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Introduction

L’actionnariat salari¢ est un phénomene mondial qui connait désormais un développement
sans précédent au point d’apparaitre comme un élément majeur du capitalisme actionnarial
[Aglietta et Rébérioux 2004]. La diffusion des mécanismes d’actionnariat salarié s’est
accélérée au cours des deux dernieres décennies en raison notamment de réformes législatives
qui ont accéléré son développement [ERISA Act de 1974, Delaware Act de 1988 ; en France :
lois de privatisation de 1986, loi Fabius de 2001, loi Fillon de 2003, loi sur la participation et
I’actionnariat salari¢ de 2006]. Aux Etats-Unis, prés d’un salarié sur quatre est aussi
actionnaire salari¢ [NCEO 2006]. En France, cette proportion s’établit & environ un salarié sur
dix [source : calculs des auteurs d’aprés les données FAS]. L’actionnariat salari¢ est en
progression constante en France, puisqu’on dénombrait 700 000 actionnaires salarié¢s en 1998
contre pres de 3 millions en 2006 [FAS 1998-2006].

L’actionnariat salari¢ a comme particularité de recevoir un soutien unanime tant du coté des
gouvernements successifs que des états-majors des entreprises privées. Pour les premiers,
I’actionnariat salari¢é a comme avantage principal de soulager les systémes publics de
financement des retraites en transférant une partie de la charge sur la capitalisation
individuelle des salariés. Pour les entreprises privées, |’actionnariat salarié offre des avantages
indéniables en fidélisant et motivant les salariés tout en offrant I’avantage de mieux stabiliser
le capital et de limiter ’impact des variations boursiéres sur la prise de décision stratégique.
Dans ce contexte, les salariés constituent désormais des actionnaires de référence dans le
capital des entreprises. Récemment, deux lois sont venues consacrer la montée en puissance
des actionnaires salariés en leur garantissant désormais au moins un poste d’administrateur
(ou de membre de conseil de surveillance). Actuellement, 8% (21/250) des entreprises
composant le SBF 250 comptent au moins un administrateur représentant les actionnaires

salariés. Cette proportion devrait sensiblement augmenter puisqu’en vertu de I’article 32 de la



loi n® 2006-1770 du 30 décembre 2006, les sociétés cotées ayant un actionnariat salarié
supérieur a 3% du capital doivent obligatoirement faire €lire un administrateur représentant
les actionnaires salariés. En plus des 21 entreprises mentionnées, 20 entreprises appartenant
au SBF 250 se trouvent dans ce cas de figure fin 2006, ce qui porterait a 41 le nombre
d’entreprises du SBF 250 (soit 16%) dans lesquelles les actionnaires salariés seraient
représentés au conseil d’administration ou de surveillance.

Historiquement, le régime de participation des salariés au gouvernement d’entreprise fait
coexister deux types de représentation. Dans les entreprises ou I’Etat est ou était présent au
capital, plusieurs dispositions législatives imposent la présence d’administrateurs salariés, qui
sont toujours des syndicalistes?. Désormais, en vