) (4.653) (4.550) (4.545) (4.639) (4.510)
FCF 3.781 3.921 1.941 2.019 1.608 2.018
(2.592) (2.446) (2.425) (2.424) (2.486) (2.403)
Constante -110.3***  -112.8***  .96.14***  -88.37***  .90.58***  -8(.93***
(8.316) (8.738) (8.611) (8.899) (8.996) (8.831)
Type de modele Effets fixes Effetsfixes Effetsfixes Effetsfixes Effetsfixes Effets fixes
de régression en
données de Oui Oui Oui Oui Oui Oui
panel
Industrie
Nombre 1,053 913 891 890 850 890
d’observations
R? 0.276 0.302 0.289 0.291 0.307 0.304
Nombre 96 88 93 93 87 93

d’entreprises

Ecarts-types entre parenthéses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

180



4.5.2.2 Ll’'impact de la relation entre I’actionnariat salarié et la présence des salariés au

conseil sur le volet « Environnement » de la PSE

Tableau 4.12 : RESULTATS DE LA REGRESSION EN DONNEES DE PANEL AVEC EFFETS FIXES (ENV)

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel avec effets individuels fixes qui
mesurent les effets de I'actionnariat salarié et de la représentation des salariés ainsi que des actionnaires salariés
sur le volet environnement de la performance RSE (ENV) des entreprises du SBF 120 entre 2006 et 2018. Nous
observons dans les différents modéles un décalage d’une année entre le volet « environnement » de la PSE et

les variables d’intérét (PERC, REP_SAL et REP_ACTSAL).

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
VARIABLES ENV ENV ENV ENV ENV ENV
PERC 0.919%*** 0.872%***
(0.243) (0.250)
REP_ACTSAL 0.529*** 0.484***
(0.160) (0.159)
REP_SAL 0.306*** 0.324*** 0.288***
(0.0749) (0.0738) (0.0747)
ROA -0.247***  -0.214***  -0.219***  -0.230*** = -0.221***  -0.217***
(0.0782) (0.0784) (0.0807) (0.0803) (0.0812) (0.0800)
MTBV 0.238 0.551%** 0.529%** 0.477** 0.477** 0.489**
(0.181) (0.201) (0.197) (0.197) (0.194) (0.196)
TAILLE 16.68%** 16.18*** 15.17%** 14.24%** 14.,14%** 13.99%**
(0.949) (0.991) (1.032) (1.070) (1.067) (1.068)
ENDET -4.059 -2.507 -4.983 -4.242 -4.180 -4.908
(4.991) (4.817) (4.994) (4.974) (5.018) (4.953)
FCF 3.758 4.244%* 2.850 2.915 3.167 2.910
(2.603) (2.444) (2.571) (2.564) (2.593) (2.550)
Constante -119.1***  _117.4%**  -106.0***  -97.24*** .98 43***  _g5 go***
(8.834) (9.217) (9.510) (9.829) (9.805) (9.789)
Type de régression en  Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes
données de panel
Industrie Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Nombre 1,022 887 874 873 833 873
d’observations
R? 0.263 0.280 0.254 0.259 0.279 0.268
Nombre d’entreprises 96 88 93 93 87 93

Ecarts-types entre parenthéses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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4.5.2.3 L’'impact de la relation entre I'actionnariat salarié et la présence des salariés au
conseil sur le volet « Social » de la PSE

Tableau 4.13 : RESULTATS DE LA REGRESSION EN DONNEES DE PANEL AVEC EFFETS FIXES (SOC)

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel avec effets individuels fixes qui
mesurent les effets de I'actionnariat salarié et de la représentation des salariés au conseil ainsi que celle des
actionnaires salariés sur le volet social de la performance RSE (SOC) des entreprises du SBF 120 entre 2006 et
2018. Nous observons dans les différents modeles un décalage d’'une année entre le volet « social » de la PSE et

les variables d’intérét (PERC, REP_SAL et REP_ACTSAL).

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

VARIABLES SOC SOC SOC SOC SOC SOC
PERC 1.023*** 0.875%**
(0.319) (0.317)
REP_ACTSAL 1.053*** 0.995***
(0.196) (0.196)
REP_SAL 0.340*** 0.364%** 0.301%***
(0.0927) (0.0937) (0.0916)
ROA -0.349***  .0,319***  -0.262***  -0.286***  -0.273***  -0.259***
(0.0948) (0.103) (0.0988) (0.0996) (0.103) (0.0982)
MTBV 0.116 0.360 0.399* 0.334 0.327 0.356
(0.219) (0.261) (0.240) (0.242) (0.245) (0.239)
TAILLE 15.62%** 16.38*** 14,19%** 13.52%** 13.72%** 13.03***
(1.127) (1.262) (1.230) (1.290) (1.316) (1.274)
ENDET 5.943 7.529 10.79* 12.22%* 12.54** 10.81*
(6.029) (6.293) (6.080) (6.135) (6.335) (6.046)
FCF 4.318 4.670 -1.702 -1.596 -1.857 -1.598
(3.157) (3.209) (3.144) (3.175) (3.289) (3.126)
Constante -98.61***  -108.8***  -88.55***  .8]1.22%**  _8518***  .7851%***
(10.50) (11.75) (11.35) (11.87) (12.12) (11.70)
Type de régression en  Effets fixes  Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes
données de panel
Industrie Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Nombre 1,030 896 880 879 839 879
d’observations
R2 0.192 0.206 0.212 0.197 0.213 0.223
Nombre d’entreprises 96 88 93 93 87 93

Ecarts-types entre parenthéses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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4.5.2.4 L’'impact de la relation entre I'actionnariat salarié et la présence des salariés au
conseil sur le volet « Gouvernance » de la PSE

Tableau 4.14 : RESULTATS DE LA REGRESSION EN DONNEES DE PANEL AVEC EFFETS FIXES (GOV)

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel avec effets individuels fixes qui
mesurent les effets de I'actionnariat salarié et de la représentation des salariés au conseil ainsi que celle des
actionnaires salariés sur le volet gouvernance de la performance RSE (GOV) des entreprises du SBF 120 entre
2006 et 2018. Nous observons dans les différents modéles un décalage d’'une année entre le volet « gouvernance
» de la PSE et les variables d’intérét (PERC, REP_SAL et REP_ACTSAL).

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

VARIABLES GOV GOV GOV GOV GOV GOV
PERC 0.801*** 0.735%**
(0.225) (0.212)
REP_ACTSAL 0.529%** 0.468%**
(0.135) (0.134)
REP_SAL 0.309%** 0.332%** 0.291%**
(0.0626) (0.0625) (0.0624)
ROA -0.0742 -0.0793 -0.0672 -0.0759 -0.0492 -0.0627
(0.0691) (0.0724) (0.0677) (0.0673) (0.0688) (0.0669)
MBTV 0.0734 0.472%** 0.484%*** 0.433%** 0.458*** 0.444%***
(0.160) (0.184) (0.164) (0.164) (0.164) (0.162)
TAILLE 10.91*** 10.29*** 9.288%** 8.422%** 8.271%** 8.202%**
(0.802) (0.872) (0.836) (0.862) (0.870) (0.858)
ENDET -1.506 2.381 0.607 1.505 3.586 0.916
(4.283) (4.298) (4.053) (4.026) (4.106) (4.002)
FCF 2.100 1.790 -0.121 -0.0221 0.0462 -0.0226
(2.306) (2.260) (2.160) (2.148) (2.200) (2.132)
Constante -43.40%** -41.16%** -30.04*** -21.90%**  -23,19%**  _20.74***
(7.414) (8.071) (7.670) (7.884) (7.962) (7.836)
Type de régression Effets fixes  Effets fixes  Effetsfixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes
en données de panel
Industrie Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Nombre 1,050 913 891 890 850 890
d’observations
R2 0.169 0.173 0.178 0.188 0.206 0.200
Nombre 96 88 93 93 87 93

d’entreprises

Ecarts-types entre parenthéses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Nous avons effectué deux différents types de régressions en données de panel avec
effets fixes afin de tester empiriquement I'effet de I’actionnariat salarié, de la représentation
des salariés au conseil sur la performance sociétale des entreprises frangaises cotées de 2006
a 2018. Premieérement, nous avons mené des régressions en données de panel avec effets
fixes en décalant d’une année toutes les variables indépendantes de la variable dépendante
(décalage total). Dans un second plan, un décalage d’une année entre la variable a expliquer
et les variables d’intérét a été réalisé dans les régressions en données de panel avec effets
fixes (décalage partiel). Ces choix ont été motivés par les études précédentes dans lesquelles
certains chercheurs procédaient a un décalage total (Graves et Waddock, 1994 ; Mahoney et
Roberts, 2007 ; Peretti et al., 2014) tandis que d’autres optaient pour un décalage partiel
(Bernard et al., 2015 ; Sarhan et Al Najjar, 2022). Nous avons voulu tester les deux approches
afin de procéder a une comparaison. Les résultats des différents tableaux de régression ci-
dessus montrent des résultats approximativement identiques. Pour cette raison, nous
décidons d’effectuer le reste des tests scientifiques avec un décalage partiel entre la variable
explicative et les variables d’intérét.

Dans la suite de ce travail de recherche, nous menons les régressions en données de panel
avec effets fixes et un décalage partiel.

4.5.3 Test d’hétéroscédasticité

La vérification du respect d’un certain nombre de conditions pour un modele explicatif,
précisément celles concernant les termes d’erreurs est une étape importante dans
I'estimation des parametres d’'un modeéle de régression. Ces termes d’erreurs
représentent toutes les autres variables pouvant expliquer notre variable dépendante,
mais qui ne figurent pas dans le modele de régression utilisé.

L’'hétéroscédasticité décrit le fait que la variance des erreurs d’'un modeéle ne soit pas
la méme pour toutes les autres observations. L’hétéroscédasticité peut représenter un
biais dans les résultats des régressions. Il est doncimportant de la vérifier afin de confirmer
ou pas les résultats de nos régressions.

Pour rappel, nous avons effectué deux différents types de régressions en données de
panel avec effets fixes. La premiere avec un décalage d’une année entre la variable a
expliquer et toutes les variables indépendantes (variables explicatives et variables de
controle). La seconde régression est effectuée avec un décalage d’une année entre la
variable a expliquer et les variables d’intérét sans les variables de contrdle. Il en ressortait
gue les modeéles avec un décalage d’année était plus cohérent car il est logique qu’il faille
un minimum de temps afin que le pourcentage du capital détenu par les salariés et leur
représentation dans les conseils aient un impact sur la PSE et ses différents volets. De plus,
le décalage d’année entre les variables est une solution pour remédier aux problémes
d’endogénéité (voir Roberts et Whited, 2012).
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Ainsi nous testons I’hétéroscédasticité des modeles de régression avec effets fixes et
un décalage d’'une année entre la variable a expliquer et les variables d’intérét. Apres la
réalisation du test d’hétéroscédasticité (test de Breusch Pagan) dans les différents
modeles, la probabilité P étant inférieure a 0.05, on en déduit qu’il y a un probleme
d’hétéroscédasticité.

Pour y remédier, nous utilisons 'option « robuste » dans toutes les régressions. Les
résultats sont donnés dans les tableaux suivants.

4.5.3.1 L’impact de la relation entre I’actionnariat salarié et la présence des salariés au
conseil sur la performance sociétale de I’entreprise

Notre modele s’écrit donc :

PSE;; = a; + By PERC;,_, + B, REP_ACTSAL;;_, + B3 REP_SAL;,_, + B, TAILLE;
+ Bs ENDET; ; + B¢ FCF;; + B; ROA; ¢ + Bg MTBV;, + IND; + &;,

ou
PSE; . : la performance sociétale de I'entreprise i a la date t.

PERC; ¢, : le pourcentage d’actions détenu par les actionnaires salariés de I'entreprise i a la
date t-1.

REP_ACTSAL;,_, : la proportion de représentant d’actionnaire salarié au conseil de
I’entreprise i a la date t-1.

REP_SAL;,_, : la proportion de représentant de salarié au conseil de I'entreprise i a la date
t-1.

TAILLE; ; : |a taille de I'entreprise i a la date t. ENDET; ; est 'endettement de I'entreprise i a
la date t.

FCF; : le ratio free cash-flow sur total actif de I'entreprise i a la date t.
ROA;; : la rentabilité économique de I'entreprise i a la date t.
MTBV;, : le market to book value de I'entreprise i a la date t.

IND : la variable muette de I'effet du secteur d’activité.

&;¢: le terme d’erreur résiduel de I'entreprise i a la date t.
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Tableau 4.15 : RESULTATS DE LA REGRESSION EN DONNEES DE PANEL AVEC EFFETS FIXES (ESG)

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel avec effets individuels fixes qui
mesurent les effets de I'actionnariat salarié et de la représentation des salariés ainsi que des actionnaires salariés
au conseil sur la performance RSE (ESG) des entreprises du SBF 120 entre 2006 et 2018. Nous observons dans les
différents modeles un décalage d’'une année entre la PSE et toutes les variables d’intérét.

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

VARIABLES ESG ESG ESG ESG ESG
PERC 0.809** 0.789***
(0.332) (0.267)
REP_ACTSAL 0.630** 0.578**
(0.287) (0.270)
REP_SAL 0.308*** 0.327%** 0.285%**
(0.0839) (0.0840) (0.0856)
ROA -0.224 -0.204 -0.216* -0.204 -0.200
(0.143) (0.127) (0.128) (0.131) (0.125)
MTBV 0.592 0.600 0.545 0.550 0.559
(0.441) (0.461) (0.446) (0.442) (0.451)
TAILLE 16.48%** 14.78*** 13.97*** 13.99*** 13.70%**
(1.957) (1.889) (2.057) (2.035) (2.031)
ENDET 0.195 0.737 1.746 1.970 1.019
(8.362) (8.754) (8.650) (8.350) (8.713)
FCF 3.921 1.941 2.019 1.608 2.018
(2.822) (2.132) (2.076) (2.047) (2.069)
Constante -112.8*** -96.14%** -88.37***  -90.58***  -86.93***
(17.98) (17.30) (18.82) (18.63) (18.57)
Type de régression en Effets fixes  Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes
données de panel
Industrie Oui Oui Oui Oui Oui
Nombre d’observations 913 891 890 850 890
R? 0.302 0.289 0.291 0.307 0.304
Nombre d’entreprises 88 93 93 87 93

Ecart-types robustes entre parenthéses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Les résultats du tableau 4.15 montrent que I'actionnariat salarié (PERC) a un effet positif
et significatif sur la PSE (ESG) dans les modéles (1) et (4). Dans le modéle (1), on méne une
régression en données de panel a effets fixes avec les variables PERC et les variables de
contréle. La variable PERC est positive et significative au seuil de 5 %. La variable TAILLE est
également significative au seuil de 1 %. En outre, dans le modele (4), on associe les variables
PERC et REP_SAL. Elles sont toutes les deux positives et significatives au seuil de 1 % avec un
pouvoir explicatif de 30,7 %, le plus grand de la régression. On peut dire que la variable
REP_SAL permet a la variable PERC de gagner en significativité et en pouvoir explicatif. Par
conséquent, le pourcentage d’actions détenu par les salariés et la représentation des salariés
(représentants des salariés ou syndicats) expliquent fortement la performance sociétale. Dans
le modeéle (5), on associe les deux représentations des salariés (REP_ACTSAL et REP_SAL), la
variable REP_ACTSAL est positive et significative a 5 %, tandis que la variable REP_SAL est
positive et significative a 1 %. Le signe affiché dans le modéle (5) ainsi que les significativités
respectives des variables REP_ACTSAL et REP_SAL sont les mémes lorsqu’elles sont
individuelles dans les modeles (2) et (3). Les deux représentations des salariés au conseil
expliquent la performance sociétale a 30,4 %.

Toutes nos variables d’intérét sont significatives et affichent le signe attendu sauf la
variable REP_SAL. Il n’y a que la variable TAILLE qui est significative et positive dans tous les
modeéles en tant que variable de controle. Nos hypothéses H1 et H2 sont confirmées.
Toutefois, ’hypothése H3 est rejetée.
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4.5.3.2 L’'impact de la relation entre I'actionnariat salarié et la présence des salariés au

conseil sur la performance environnementale

Tableau 4.16 : RESULTATS DE LA REGRESSION EN DONNEES DE PANEL AVEC EFFETS FIXES (ENV)

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel avec effets individuels fixes qui
mesurent les effets de I'actionnariat salarié et de la représentation des salariés ainsi que des actionnaires salariés
au conseil sur le volet environnement de la performance (ESG) des entreprises du SBF 120 entre 2006 et 2018.
Nous observons dans les différents modéles un décalage d’'une année entre la PSE et toutes les variables

d’intérét.
(1) (2) (3) (4) (5)
VARIABLES ENV ENV ENV ENV ENV
PERC 0.919*** 0.872***
(0.307) (0.277)
REP_ACTSAL 0.529 0.484
(0.320) (0.304)
REP_SAL 0.306*** 0.324*** 0.288***
(0.0982) (0.0978) (0.101)
ROA -0.214 -0.219 -0.230%* -0.221 -0.217
(0.148) (0.134) (0.132) (0.139) (0.133)
MTBV 0.551 0.529 0.477 0.477 0.489
(0.406) (0.410) (0.397) (0.387) (0.402)
TAILLE 16.18*** 15.17%** 14.24%*** 14.14%*** 13.99%**
(1.808) (1.982) (2.158) (2.101) (2.150)
ENDET -2.507 -4.983 -4.242 -4.180 -4.908
(8.467) (9.346) (9.085) (8.522) (9.113)
FCF 4.244* 2.850 2.915 3.167* 2.910
(2.267) (1.825) (1.843) (1.797) (1.827)
Constante -117.4%** -106.0*** -97.24%** -08.43*** -95.80***
(16.86) (18.09) (19.66) (19.24) (19.56)
Type de régression Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes  Effets fixes
en données de
panel
Industrie Oui Oui Oui Oui Oui
Nombre 887 874 873 833 873
d’observations
R? 0.280 0.254 0.259 0.279 0.268
Nombre 88 93 93 87 93

d’entreprises

Ecarts-types robustes entre parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Les résultats montrent que la variable REP_ACTSAL n’est significative dans aucun des
modeéles, méme si elle affiche le signe attendu (modéles (2) et (5)). La représentation des
actionnaires salariés au conseil n’a pas d’impact sur le volet environnement de la performance
sociétale.

Néanmoins, la représentation des salariés au conseil (REP_SAL) a un effet positif et tres
significatif sur la performance sociétale au seuil de 1 % (modeles (3), (4) et (5)). Ce résultat
remet en cause |'idée regue selon laquelle les représentants des salariés au conseil ne se
préoccupent que des questions sociales.

Par ailleurs, le pourcentage d’actions détenu par les salariés au conseil influence de
facon positive et significative le volet environnement de la performance RSE (modele (1) au
seuil de 1 %). Lorsqu’on associe les variables PERC et REP_SAL dans le modele (4), elles
expliquent fortement le volet environnement (27,9 %). En outre, le pourcentage d’actions
détenu par les salariés explique la performance environnementale a 28 %.

On peut donc dire que I'actionnariat salarié exerce une influence positive et significative sur
le volet environnement de la PSE. Quant a la représentation des actionnaires salariés au
conseil, elle nexerce aucune influence sur le volet environnement. Et |la représentation des
salariés au conseil impacte positivement et significativement I’environnement.
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4.5.3.3 L’'impact de la relation entre I'actionnariat salarié et la présence des salariés au

conseil sur la performance sociale

Tableau 4.17 : RESULTATS DE LA REGRESSION EN DONNEES DE PANEL AVEC EFFETS FIXES

(SOC)

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel avec effets
individuels fixes qui mesurent les effets de I'actionnariat salarié et de la représentation des
salariés ainsi que des actionnaires salariés au conseil sur le volet social de la performance (ESG)
des entreprises du SBF 120 entre 2006 et 2018. Nous observons dans les différents modeles
un décalage d’une année entre la PSE et toutes les variables d’intérét.

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

VARIABLES SOC SOC SOC SOC SOC
PERC 1.023* 0.875*
(0.587) (0.514)
REP_ACTSAL 1.053*** 0.995***
(0.331) (0.310)
REP_SAL 0.340*** 0.364*** 0.301**
(0.120) (0.121) (0.116)
ROA -0.319* -0.262* -0.286* -0.273* -0.259*
(0.166) (0.151) (0.160) (0.158) (0.151)
MTBV 0.360 0.399 0.334 0.327 0.356
(0.577) (0.624) (0.610) (0.598) (0.619)
TAILLE 16.38*** 14.19%** 13.52%** 13.72%** 13.03***
(2.858) (2.692) (2.961) (2.997) (2.880)
ENDET 7.529 10.79 12.22 12.54 10.81
(14.13) (12.02) (12.01) (12.93) (12.05)
FCF 4.670 -1.702 -1.596 -1.857 -1.598
(5.317) (3.215) (3.196) (3.284) (3.183)
Constante -108.8*** -88.55%** -81.22%%** -85.18%** -78.51%**
(26.48) (25.42) (27.83) (27.84) (27.04)
Type de régression en données de  Effets fixes  Effets fixes  Effets fixes  Effets fixes  Effets fixes
panel
Industrie Oui Oui Oui Oui Oui
Nombre d’observations 896 880 879 839 879
R? 0.206 0.212 0.197 0.213 0.223
Nombre d’entreprises 88 93 93 87 93

Ecarts-types robustes entre parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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La variable PERC est positive et significative au seuil de 10 % dans tous les modeles de
notre régression (modeles (1) et (4)).

En outre, la variable REP_ACTSAL exerce une influence positive et trés significative (seuil de 1
%) sur le volet social dans les modeles (2) et (5).

Et la variable REP_SAL est positive et significative au seuil de 1 % et 5 % respectivement dans
les modeéles (3) et (5). Les variables ROA et TAILLE sont également significatives et la variable
ROA a un signe négatif.

Dans le modele (5), les deux représentations des salariés au conseil (REP_ACTSAL et
REP_SAL) expliquent le plus la performance sociale dans notre régression (22.3 %) en
comparaison avec les autres modeles du tableau. La représentation des actionnaires salariés
au conseil est positive et significative au taux de 1 %, tandis que celle des salariés au conseil
est positive et significative au seuil de 5 %. Quand on utilise une seule variable de
représentation des salariés au conseil dans notre modele, nos résultats montrent que la
variable REP_ACTSAL exerce plus d’influence sur la performance sociale que le fait la variable
REP_SAL (voir modeles (2) et (3)). De ce fait, nos résultats montrent que les actionnaires
salariés s’intéressent le plus aux questions sociales, contrairement a I'idée qu’on se fait du
role des syndicats dans les conseils. Le modéle (4) qui associe les variables PERC et REP_SAL,
explique SOC a 21,3 %.

Le pouvoir explicatif des modéles du tableau 4.22 (SOC) est inférieur a celui des
modeles du tableau 4.21 (ENV) toutes choses égales par ailleurs. En effet le pouvoir explicatif
du modele (1) expliquant le volet environnement est supérieur a celui du modele (1)
expliquant le volet social (28 > 20,6). Il en est de méme pour les modeles (4) des volets
environnement et social (27,9 > 21,3). De plus, les variables PERC et REP_SAL ont chacune une
significativité au seuil de 1 % dans le modéle (4) de ENV, et respectivement une significativité
de 10 % et 1 % dans celui de SOC. Ce qui signifie tout simplement que nos variables PERC,
REP_ACTSAL et REPSAL exercent une influence plus élevée sur I’environnement que sur le
social. En outre, la représentation des salariés actionnaires et celle des salariés au conseil sont
les deux variables qui expliquent fortement le volet social de I'ESG.
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4.5.3.4 L’'impact de la relation entre I'actionnariat salarié et la présence des salariés au
conseil sur la performance sur le plan de la gouvernance

Tableau 4.18 : RESULTATS DE LA REGRESSION EN DONNEES DE PANEL AVEC EFFETS FIXES (GOV)

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel avec effets individuels fixes qui
mesurent les effets de I'actionnariat salarié et de la représentation des salariés ainsi que des actionnaires salariés
au conseil sur le volet gouvernance de la performance (ESG) des entreprises du SBF 120 entre 2006 et 2018. Nous
observons dans les différents modeles un décalage d’une année entre la PSE et toutes les variables d’intérét.

(1)

(2)

(3) (4)

(5)

VARIABLES GOV GOV GOV GOV GOV
PERC 0.801** 0.735%**
(0.377) (0.312)
REP_ACTSAL 0.529** 0.468*
(0.258) (0.245)
REP_SAL 0.309%*** 0.332%** 0.291%**
(0.0631)  (0.0619)  (0.0681)
ROA -0.0793 -0.0672 -0.0759 -0.0492 -0.0627
(0.113) (0.106) (0.115) (0.110) (0.106)
MTBV 0.472 0.484 0.433 0.458 0.444
(0.340) (0.348) (0.329) (0.338) (0.333)
TAILLE 10.29*** 9.288%** 8.422%** 8.271%** 8.202%**
(1.790) (1.617) (1.699) (1.659) (1.672)
ENDET 2.381 0.607 1.505 3.586 0.916
(6.196) (6.924) (6.746) (5.674) (6.756)
FCF 1.790 -0.121 -0.0221 0.0462 -0.0226
(2.738) (2.289) (2.203) (2.274) (2.194)
Constante -41.16** -30.04** -21.90 -23.19 -20.74
(16.41) (14.61) (15.35) (15.05) (15.08)
Type de régression en Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes Effets fixes
données de panel
Industrie Oui Oui Oui Oui Oui
Nombre 913 891 890 850 890
d’observations
R2 0.173 0.178 0.188 0.206 0.200
Nombre d’entreprises 88 93 93 87 93

Ecarts-types robustes entre parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La variable PERC exerce une influence positive et significative (au seuil de 5 %) sur le
volet gouvernance de la performance RSE (voir modeéles (1) et (4)). Dans le tableau 4.23, la
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variable PERC explique le moins le volet gouvernance (modele (1)). Lorsque PERC est en
association avec la variable REP_SAL, le pouvoir explicatif du modéle (4) est le plus grand du
tableau (20,6 %). De plus, la représentation des actionnaires salariés et celle des salariés au
conseil exercent une influence forte sur le volet gouvernance de I'ESG. Dans le modele (5), la
variable REP_ACTSAL est significative a 10 % et la variable REP_SAL a 1 %. Ce dernier résultat
est confirmé dans les modeéles (3) et (4) ou la représentation des salariés au conseil impacte
plus le volet gouvernance que la représentation des actionnaires salariés au conseil.

L'influence de nos variables d’intérét sur le volet gouvernance est moindre que celle
exercée sur le volet social toutes choses égales par ailleurs. A titre d’exemple, dans le modeéle
(5) du présent tableau la variable REP_ACTSAL est significative a 10 % et la variable REP_SAL
est significative a 1 % avec 20,6 % de pouvoir explicatif. Dans le modéle (5) de la régression
sur le volet social, les deux variables expliquent a 22,3 % la performance socialea 1 et 5%
respectivement toutes choses égales par ailleurs. La participation des salariés au capital et aux
organes de gouvernance a un impact sur le volet de la gouvernance, avec une influence
prononcée de la représentation des salariés au conseil. Les salariés au conseil ne doivent pas
leur place aux dirigeants, ils y sont grace a la loi. lls sont ainsi motivés a contréler les dirigeants
et sont trés regardants sur la rémunération des dirigeants par exemple. C'est ainsi que
Dardour et al. (2015), Mohat et Alidou (2019) trouvent une relation négative entre la
représentation des salariés au conseil et la rémunération des dirigeants.

L’analyse de I'impact de la relation entre I'actionnariat salarié, la représentation des
salariés au conseil sur la performance sociétale de I’entreprise montre une relation positive et
significative. Néanmoins, la variable de la représentation des salariés au conseil affiche un
signe positif inattendu. Nous validons les hypothéses H1 et H2 et rejetons H3.

L’analyse de I'impact de I'actionnariat salarié et de la représentation des salariés au
conseil sur les différents volets de la performance sociétale donne des résultats surprenants.
Tout d’abord, les salariés réagissent différemment par rapport a la PSE et aux différents volets
de celle-ci. La détention d’actions par les salariés exerce une influence sur la performance
sociétale de I'entreprise. De méme, la représentation des salariés au conseil impacte la
performance sociétale au taux de 1 %. Quant a la représentation des actionnaires salariés au
conseil, elle impacte la performance sociétale de 5 %. L’association des variables REP_SAL et
PERC ou l'association des variables REP_SAL et ACT_SAL, expliquent mieux la performance
sociétale. En outre, la participation des salariés au conseil et aux instances de gouvernance a
un effet plus important sur le plan environnemental que sur le plan social et celui de la
gouvernance. On peut donc dire que les salariés, notamment les actionnaires salariés
réagissent différemment a la PSE et a ses volets. IIs sont également de nature altruiste. lls
mettent la priorité sur les questions environnementales que celles du social et de la
gouvernance. Cependant, la représentation des actionnaires salariés au conseil n’a pas
d’impact sur la performance sociétale. De plus, les deux représentations des salariés au conseil
expliquent fortement le volet social, REP_ACTSAL explique SOC plus que REP_SAL. Il en est de
méme pour le plan de la gouvernance, I’association des deux représentations explique mieux
GOV.
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4.5.4 Test de robustesse

Nous cherchons a tester I'effet de la participation des salariés au capital et/ou aux organes
de gouvernance sur la performance sociétale des entreprises frangaises cotées en bourse.
Accessoirement, nous testons également cet impact sur les différents volets de la PSE. Nous
avons utilisé une régression en données de panel avec effets fixes d’une part avec un décalage
(total et partiel) d’'une année entre la variable a expliquer et les variables explicatives. Ce
décalage d’'une année entre la variable a expliquer et les variables explicatives permet de
régler les problémes d’endogénéité (Waddock et Graves, 1997 ; Roberts et Whited, 2012).
Pour rappel, les sources d’endogénéité sont les variables omises, la simultanéité et les erreurs
de mesures (Roberts et Whited, 2012). Il est nécessaire d’utiliser une méthode plus rigoureuse
pour tester I'effet de nos variables d’intérét sur la PSE et ses différents volets.

Dans leur article, Roberts et Whited (2012) énumerent les différentes méthodes
statistiques permettant de remédier aux problémes d’endogénéité en Sciences de gestion.
Parmi toutes ces méthodes, notre choix s’est porté sur la méthode des doubles différences.

La méthode des doubles différences (en anglais DID difference in differences) est une
technique qui permet d’estimer I'effet moyen d’un traitement ou d’un évenement sur une
variable d’intérét (le traité). Cette méthode permet de comparer la différence au fil du temps
entre les moyennes des résultats dans les groupes témoins (ceux qui n‘ont subi aucun
traitement) et les groupes de traitement. En d’autres termes, elle permet de comparer les
résultats avant et aprés de deux groupes (le groupe traité et le groupe témoin) apres un
traitement ou un brusque changement. A titre illustratif, il peut s’agir d’un hopital voulant
étudier I'effet d’un régime médicamenteux sur le diabéte en utilisant des données mensuelles
sur des patients avant et apres le traitement médicamenteux. On peut utiliser la méthode des
doubles différences pour capter cet effet. On obtient alors deux groupes a analyser : un
groupe ayant recu le traitement (le traité) et un autre groupe n’ayant rien regu ou ayant regu
un placebo (le témoin).

Cette méthode peut étre appliquée a notre étude afin de mesurer |'effet moyen d’une
détention du capital par les salariés, et d’'une représentation des salariés au conseil sur la PSE
de 2006 a 2018. En d’autres termes, nous utilisons la méthode des doubles différences pour
estimer la différence de la PSE entre le groupe témoin et le groupe traité avant et apres la
détention d’action par les salariés ainsi que la représentation des actionnaires salariés au
conseil. Cette méthode s’applique aux régressions en données de panel avec effets fixes.

Le traitement que nous appliquons a notre échantillon est le suivant :

Nous créons une variable nommée « Groupe_actsal » qui prend la valeur de 1 si le
pourcentage de capital détenu par les salariés actionnaires est supérieur a 3 et que la
représentation des actionnaires salariés au conseil est supérieure a 0. Si ces conditions ne sont
pas respectées, « Groupe_actsal » prend la valeur de 0. En d’autres termes :
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Groupe_actsal = 1 si PERC > 3 et REP_ACTSAL >0 (c’est le groupe traité)

Et Groupe_actsal = 0 si Groupe_actsal # 1 (c’est le groupe témoin).

Il faut que les actionnaires salariés détiennent plus de 3 % du capital de I'entreprise
pour étre représentés dans les conseils. Nous voulons donc mesurer |'effet de la présence des
représentants d’actionnaire salarié au conseil sur la performance sociétale et ses différents
volets.

Le traitement appliqué a notre échantillon nous permet d’obtenir deux groupes
distincts : le groupe témoin ou groupe contréle et le groupe traité. Notre groupe traité
regroupe I'ensemble des entreprises de notre échantillon ayant une détention capitalistique
des salariés supérieure a 3 % et une représentation des actionnaires salariés au conseil
supérieure a 0. Et le groupe témoin regroupe toutes les entreprises qui ne respectent pas ces
conditions, c’est-a-dire toutes les entreprises ayant un pourcentage de capital détenu par des
salariés inférieure a 3 % et pas de représentation d’actionnaires salariés au conseil. Par
conséquent, notre groupe témoin comporte 70 entreprises tandis que notre groupe traité en
comporte 26.

Notre modéle empirique s’écrit donc :
PSE; = a; + By + 2Z;+ + B3 Groupe_actsal, + &;;
Oou
PSE; . : la performance sociétale de I'entreprise i a la date t.
a; : effets fixes individuels
[ : effets fixes temporels

B3: la différence de PSE avant et apres la mise en place d’une détention supérieure a 3 % et
une représentation des salariés actionnaires au conseil.

Z;i.: les variables explicatives de I'entreprise i a la date t (ROA;¢, MTBV;,, FCF;,
TAILLE;,, ENDET;,, IND).

Groupe_actsal; : traitement variant selon I'entreprise et le temps t.

&;¢: le terme d’erreur résiduel de I'entreprise i a la date t.
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Tableau 4.19 : RESULTATS DE LA REGRESSION EN DONNEES DE PANEL PAR LA METHODE DES
DOUBLES DIFFERENCES AVEC EFFETS FIXES (ESG, ENV, SOC, GOV)

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel par la méthode des doubles
différences (MDD) qui mesurent les effets de I'actionnariat salarié et de la représentation des salariés ainsi que
des actionnaires salariés au conseil sur la performance sociétale (ESG), le volet environnement (ENV), le volet
social (SOC), et le volet gouvernance de la performance (ESG) des entreprises du SBF 120 entre 2006 et 2018.

(1) (2) (3) (4)

VARIABLES ESG ENV SOC GOV
ROA -0.0685 -0.0855 -0.170* 0.0519
(0.0765) (0.0891) (0.101) (0.0642)
MTBV -0.0144 0.0809 -0.147 -0.103
(0.233) (0.223) (0.450) (0.235)
TAILLE 5.951*** 6.680*** 5.145** 1.972
(1.675) (1.996) (2.177) (1.287)
ENDET 1.324 -2.727 8.203 0.138
(6.446) (6.502) (11.02) (5.620)
FCF 1.562 1.650 2.079 0.174
(1.649) (1.560) (3.829) (1.526)
Groupe_actsal 2.577% 1.818 3.916** 2.375*
(1.478) (1.897) (1.643) (1.377)
Constante -29.48* -43.10** -17.19 26.87**
(15.12) (18.14) (19.97) (11.65)
Type de régression en MDD avec MDD avec MDD avec MDD avec effets
données de panel effets fixes effets fixes  effets fixes fixes
Industrie Oui Oui Oui Oui
Nombre d’observations 1,053 1,022 1,030 1,050
R? 0.594 0.552 0.463 0.469
Nombre d’entreprise 96 96 96 96

Ecarts-types robustes entre parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Apres le traitement de notre échantillon, on obtient 26 entreprises ayant un
pourcentage d’actions détenu par les salariés de plus de 3 % avec au moins une représentation
d’actionnaires salariés au conseil. Les 70 autres entreprises sont les entreprises qui ne
respectent pas les conditions précédentes. Le traitement part de I'année 2006 a 2017.

La moyenne de I'effet de traitement sur les 26 entreprises est de 2,58 points soit une
augmentation de 2,58 de la performance sociétale par rapport aux entreprises ayant un
pourcentage de capital détenu par les salariés qui est inférieur a 3 % et sans représentation
d’actionnaire salarié au conseil. En d’autres termes, si les entreprises du groupe traité
n’avaient pas une détention supérieure de 3 % et une représentation des actionnaires salariés
au conseil, elles auraient perdu 2,58 en moyenne de leur performance sociétale. Nos résultats
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montrent qu’une détention de capital supérieure a 3 % par les salariés et une représentation
de salariés actionnaires au conseil ont un impact positif et significatif au seuil de 10 % sur la
performance sociétale.

Toutefois, les résultats montrent qu’il n’y a pas d’impact significatif sur le volet
environnemental. La présence des salariés actionnaires au conseil n’influence pas
significativement le volet environnemental de la performance sociétale.

Sur le plan social, il y a un impact positif et significatif de la présence des actionnaires
salariés au conseil sur la performance sociale au seuil de 5 %. En effet, I'effet moyen de
traitement sur les 26 entreprises est de 3,91 soit une augmentation de presque 4 points en
moyenne de la performance sociétale par rapport aux 70 autres entreprises. Il y aurait eu une
perte de 4 points de la performance sociale si le groupe d’entreprise n’avait pas regu le
traitement (si elles n’avaient pas eu une représentation des actionnaires salariés grace a un
pourcentage de capital détenu par les salariés de plus de 3 %).

Nos résultats montrent un impact positif et significatif au seuil de 10 % de la présence
des actionnaires salariés au conseil sur le volet gouvernance de la performance sociétale.
L’effet moyen du traitement est de 2,38 sur le groupe traité. Il y a une augmentation sur le
plan de la gouvernance de 2,38 en moyenne lorsque I'entreprise a une représentation
d’actionnaires salariés au conseil avec une détention capitalistique supérieure a 3 % en
comparaison avec celle qui n’en a pas.

Les résultats de nos régressions précédentes dans les tableaux (4.15; 4.16 ; 4.17 et
4.18) sont robustes grace aux différents tests que nous avions effectués précédemment dont
le test d’hétéroscédasticité et de multicolnéarité pour en citer que ceux-la. Nous avons jugé
intéressant de confirmer ou d’infirmer les résultats obtenus de I'effet de la présence des
actionnaires salariés au conseil sur la performance sociétale et ses différents volets. Ces
résultats montrent que la présence des actionnaires salariés au conseil a un impact positif et
significatif au seuil de 10 % sur la performance sociétale. En outre, il y a un lien positif et
significatif entre la présence des actionnaires salariés au conseil et la performance sociale. De
méme, il existe une relation positive et significative entre la représentation des salariés
actionnaires au conseil et la gouvernance. Nos résultats montrent que la présence des salariés
au conseil n’a pas d’effet significative sur la performance environnementale.

Nos résultats sont cohérents avec l'utilisation de différents modeéles statistiques. Nous
sommes donc confiants sur la robustesse de nos résultats.
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Tableau 4.20 : SYNTHESE DES RESULTATS DE LA REGRESSION EN DONNEES DE PANEL AVEC EFFETS
FIXES SANS DECALAGE D’ANNEE ENTRE LA PSE ET L'ENSEMBLE DES VARIABLES EXPLICATIVES

Variables Sens prédit sur la Hypothese Hypothése non
PSE confirmée confirmée

PERC + H1

REP_ACTSAL + H2

REP_SAL - H3

4.6 Discussion

Notre étude analyse I'effet de I’actionnariat salarié, de la représentation des salariés
au conseil sur la performance sociétale. Elle vient compléter la littérature sur la PSE,
précisément sur I'impact de la participation des salariés au capital et aux organes de
gouvernance sur la PSE. Nos résultats montrent que |’actionnariat salarié, la représentation
dans les conseils des salariés actionnaires et des salariés ont un impact positif et significatif
sur la PSE.

L'actionnariat salarié exerce une influence positive et significative sur la PSE d’apres
nos résultats. Ce résultat est cohérent avec les études antérieures (Aubert et al., 2016). En
effet I'actionnaire salarié est un actionnaire particulier qui en plus d’étre apporteur de capital
humain et de fonds propres, est aussi apporteur de ressources cognitives (Charreaux, 2002),
porteur d’une vision stratégique (Martinet, 2002) et contréleur (Ginglinger, 2002).
L’actionnaire salarié en tant qu’actionnaire est la pierre angulaire de I'entreprise, et est en
mesure de participer aux prises de décision de I’entreprise (Ducassy et Montandrau, 2014). La
littérature s’accorde a dire que le réle et I'influence des actionnaires dépendent de leur nature
et du niveau de leur pouvoir (Desbrieres, 2002 ; Gillet-Monjarret et Martinez, 2012 ; Ducassy
et Montandrau, 2014). Par conséquent la nature de I'actionnariat a un impact sur la PSE
(Faccio et lang, 2002). Ainsi, I'influence des investisseurs institutionnels sur la PSE n’est pas la
méme que celle des actionnaires salariés ou des actionnaires familiaux dans la mesure ou ils
ont des motivations, des objectifs, des statuts et des attentes différents (Gomez, 2001). En
France, les actionnaires salariés ont la capacité d’impacter la performance (Dondi, 1992) et ne
sont pas uniquement intéressés par la création de la valeur actionnariale, mais sont également
sensibles aux problemes sociétaux de I'entreprise. De plus, selon la théorie d’agence
I'actionnariat salarié permet d’aligner les intéréts des dirigeants et des salariés aux objectifs
de I'entreprise. Les actionnaires salariés détiennent les actions de I'entreprise et sont liés a la
performance de celle-ci. Axés sur le long terme, ils jouent le réle de surveillants afin de
s’assurer que les décisions prises en matiere de RSE soient mises en place. Nos résultats sont
cohérents avec ceux d’Oh et al., 2011 et Johnson et Greening, 1999. D’apres leur étude
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théorique sur le SBF 120 de 2007 a 2008, Gillet-Monjarret et Martinez (2012) trouvent une
relation positive et significative entre I'actionnariat salarié et la vérification sociétale (volonté
de faire vérifier les performances extra-financieres). Ce n’est pas le cas de Dam et Scholtens
(2012) qui trouvent une relation négative entre I'actionnariat salarié et la PSE en se basant sur
I’explication de Hollandts (2006) selon laquelle il y a une relation convexe entre |’actionnariat
salarié et la performance. lls ne donnent pas plus d’arguments pour justifier cette relation.
Sarhan et Al-Najjar (2022) réalisent une étude empirique sur le cas britannique et trouvent
également une relation négative et significative entre I'actionnariat salarié et la performance
sociétale. La littérature expose également I'impact de I'actionnariat salarié sur les attitudes
des salariés. En effet, I’AS produit des effets attitudinaux chez les salariés a savoir la
satisfaction, I'implication et la motivation (Klein, 1987 ; Pendleton, 2001 ; Elouadi 2015). Ces
attitudes peuvent s’expliquer selon Klein (1987) par la propriété des actions, leur valeur
financiére, et les droits a I'information et a la prise de décision. La satisfaction, I'implication et
la motivation réduisent non seulement les conflits d’agence entre les actionnaires et les
salariés, mais incitent aussi les salariés a s’investir davantage dans I'atteinte des objectifs, les
activités RSE, d’améliorer ainsi la performance sociétale (Fu et al., 2011 ; Chye Koh et Boo,
2004 ; Malik et al., 2010). Caramelli (2006) déduit de ces entretiens que I'actionnariat salarié
est un contrepouvoir bénéfique qui contraint les dirigeants a agir de facon plus éthique et a
améliorer la qualité des décisions grace aux remontées d’informations des salariés du bas vers
le haut. Ce qui réduit la vision a court terme de la gestion, obligeant ainsi les dirigeants a
investir dans des projets a long terme. Les actionnaires salariés contrélent ainsi I'activité et les
comportements des dirigeants qui ont tendance a surinvestir dans la RSE a cause de la
notoriété et la réputation qu’elle leur apporte, ou cacher leur mauvaise performance
financiere (Barnea et Rubin, 2010 ; Choi et al.,, 2013). De ce qui précede, les salariés
actionnaires peuvent influencer la PSE pour des raisons financiéres. Si les activités RSE
augmentent a long terme la performance, I’AS motiverait alors les salariés a influencer les
décisions sociétales (Orlitzky et al.,2003). De fait, la RSE améliore I'image de |'entreprise, la
|égitimité par rapport a son environnement et la performance financiere en ne versant pas de
taxes pour non-respect des exigences légales et sociales. Notre hypothése H1 est confirmée.

Nos résultats montrent que la représentation des salariés au conseil a aussi un effet
positif et significatif sur la PSE. La représentation des salariés au conseil englobe ici la
représentation des actionnaires salariés du fait de leur détention d’actions, et la
représentation des salariés (syndicats) du fait de la loi. Le systéme de gouvernance francais
permet la représentation des actionnaires salariés et |la représentation des salariés au conseil.
Cette particularité c’est-a-dire les différentes natures des salariés, encourage ainsi la diversité
du conseil qui peut étre une source de performance (Ben Barka et Dardour, 2015). De fait, une
diversité de la nature des salariés au conseil permet une diversité de connaissances et
d’informations nécessaires a la réduction de I'asymétrie informationnelle, ce qui améliore le
mécanisme par lequel les décisions sont prises en matiere de RSE. Une grande diversité du
conseil est une source de légitimité en termes de parties prenantes. Selon la théorie des
ressources dépendantes, le conseil d’administration établit le lien entre I'entreprise et son
environnement. Les mécanismes de bonne gouvernance tels que la représentation des
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salariés actionnaires et des syndicats au conseil, permettent d’enrichir I’entreprise sur le plan
cognitif et assurent également sa légitimité.

Nous avons prédit une relation positive entre la présence des actionnaires salariés au
conseil et la PSE, hypothese que nous avons pu vérifier a travers les différents tests statistiques
réalisés dans ce chapitre. Nos résultats sont cohérents avec ceux de Nekhili et al., 2021 qui
trouvent un effet direct positif entre la représentation des actionnaires salariés au conseil et
la PSE. En effet, 'actionnariat salarié permet aux salariés de participer a la gouvernance
d’entreprise grace a une représentation des salariés dans les conseils dés lors qu’ils détiennent
collectivement plus de 3 % du capital (loi n° 2006-1770 du 30 décembre 2006). Cette
représentation présente des avantages sur I'efficacité de la gouvernance dans la mesure ou
leur présence peut contraindre les dirigeants a étre transparents et a satisfaire leurs attentes
(Gillet-Monjarret et Martinez, 2012 ; Acharya et al., 2011), ce qui peut donc impacter
positivement la PSE. lls peuvent inciter par exemple I’entreprise a prendre des décisions en
matiere de RSE sur le plan social, environnement et gouvernance et veiller a ce que les
dirigeants en tiennent compte dans la mise en place des stratégies de I'entreprise. Ces
représentants d’actionnaire salarié ont une grande motivation a surveiller de fagcon accrue les
dirigeants a cause du grand risque qu’ils supportent du fait de leur double investissement en
capital humain et en fonds propres (Kruse et al., 2010 ; Hollandts, 2012). On comprend mieux
pourquoi Martinet (2002) affirme que toutes les théories convergent pour accorder au conseil
d’administration un role de contréleur de dirigeants, et les actionnaires salariés a travers leur
présence dans le conseil, ménent a bien cette mission. Par conséquent, les bonnes pratiques
internes de gouvernance telles que la diversité du conseil (actionnaires salariés, salariés,
femmes etc...) et I'engagement sociétal impactent la performance environnementale et la
publication des informations sociétales (Jing Lu, Jun Wang, 2020). De plus, les salariés
actionnaires ont une connaissance trés intime et approfondie de I'entreprise et de son
environnement, ils sont la mémoire de I’entreprise (Hollandts et al., 2011). lls permettent ainsi
la remontée des informations a tous les niveaux et du bas vers le haut, ce qui permet non
seulement de réduire I'asymétrie informationnelle mais aussi d’améliorer la qualité de la prise
de décision (Acharya et al., 2011). Au vu du lien entre la performance financiere et la
performance sociétale dans la littérature, nous comprenons donc que le choix des
actionnaires salariés d’investir dans la PSE ou de I'améliorer, peut-étre lié a des raisons
financieres, éthiques ou autres. Cependant la fonction disciplinaire peut-étre moins efficace
lorsqu’un enracinement entre les dirigeants et les représentants des actionnaires salariés
s’installe (Gharbi et Lepers, 2008). Des études empiriques dans les marchés émergents comme
I’Asie confirment essentiellement I'hypothése d’enracinement pour expliquer les pratiques en
RSE. Ainsi Shu et Chiang (2020) expliquent que les « insiders » sont réticents a la PSE ou aux
investissements en RSE a cause de |'’enracinement dont parlent Demsetz (1983) et Fama et
Jensen (1983). Notre hypothése H2 est également validée.

D’autre part, nous prédisions également une relation négative entre la représentation
des salariés (syndicats) au conseil et la PSE, notre hypothése H3 n’est pas vérifiée, nous la
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rejetons en raison du signe positif qu’affiche cette relation. En effet, selon Dardour et al.
(2015) en France, la représentation des salariés au conseil était d’abord syndicale avec une
obligation de représentation syndicale dans les entreprises publiques ou privatisées dans les
années 1980 a 2000 (lois de 1983 ; 1986 ; 1990 et 1994). Le role des administrateurs salariés
(syndicats) dans les conseils tout comme leur impact sur la performance ont été largement
abordés dans la littérature (voir Conchon et Auberger, 2009). Les avis sont partagés a ce sujet,
mais il en ressort globalement que les administrateurs salariés syndiqués et les actionnaires
salariés n’ont pas les mémes motivations. Les uns doivent leur place au conseil a la loi, et les
autres a leur détention d’actions. C'est pour cette raison que Desbriéres (2002) pensent que
la représentation des actionnaires salariés dans les conseils est plus bénéfique que celle des
salariés. Les administrateurs salariés syndiqués ont une préférence pour le présent et les
revenus liés aux salaires et primes (augmentation immédiate des salaires et des ressources
annexes). Ce sont les défenseurs exclusifs de I'emploi et des salaires (Hollandts et al., 2009 ;
Dardour et al., 2015). De fait, ils sont plus intéressés par le court-terme tandis que les
actionnaires en |'occurrence les actionnaires salariés s’intéressent au long terme. lls sont les
porteurs de revendications de politiques humaines et sociales. Hollandts et al. (2009)
soulignent gqu’ils ont une position de contestation récurrente a cause de leur engagement
syndicale. Cependant cette relation positive entre les administrateurs salariés syndiqués et la
PSE peut s’expliquer par le fait qu’ils soient capables de mieux surveiller les dirigeants parce
qu’ils doivent leur place a la loi. Et ces administrateurs salariés syndiqués peuvent apporter
un plus au conseil d’administration grace a leur connaissance de l'entreprise et des
informations qu’ils détiennent. L'étude empirique de 2000 a 2005 de 233 entreprises cotées
issues du SBF 250 d’Hollandts et al. (2009) montrent une relation positive entre la présence
des salariés au conseil et la performance de I'entreprise. Il arrive parfois que les syndicalistes
représentent les actionnaires salariés dans les conseils (Hollandts et al., 2011) ou que les
représentants des actionnaires salariés représentent les syndicalistes (voir Hollandts et al.,
2009). Cette substitution ou cette confusion de réle peut avoir un effet bénéfique sur la
performance de 'entreprise car les représentants des salariés au conseil peuvent prendre a
cceur cette mission et participer efficacement a la performance de I'entreprise. De plus, les
salariés prennent de plus en plus conscience du volet sociétal de I'entreprise et tendent de
plus en plus a encourager les prises de décisions dans ce sens. lls deviennent des surveillants
pour les dirigeants et militent de plus en plus pour la préservation de I'environnement et la
PSE. Nos résultats montrent que les administrateurs salariés syndiqués ont un impact positif
et significatif sur la PSE. Nekhili et al., 2021 trouvent une relation négative entre la
représentation des salariés au conseil et la PSE.

Nous explorons I'effet de I'actionnariat salarié, la présence des salariés au conseil sur
les différents volets de la PSE a savoir I'environnement, le social et la gouvernance. Nos
résultats sont surprenants et nous réveélent que les salariés réagissent différemment aux
différents volets de la PSE. Les activités de la RSE sont par conséquent influencées par les
motivations et les préférences éthiques des salariés et des actionnaires salariés.
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L’actionnariat salarié exerce une influence positive et significative sur
I’environnement, le social et la gouvernance. De fait, la littérature a abordé le lien positif qu’il
existerait entre la PSE et la PF. Ce lien les pousserait a investir dans les activités RSE afin de
bénéficier des rendements a long terme de la performance sociétale. En outre, si les activités
en RSE augmentent la performance, I'actionnariat salarié incite les salariés a exercer une
influence sur les décisions sociétales (Orlitzky et al., 2003 ; Sarhan et Al Najjar, 2022). lls jouent
le r6le de surveillance afin de s’assurer que les dirigeants prennent les décisions en tenant
compte de leurs intéréts en tant que salarié et actionnaire. Nos résultats different de Sarhan
et Al Najjar (2022) et de Orazayeva et Arslan (2022) qui trouvent une relation négative entre
I'actionnariat des salariés et la PSE.

La présence des salariés actionnaires au conseil a un effet positif mais non significatif
sur le volet environnement. En effet, il se peut que les actionnaires salariés ne puissent pas
peser sur les décisions du conseil en matiére d’environnement par manque de connaissances
précises et de connaissance en la matiere (Alidou, 2011). On ne peut pas dire qu’ils ne
s’intéressent pas aux questions environnementales car nos résultats montrent une influence
forte de la détention du capital par les salariés sur le volet environnement. On peut néanmoins
supposer que les représentants des actionnaires salariés au conseil ne remplissent pas
correctement leur fonction de défense des intéréts de I'ensemble des actionnaires salariés, ni
leur fonction de surveillance des dirigeants. De plus, il n’existe aucun moyen de vérifier ce que
font les représentants des actionnaires salariés au conseil. Par ailleurs, I'influence des
représentants des actionnaires salariés au conseil dépend aussi de leur poids. Si ce poids est
inférieur a celui des autres administrateurs, il serait donc difficile pour eux d’impacter le volet
environnement. On en déduit que le mécanisme de gouvernance tel que la représentation des
salariés actionnaires au conseil n’est pas assez efficace sur le volet environnement. Nekhili et
al., 2021 trouvent une relation positive et significative entre la représentation des actionnaires
salariés au conseil et la performance environnementale.

Les résultats montrent que les administrateurs salariés syndiqués impactent
significativement et positivement I’environnement plus qu’ils n’impactent le volet social et le
volet gouvernance. De fait, les syndicats sont des acteurs de I’'environnement selon Snell et
Fairbrother, 2010. Ils poussent le dirigeant a utiliser les ressources de fagon responsable en
utilisant des moyens de pression comme les gréves et I’'engagement sociétal. Depuis quelques
années, on remarque que les syndicats militent pour la protection de I'environnement du fait
de la prise de conscience des changements climatiques. De plus, I'environnement fait de plus
en plus partie du dialogue social ; la relation incompatible entre les syndicats et les défenseurs
de I'environnement sont en train de disparaitre. Nous trouvons une relation positive et
significative entre les administrateurs salariés (syndicats) et le volet environnement de la PSE.
Nos résultats sont différents de Nekhili et al., 2021 qui trouvent une relation négative et
significative entre les administrateurs salariés syndiqués et I'environnement.

La présence des actionnaires salariés au conseil a un impact positif et significatif sur le
volet social et cette influence est plus grande que celle exercée par les représentants des
salariés au conseil. De plus, nos résultats montrent que les deux représentations des salariés
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au conseil expliquent fortement le volet social. Les salariés actionnaires salariés impactent les
décisions en matiére de conditions sociales des salariés. Or ce sont les représentants des
salariés au conseil qui ont la réputation de porter les intéréts de tous les salariés au conseil.
Nekhili et al. (2021) trouvent une relation négative et significative entre la présence des
actionnaires salariés au conseil et la performance sociale. Et ils trouvent également une
relation positive et significative entre la représentation des salariés au conseil et la
performance sociale, ce qui est cohérent avec nos résultats.

La représentation des actionnaires salariés au conseil exerce un impact positif et
significatif sur la gouvernance tout comme la représentation des salariés au conseil. Par
ailleurs, l'influence de la représentation des salariés au conseil sur la gouvernance est forte
car ils sont incités a contréler efficacement les dirigeants. Nekhili et al. (2021) trouvent une
relation négative entre les administrateurs salariés syndiqués et la gouvernance ; et une
relation positive entre la représentation des actionnaires salariés au conseil et la gouvernance.

Nos résultats montrent que les salariés et les actionnaires salariés réagissent
différemment a la PSE et aux différentes dimensions. Les salariés notamment les actionnaires
salariés exercent une influence forte sur I’environnement, ensuite le volet social et la
gouvernance. Mais linfluence des salariés est beaucoup plus forte sur les volets
environnement et gouvernance tandis que les actionnaires salariés exercent un impact fort
sur le social. On peut donc dire que les salariés sont altruistes car ils influencent les décisions
qui n’ont pas d’incidence directe sur leur vie quotidienne.
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4.7 Conclusion

Les lacunes de la gouvernance d’entreprise matérialisées par les nombreux scandales
financiers, et les changements climatiques ont conduit a la nécessité de prendre en
compte les critéres extra-financiers dans les activités de I'entreprise. Pour garantir leur
pérennité sur le long terme, les entreprises doivent tenir compte des impacts de leurs
activités sur I'ensemble des parties prenantes telles que les salariés, les fournisseurs,
I’environnement etc.

Il y a une prise de conscience de plus en plus grandissante de la nécessité de
développer une économie responsable et durable afin de lutter contre le changement
climatique, les inégalités socio-économiques. Pour cette raison, les entreprises adoptent
un comportement éthique et responsable dans leur gestion a long terme.

De leur cOté, les parties prenantes comme les salariés, les consommateurs et les
investisseurs exercent de fortes pressions sur les entreprises pour qu’elles soient plus
transparentes sur le plan environnemental, social et de gouvernance.

De nombreux investisseurs accordent de plus en plus d’importance aux critéres de la
responsabilité sociale avant d’investir. Il s’agit généralement des investisseurs qui sont
sensibles aux questions environnementales et sociales. La littérature révéle une multitude
d’études sur le lien entre la nature des actionnaires et la performance sociétale de
I'entreprise (voir Coffey et Fryxell, 1991 ; Zahra et al., 1993 ; Dam et Scholtens, 2012,
Peretti et al., 2014). En effet, la performance sociétale peut également étre un facteur
important pour les investisseurs qui cherchent a minimiser les risques liés a leurs
investissements, car une entreprise qui a une bonne performance sociétale peut étre
considérée comme étant plus durable et moins vulnérable aux crises. Pour la majorité des
études, il y a une relation positive entre les investisseurs institutionnels et la performance
sociétale.

Pour rappel, la performance sociétale de I'entreprise peut étre définie comme la capacité
de I'entreprise a gérer ses parties prenantes de facon a les satisfaire (Clarkson, 1995).
Longtemps considérée comme une stratégie concurrentielle, elle devient de plus en plus
une obligation légale.

Ce chapitre présentait une étude statistique sur les effets de la participation des
salariés au capital et au conseil sur la performance sociétale des entreprises francaises
cotées en bourse. Elle est réalisée sur un échantillon du SBF 120 sur I’horizon temporel
2006-2018. Nos données proviennent de plusieurs sources a savoir les documents
d’enregistrement des entreprises, Bloomberg et Datastream.

Pour réaliser cette étude empirique, il a fallu dans un premier temps rappeler nos
hypothéses de recherche, présenter I'ensemble des variables et I'échantillon de notre
étude (variable a expliquer et variables explicatives). Par la suite, il a été question de
présenter et de justifier la démarche statistique utilisée. Nous utilisons des régressions en
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données de panel avec effets fixes afin d’analyser la relation qui existe entre d’une part
I'actionnariat salarié et la performance sociétale. Et d’autre part, la relation qui existe
entre la représentation des salariés au conseil (actionnaires salariés et syndicats) sur la
performance sociétale. Nous menons également les mémes régressions en données de
panel avec effets fixes pour analyser la relation entre l'actionnariat salarié et la
représentation des salariés au conseil sur les différents volets de la performance sociétale,
a savoir I'environnement, le social et la gouvernance.

Les différents résultats obtenus nous ont permis de vérifier ou de rejeter nos
hypotheses.

Ces résultats montrent dans un premier temps que 'actionnariat salarié exerce un impact
positif et significatif sur la performance sociétale de I'entreprise. En effet, I'objectif
principal de I'actionnariat salarié est de motiver, de satisfaire et surtout d’impliquer les
salariés a la performance de I'entreprise afin de les inciter a travailler plus efficacement.
Etant donc impliqués dans le capital de I'entreprise, ils ont tout intérét a ce que
I’entreprise soit performante sur le long terme. Par conséquent, ils se préoccupent des
guestions liées a la responsabilité sociale de I'entreprise et sont incités a influencer les
décisions prises dans ce sens. De plus, l'actionnariat salarié peut améliorer Ia
communication et la collaboration au sein de I’entreprise dans la mesure ou les salariés
ont un intérét commun a la performance de I'entreprise. Cela peut faciliter I'instauration
d’'un environnement de confiance, améliorer la culture d’entreprise et permettre
d’atteindre les objectifs de I’entreprise. Pour terminer, l'actionnariat salarié peut
influencer la performance sociétale de I’entreprise en sensibilisant et en encourageant les
salariés a étre plus conscients de I'impact de leur action sur I’environnement, le social et
la gouvernance. En définitive, les actionnaires salariés du fait de leur double statut
s’intéressent non seulement a la création de valeur actionnariale, mais aussi aux questions
sociétales. lls sont donc capables d’influencer les décisions stratégiques de I'entreprise a
long terme. Pour satisfaire cette partie prenante singuliére qui est I'actionnaire salarié, les
dirigeants prennent des décisions orientées vers le sociétal (Pugh et al., 1999 ; Desbriéres,
2002 ; Gillet-Monjarret et Martinez, 2012). Selon I'étude théorique de Gillet-Monjarret et
Martinez (2012) sur un échantillon du SBF 120 pour la période 2007-2008, il existe une
relation positive et significative entre I'actionnariat salarié et la vérification sociétale
(volonté de faire vérifier les performances extra-financieres). De ce qui précéde, notre
hypothése H1 est vérifiée.

Il ressort également de notre étude statistique, une relation positive et significative au
seuil de 5 % entre la représentation des salariés actionnaires au conseil et la performance
sociétale de I'entreprise. Cet impact des actionnaires salariés peut étre expliqué par les
différents roles qu’ils peuvent jouer au conseil. Dans un premier temps, les salariés
actionnaires peuvent jouer un role de surveillance au conseil en veillant a ce que les
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dirigeants prennent les décisions dans l'intérét a long terme de I'entreprise et pas
seulement dans l'intérét a court terme des actionnaires (Jensen et Meckling, 1976 ;
Charreaux, 1997a). Ce role de surveillance permet la mise en place des mécanismes de
gouvernance d’entreprise favorisant la transparence. Ensuite, les salariés actionnaires
peuvent veiller a ce que les décisions prises par les dirigeants tiennent compte de leurs
intéréts en tant que travailleurs et en tant qu’actionnaires. A titre d’exemple, ils peuvent
s’assurer que les décisions stratégiques de I'entreprise en matiere de I'environnement et
des conditions sociales soient conformes aux normes éthiques et légales afin d’éviter des
conséquences pécuniaires pour I'entreprise. Deuxiemement, ils peuvent également jouer
un réle d’apporteur de ressources cognitives (Charreaux, 2000 ; 2002) car ils peuvent
nourrir la vision stratégique du conseil. En fait, les actionnaires salariés détiennent des
informations en tant qu’actionnaire et tant que salarié, ce qui peut réduire I'asymétrie
informationnelle et permettre la prise de décisions efficaces en matiére de responsabilité
sociale. lls disposent d’outils nécessaires et des connaissances a la réalisation des objectifs
sociaux et environnementaux de I'entreprise car ils connaissent les rouages de I’entreprise
et les différentes attentes des parties prenantes. Pour terminer, le salarié actionnaire peut
étre porteur de vision stratégique et influencer ainsi les décisions prises en matiere de
responsabilité sociale. De fait, selon la théorie d’agence, I'actionnaire peut proposer des
stratégies a divers moments de la vie d’'une entreprise, et veiller a ce que les dirigeants les
exécutent. Il est comme le souligne Martinet (2002) « le fantome de la théorie
stratégique ». Le conseil d’administration ou de surveillance est I'organe approprié pour
proposer les stratégies dans le sens de la performance sociétale. A titre d’exemple, ils
peuvent élaborer des stratégies sur la préservation de I'environnement, la protection des
salariés et le développement de I'entreprise. Notre hypothese 2 est également vérifiée.

Nos résultats révélent que la présence des salariés (syndicats) au conseil a un effet
positif et significatif sur la performance sociétale. Plusieurs raisons peuvent expliquer
cette influence sur la performance sociétale. Premierement, le salarié représente la partie
prenante autour de laquelle gravitent d’autres parties prenantes. Il connait donc les
préoccupations et les attentes de ces dernieres en matiére de responsabilité sociale
d’entreprise. De ce fait, il établit la liaison entre les autres parties prenantes et le conseil
en transmettant les informations nécessaires afin d’améliorer la prise de décisions en
matiére de RSE. Deuxiemement, les salariés syndiqués disposent de plusieurs moyens
pour orienter les décisions de I'entreprise en matiére de RSE. Ils utilisent des mécanismes
tels que des dialogues en interne, les gréves afin d’impacter la performance sociétale. lls
sont les ambassadeurs de I'entreprise aupres des collectivités locales, ce qui améliore
I'image de I'entreprise ainsi que la confiance des investisseurs et des consommateurs.
Enfin, la représentation des salariés au conseil est institutionnelle, ce qui signifie que ces
salariés ne doivent pas leur place aux dirigeants. lls sont alors plus motivés a surveiller les
dirigeants, et a veiller a ce que les décisions en matiere de RSE soient mises en application.
Notre hypothése H3 prédisait une relation négative entre la représentation des salariés
syndiqués au conseil et la performance sociétale de I’entreprise. Nous rejetons donc H3.
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I a aussi été question d’analyser l'impact de I'actionnariat salarié et de la
représentation des salariés au conseil sur les différents volets de la performance sociétale.
Dans un premier temps, nos résultats montrent que I'actionnariat salarié impacte positive
et significativement chaque volet de la PSE a savoir I'environnement, le social et la
gouvernance. De plus, la représentation des salariés syndiqués exerce une influence
positive et significative sur les trois volets de la PSE. Toutefois, la représentation des
actionnaires salariés au conseil impacte positivement mais de fagcon non significative le
volet environnement de la PSE. Ce résultat peut s’expliquer par le fait que les actionnaires
salariés a cause de leur nombre réduit, n’arrivent pas a peser sur les décisions prises en
matiére d’environnement. Dans notre échantillon, le nombre d’actionnaire salarié au
conseil est inférieur a celui des administrateurs salariés (syndicats). Il est possible qu’ils
aient du mal a faire entendre leur voix sur certains sujets. Il est possible que les
actionnaires salariés ne soient pas suffisamment soutenus par les autres membres du
conseil pour influencer significativement les décisions de I'entreprise en matiére de
protection de I'environnement. Si les autres membres du conseil ne partagent pas les
mémes préoccupations environnementales que les représentations des actionnaires
salariés, ils peuvent étre peu disposés a prendre en compte leurs arguments et leurs
recommandations. La représentation des salariés actionnaires au conseil a néanmoins un
impact positif et significatif sur le plan social et de gouvernance.

Dans un second temps, nos résultats montrent que l'actionnariat salarié et la
représentation des salariés syndiqués au conseil impactent fortement le volet
environnement, puis le volet social et enfin le volet gouvernance. Les salariés tendent a
influencer les décisions en matiere de RSE sans pour autant que ces décisions ne les
affectent directement, on en déduit qu’ils sont altruistes.
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Conclusion générale

Cette thése a pour objectif d’étudier principalement I'effet de la participation des
salariés au capital et aux instances de gouvernance sur la performance RSE des entreprises
francaises cotées, et accessoirement les effets de ces variables sur les différents volets de
cette performance (environnement, social et gouvernance).

La France occupe la premiére place en Europe en matiére d’actionnariat salarié, et ce pour
plusieurs raisons que nous avons exposées dans cette thése. Entre autres, on pourrait citer
la succession des dispositifs [égaux, qui révele une véritable stratégie politique sur le long
terme visant a promouvoir et a développer I'actionnariat salarié. En outre, I'actionnariat
salarié francais doit son succés aux grandes entreprises qui la pratiquent, et surtout aux
volontés des salariés et des entreprises.

La législation frangaise en matiere de gouvernance est assez particuliere car elle oscille
entre une gouvernance actionnariale et partenariale. Par conséquent, elle permet la
représentation des actionnaires salariés au conseil (obligatoire dés une détention
collective d'actions de plus de 3 %), et/ou des syndicats. Il était donc judicieux de mener
cette étude afin d'enrichir la littérature d'autant plus qu’il existe trés peu d'études
théoriques et empiriques sur cette relation décrite plus haut.

Dans cette conclusion nous présentons nos apports théoriques, empiriques et
managériaux dans une premiére partie. Et dans une seconde partie, nous exposons les
limites de notre travail de recherche et les voies de recherche futures.

Il n’existe pas de consensus dans la littérature sur la relation entre I'actionnariat salarié et
la performance de fagcon générale. Par ailleurs, le lien entre I'actionnariat salarié et la
performance sociétale a été trés peu investigué en France a notre connaissance. De plus il
y a un manque d’études théoriques et empiriques sur I'impact de |'actionnariat salarié et
de la gouvernance sur les différents volets de la PSE, et ce malgré I'actualité du sujet. La
littérature majoritairement américaine, aborde généralement la relation entre
investisseurs institutionnels et PSE, et entre la gouvernance (indépendance des
administrateurs, présence des femmes au conseil notamment) et la PSE. Il n’existe pas de
théorie claire sur ces relations. De fait, I'actionnaire salarié non dirigeant est une partie
prenante particuliere qui dispose d'un double statut du fait de son investissement en
capital humain et en fonds propres. Toutes ces raisons nous ameénent a porter un intérét
pour ce sujet, ce qui nous a conduit a la question de recherche suivante : la participation
des salariés au capital et aux organes de gouvernance a-telle un impact sur la performance
sociétale des entreprises francaises cotées ?
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Cette principale question nous conduit a élaborer d'autres questions :

(1) Quel est I'impact de la détention d'une partie du capital par les salariés sur la
performance sociétale des entreprises francaises cotées en bourse ?

(2) Quel est I'impact de la représentation des salariés actionnaires au conseil sur la
performance sociétale des entreprises francaises cotés en bourse ?

(3) Quel est I'impact de la représentation des salariés (syndicats) au conseil sur la
performance sociétale des entreprises francaises cotées en bourse ?

(4) Quel est I'impact de I'actionnariat salarié, des deux représentations des salariés au
conseil sur chaque volet de la performance sociétale a savoir I'environnement, le social et
la gouvernance ?

(5) Le salarié, en I'occurrence le salarié actionnaire est-il altruiste ou intéressé ?

La réponse a ces différentes questions constitue les apports de notre recherche.

Nous croisons les théories existantes de la littérature pour modéliser la relation entre
nos variables d’intéréts et la performance sociétale. Ce travail représente une premiére
étude du lien pouvant exister entre I’'AS et la PSE, ainsi que de la relation entre les
représentations des actionnaires salariés et/ou des syndicats et la PSE. Il contribue
également a la littérature existante sur la performance sociétale en utilisant des données
allant de 2006 a 2018, et les scores ESG de Bloomberg comme proxy de la mesure de la
PSE.

L’étude statistique sur l'effet de I'actionnariat salarié et de la représentation des
salariés sur la performance sociétale des entreprises frangaises cotées a été menée sur un
échantillon du SBF 120 sur la période 2006-2018. De fait, nous avons mené des régressions
en données de panel avec effets fixes. Nous avons dans un premier temps effectué une
régression avec effets fixes et décalage d’une année entre la variable a expliquer (ESG) et
toutes les variables explicatives (décalage total) a I'instar de Graves et Waddock (1994) ;
Mahoney et Roberts, 2007 ; Peretti et al., 2014). Ensuite nous avons effectué une
régression avec effets fixes avec un décalage d'une année entre la variable a expliquer et
nos variables d’intéréts (PERC, REP_SAL, et REP_ACTSAL) (décalage partiel) comme
Bernard et al. (2015). Une derniere régression avec effets fixes sans décalage d’année
entre la variable et les variables explicatives a été réalisée pour faciliter la comparaison de
nos résultats avec les travaux ayant opté pour ce choix (voir les résultats en Annexe). Les
deux premiéres régressions donnent approximativement les mémes résultats : le sens et
I'intensité des relations sont les mémes, a la différence des chiffres. L’actionnariat salarié
ainsi que les deux types de représentation des salariés au conseil influencent positivement
la performance sociétale et ses différents volets. Cependant, ceux de la régression sans
décalage d’années sont un peu différents, notamment en ce qui concerne le pouvoir
explicatif des variables explicatives qui est plus important. De plus nous soutenons l'idée
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selon laquelle il faut un certain temps pour que la détention d’actions par les salariés ainsi
que leur représentation au conseil puissent impacter la performance sociétale de
I'entreprise. Certes, il n’existe pas de théorie concernant I'impact du temps sur la
performance. Mais nous conjecturons que le temps peut avoir un réle a jouer. En outre, le
décalage d’'une année de la variable a expliquer des variables explicatives résout les
problémes d’endogénéité souvent rencontrés en Sciences de gestion.

Les résultats de ces régressions sont surprenants car ils sont contraires aux résultats
des études précédentes, et a I'intuition que I’on peut se faire du réle des administrateurs
salariés syndiqués. lls nous révelent que les salariés réagissent différemment a la
performance sociétale et a ses différents volets. De fait, leur impact sur les décisions prises
en matiere de RSE apparait étre fonction de leur motivation et de la hiérarchie de leurs
valeurs.

Nos résultats indiquent une relation positive entre I'actionnariat salarié et la PSE. Ces
résultats confirment ceux de Peretti et al. (2014) ; Graves et Waddock (1994) ; Johnson et
Greening (1999) ; et Neubaum et Zahra (2006). On considére que les actionnaires salariés
qui détiennent des actions via les FCPE sont aussi des investisseurs institutionnels. Ces
résultats confirment la théorie d’agence selon laquelle I'actionnariat salarié est un
mécanisme qui permet d’aligner les intéréts des dirigeants et des salariés aux objectifs de
I'entreprise. Et I'objectif principal de I'entreprise est la maximisation de la richesse des
actionnaires. De ce fait, I'actionnaire salarié détenant une partie du capital de I'entreprise,
est lié a la performance de celle-ci. Il est donc axé sur le long terme, et devient plus incité
a participer a la performance sociétale de I’entreprise. De plus, du fait de son double statut
il dispose de connaissances fines de |’entreprise et de ses métiers, d’informations
importantes et privées. Il établit la liaison entre les autres PP et le conseil et réduit ainsi
I’asymétrie informationnelle, en transférant les informations nécessaires afin d’améliorer
la prise de décision en matiére d’attentes des autres parties prenantes (clients,
fournisseurs, collectivités locales...) gravitant autour de lui. L’actionnariat salarié facilite
ainsi la gestion des attentes de ces PP, et améliore le mécanisme par lequel les décisions
sont prises en matiére de RSE en réduisant la vitesse des prises de décisions. La littérature
traite d’un possible lien positif entre la performance financiére et la performance
sociétale, ce qui peut expliquer les motivations de I'actionnaire salarié a investir dans les
activités liées a la RSE. De ce fait, ce dernier joue un role de contréleur et veille a ce que
les dirigeants mettent en place les décisions prises en matiére de RSE.

Nous montrons également que la représentation des actionnaires salariés ainsi que
celle des salariés syndiqués au conseil ont un impact positif sur la performance sociétale.
En effet, selon la théorie des ressources dépendantes (Pfeffer et Salancik, 1978) le conseil
établit le lien entre I'entreprise et son environnement. La présence des salariés dans les
conseils apporte les informations importantes de cet environnement a I'entreprise afin de
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faciliter la prise en charge des différentes PP. Les mécanismes de gouvernance efficaces
comme la représentation des actionnaires salariés et des salariés syndiqués au conseil,
enrichissent I'entreprise sur le plan cognitif grace aux informations qu’ils détiennent
(Sarhan et Al-Najjar, 2022). D’apres cette théorie des ressources dépendantes, la prise en
compte des intéréts des parties prenantes dépend de la performance du conseil et de sa
composition (représentation des parties prenantes). De fait, les salariés fournissent des
ressources cognitives et des informations qui permettent une meilleure prise de décision
afin que I'entreprise soit pérenne et performante dans un environnement incertain. Un
conseil avec en son sein des administrateurs représentant les parties prenantes comme
des administrateurs salariés syndiqués, est capable de mieux gérer et satisfaire ses parties
prenantes, d’ol une amélioration de la performance sociétale. En outre, Yang et Rivers
(2009) affirment que les parties prenantes peuvent influencer négativement la
performance sociétale en altérant ou en supprimant leur ressource aux organisations, ou
affecter la maniére dont les ressources peuvent étre utilisées. Ces résultats sont contraires
a ceux de Nekhili et al. (2021).

La plupart de ces résultats sont confirmés lorsque nous analysons le lien entre ces
variables et les différents volets de la PSE. L’AS et la représentation des salariés syndiqués
au conseil impactent positivement et significativement les différents volets de la PSE
(environnement, social et gouvernance). Tandis que la représentation des salariés
actionnaires au conseil impacte positivement et significativement le social et la
gouvernance, mais un coefficient positif sans significativité statistique lie cette
représentation a I'environnement.

Au volet « environnement », nos résultats indiquent que I'actionnariat salarié exerce
une influence positive et significative sur la PSE. La performance environnementale est
fortement influencée par I'actionnariat salarié. Il s’agit du volet de la PSE qui est le plus
impacté par I'actionnariat salarié. Cependant, nos résultats montrent également que la
représentation des actionnaires salariés au conseil n’a pas d’'impact significatif sur le volet
environnemental de la PSE (voir modeles (2) et (5) du tableau 4.21). Par ailleurs, la
représentation institutionnelle des salariés au conseil influence positivement et
significativement le volet environnemental de la PSE. Ces résultats sont a premiere vue
trés surprenants dans la mesure ol I'on s’attendait a ce que ce soit la représentation des
actionnaires salariés au conseil qui impacte le volet environnemental. D'autant plus que
les syndicats dans la plupart des cas sont préoccupés par des revendications sociales des
salariés. Ces résultats peuvent s’expliquer par le fait que les salariés syndiqués sont plus
sensibles a I'environnement, or la mise en place de moyens environnementaux est
coliteuse pour les actionnaires y compris les salariés actionnaires. Ces résultats nous
permettent de souligner le caractére « altruiste » des salariés. Les degrés de significativité
de nos variables d’intérét nous permettent de I'affirmer car ils sont plus élevés par rapport
aux autres modeles des volets social et gouvernance (PERC est significatif a 1 % dans les
modeles (1) et (4) avec respectivement 28 % et 27,9 % comme pouvoir explicatif ; tandis
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que REP_SAL est significatif a 1 % dans les modéles (3), (4) et (5) avec un pouvoir explicatif
allant de 25,9 % a 27,9 %). On constate que les salariés réagissent différemment a la PSE
et a ses différents volets. En effet, les décisions prises en matiere d’environnement
n’affectent pas directement les salariés (qu’ils soient actionnaires ou pas) dans leur vie
quotidienne. Pourtant ces derniers peuvent peser sur les décisions prises dans I'entreprise
et qui affectent I'’environnement dans lequel I’entreprise évolue. Selon Snell et Fairbrother
(2010), les salariés, notamment les syndicats, sont des acteurs de I'environnement. lls ont
pour défi de pousser les dirigeants a utiliser les ressources de facon responsable y compris
les ressources environnementales. Cette nature altruiste du salarié est contraire aux
résultats de Briere et al. (2022), qui trouvent que les salariés actionnaires sont préts a
investir dans le capital de leur entreprise uniquement lorsqu’il y a trés peu d'incidents
négatifs sur le plan social et lorsque, les politiques ou décisions prises en matiere de
responsabilité sociale les affectent directement dans leur vie quotidienne. En effet,
lorsque les décisions prises en conseil sont d’ordre a améliorer les conditions sociales des
salariés, ils sont enclins a investir dans le capital de leur entreprise. Cependant, ils
investissent et sont impliqués dans I'entreprise malgré, le cas échéant, les incidences
négatives sur le plan environnemental.

Nos résultats montrent également un lien positif entre le pourcentage de capital
détenu par les salariés, ainsi que leur représentation au conseil et la performance sociale.
C'est également le cas de la représentation institutionnelle des salariés au conseil. Nos
résultats indiquent que I'association des deux représentations des salariés au conseil
expliquent fortement la performance sociale. Des salariés qui ceuvrent pour une
amélioration des conditions sociales des salariés n'est pas en soi surprenant. Ce qui l'est,
c’est le niveau d’influence de la représentation des salariés actionnaires par rapport a celle
des salariés syndiqués au conseil. Sans surprise, il y a plus d’administrateurs salariés
syndiqués au conseil que de représentants d'actionnaires salariés au conseil dans notre
échantillon. Les salariés actionnaires influencent plus le volet social que les salariés
syndiqués. L'influence de nos variables sur le plan social est moins importante que celle
du volet environnement, mais supérieure au volet de la gouvernance.

La gouvernance est le volet dans lequel I'actionnariat salarié et la représentation des
salariés au conseil exercent moins d’influence. Il y a une relation positive et significative
entre le pourcentage de capital détenu par les salariés et le volet gouvernance de la PSE.
En outre, la représentation des salariés actionnaires au conseil impacte positivement et
de maniere significative la gouvernance. C'est aussi le cas de la représentation des salariés
syndiqués au conseil.

Dans tous nos modeles de régressions I'association des variables PERC (pourcentage
d’actionnariat salarié) et REP_SAL (représentation des salariés au conseil) d’une part, et
REP_SAL et REP_ACTSAL (représentation des actionnaires salariés au conseil) exercent
d’autre part un impact important sur la PSE et ses différents volets.
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Sur le plan managérial, notre étude renseigne sur l'influence que pourrait avoir
I'actionnariat salarié et la représentation des salariés au conseil sur la performance
sociétale et sur ses différents volets. Cette influence est d’autant plus grande que le
pourcentage d’actions détenu par les salariés ainsi que la proportion des représentants
des salariés actionnaires et des administrateurs salariés syndiqués sont élevés. Il est alors
important pour I'entreprise, de prendre des mesures allant dans ce sens si elle désire avoir
un impact sur la performance sociétale. Nos résultats apportent la preuve de I'influence
de I’AS sur la PSE aux entreprises qui envisagent représenter des salariés au conseil ou
changer le pourcentage de capital détenu par les salariés.

Malgré les apports de ce travail de recherche, il est important de reconnaitre qu’il
présente des limites.

Les principales limites de ce travail de recherche se situent au niveau du choix de
certaines variables de notre étude empirique. Pour rappel, la performance sociétale est
notre variable a expliquer. La littérature la définit comme |’évaluation de I'aptitude d’une
entreprise a gérer sa responsabilité sociétale. Il est tres difficile de la mesurer a cause de
son caractére multidimensionnel (voir Wood, 2010 ; Johnson et Greening, 1999 ; Igalens
et Gond, 2005). C’est la raison pour laquelle Wood (2010) affirme qu’il existe différentes
méthodes et outils complexes pour mesurer la PSE. Par ailleurs, plusieurs études
américaines utilisent comme proxy de mesure, les critéres ESG de la base de données KLD
devenue MSCI ESG Research (voir Ben Larbi et al., 2014 ; Neubaum et Zahra, 2006). En
Europe, Van de Velde et al. (2005) utilisent les données de Vigeo pour la mesure de la
performance sociétale, Igalens et Gond (2005) les données de I'agence de notation ARESE.

Nous utilisons les scores ESG de Bloomberg pour la mesure de la performance
sociétale. Comme tout autre score, ces scores peuvent étre critiqués pour plusieurs
raisons. D’aucuns pourraient juger que les méthodes utilisées pour la détermination de
ces scores ne sont pas tres rigoureuses ou transparentes, ou qu’ils ne tiennent pas compte
des facteurs importants. D’autres pourraient estimer qu’ils ne refletent pas la
performance réelle de I'entreprise en termes de responsabilité sociétale.

A notre connaissance, il n’existe pas d’études francgaises ayant utilisé les scores ESG de
Bloomberg. La plupart des études ayant utilisé ce score sont américaines (voir Alareeni et
Hamdan, 2020), européennes (Bually, 2019 ; D’Amato et al., 2021), et internationales
(Machmuddah et Wardhani, 2020 ; Schiemann et Tietmeyer, 2022).

La deuxiéme limite est le choix de la variable mesurant I'actionnariat salarié. Plusieurs
variables permettent d’opérationnaliser I'actionnariat salarié telles que les droits de vote
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des actionnaires salariés, ou le taux de démocratisation des salariés c’est-a-dire la
proportion des salariés actionnaires par rapport au nombre total des salariés. Notre étude
aurait pu se démarquer des précédentes en utilisant une variable de I'actionnariat salarié
autre que celle utilisée dans la majorité des études, ou tout simplement en ajoutant une
deuxieme variable de I’AS distincte de celle que nous avons utilisée. Dans notre étude
empirique, nous utilisons le pourcentage d’action détenu par les salariés comme mesure
de l'actionnariat salarié a l'instar des travaux dans la littérature (voir Klein, 1987 ;
Desbriéres, 2002 ; Hollandts, 2007).

De surcroit, I'actionnariat salarié peut se pratiquer de fagon directe via un PEE ou de
fagon indirecte via un FCPE ou une SICAV d’actionnariat salarié. De fait, les droits de vote
s’exercent différemment c’est-a-dire en fonction que le mode de détention soit direct ou
indirect. Il se peut donc que I'impact sur les décisions prises en conseil ne soit pas le méme.

On aurait pu également inclure le mode de détention des actions par les salariés mais
malheureusement cette information n’est pas disponible pour toutes les entreprises de
notre échantillon.

D’autre part, nos variables de contréle proviennent de la littérature sur la PSE (Artiach
et al., 2010 ; Mahoney et Roberts, 2007). Nous aurions pu ajouter des variables de controle
relatives au conseil d’administration ou de surveillance, telles que la présence de comité
RSE, la présence des femmes au conseil etc. Plusieurs études traitent de la relation entre
la présence des femmes au conseil et la performance sociétale (Hafsi et Turgut, 2012 ; Ben
Barka et Dardour, 2015). La littérature est pour la majorité unanime sur le fait que les
femmes ont davantage tendance a traiter les questions éthiques que les hommes dans les
prises de décision. Leur présence au conseil est avantageuse dans un environnement
complexe et hostile.

Le contexte francais est celui dans lequel nous avons mené cette étude. Elle a ses
spécificités en matiere d’actionnariat salarié et de représentation des salariés au conseil.
D’autant plus que les pratiques de I'actionnariat salarié different d’un pays a un autre. Il
en est de méme pour la représentation des salariés syndiqués au conseil. Pour toutes ces
raisons, on ne peut extrapoler nos résultats dans un autre contexte ou a l'international.

Toutes ces limites énumérées plus haut peuvent constituer des voies de recherche
futures en vue d’améliorer ce travail de recherche. Dans un premier temps, il sera
intéressant d’analyser les effets de la participation des salariés au capital et aux organes
de direction sur la performance sociétale des entreprises frangaises cotées dans les années
a venir, bien apres I'année de parution de la loi PACTE de 2019. Cette étude pourra étre
réalisée dans un contexte autre que celui francais. Elle pourra se faire sur le plan européen,
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dans d’autres pays d’Europe comme |'Allemagne, ou sur un autre continent afin de
permettre une comparaison a l'international.

Il serait également intéressant d’intégrer toutes les variables citées ci-dessus dans
I’'analyse du lien entre I'actionnariat salarié et la présence des salariés au conseil sur la
performance sociétale de I'entreprise, et d’étendre I'échantillon aux entreprises du SBF
250.

La mesure de la performance sociétale pourrait étre collectée dans d’autres bases de
données ou agence de notation dont la notoriété et la transparence ne font aucun doute.
Il en existe plusieurs en France Vigeo Eiris, ISS ESG (filiale de MSCI), et Sustainalytics etc.

Par ailleurs, notre étude empirique se situe sur la période 2006-2018, et avant la
parution de la loi PACTE de 2019. Par conséquent, elle ne tient pas compte de |'effet de
cette loi sur I'actionnariat salarié et la représentation des salariés au conseil. En effet,
I'objectif de la loi PACTE (Plan d’Action pour la Croissance et la Transformation des
Entreprises), loi n® 2019-486 du 22 mai 2019 concernant la croissance et la transformation
des entreprises, était de relancer 'actionnariat salarié. Elle s’est fixé plusieurs objectifs,
dont une détention a terme de 10 % du capital des entreprises francaises détenu par les
salariés. On releve l'augmentation du plafond de versement pour les primes
d’intéressement des salariés et la sécurisation des accords d’intéressement en cas de
changement juridique de I’entreprise. Cette loi a également permis la réduction de 20 % a
10 % du forfait social pour I'abondement de I'investissement des salariés en titres de leur
entreprise. De méme, on note I'abondement unilatéral de I'employeur sur les fonds
d’actionnariat, méme en I'absence de versement initial du salarié. Toutes ces mesures,
ainsi qu’une décote renforcée pour les titres proposés aux salariés sont mises en place
pour encourager et développer I'actionnariat salarié.

La loi PACTE consolide également la place des actionnaires salariés dans la
gouvernance des entreprises. En effet, elle renforce la représentation des salariés dans les
organes de gouvernance avec une augmentation du nombre d’administrateurs salariés
syndiqués au conseil. La loi baisse le seuil de 12 membres a 8 pour intégrer au moins deux
membres représentants les salariés non-actionnaires au conseil d’administration ou de
surveillance. De plus, elle met I'accent sur les sanctions en cas de non-respect de
I'obligation de mixité au sein du conseil dans les sociétés cotées (en appui a la loi n°® 2011-
103 du 27 janvier 2011 dite loi Copé Zimmermann). La place des administrateurs élus par
les salariés ou désignés est encadrée par des formations adaptées, une protection contre
le licenciement et des conditions pour exercer convenablement leur mandat. La loi Pacte
impose la présence d’au moins deux administrateurs salariés en plus des représentants
des actionnaires salariés au conseil.

Il serait donc intéressant que les recherches futures tiennent compte de ces
modifications du cadre Iégal de I'actionnariat salarié et de la représentation des salariés
aux organes de surveillance des sociétés cotées.
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Il serait aussi intéressant de réaliser une étude empirique de I'effet de I’actionnariat
salarié, de la représentation des salariés au conseil sur la performance sociétale en
interrogeant les personnes concernées c’est-a-dire les actionnaires salariés et les
représentants des salariés au conseil.
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ANNEXES

VIF Tableau 4.15

VIF 1/VIF
ROA 1.396 0.716
MTBV 1.329 0.752
TAILLE 1.135 0.881
ENDET 1.119 0.893
PERC 1.09 0.917
FCF 1.075 0.93
Mean VIF 1.191

VIF Tableau 4.16

VIF 1/VIF
ROA 1.401 0.714
MTBV 1.342 0.745
TAILLE 1.27 0.787
REP SAL 1.131 0.884
ENDET 1.124 0.889
PERC 1.1 0.909
FCF 1.078 0.927
Mean VIF 1.207

VIF Tableau 4.17

VIF 1/VIF
ROA 1.411 0.709
MTBV 1.335 0.749
TAILLE 1.272 0.786
ENDET 1.116 0.896
REP_SAL 1.116 0.896
REP_ACTSAL 1.087 0.92
FCF 1.08 0.926
Mean VIF 1.202
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VIF Tableau 4.18

VIF 1/VIF
ROA 1.402 0.713
MTBV 1.335 0.749
TAILLE 1.196 0.836
REP_SALS 1.116 0.896
ENDET 1.115 0.897
FCF 1.078 0.928
Mean VIF 1.207

VIF Tableau 4.19

VIF 1/VIF
ROA 1.314 0.761
MTBV 1.207 0.828
ENDET 1.095 0.913
FCF 1.067 0.937
TAILLE 1.059 0.944
Mean VIF 1.148
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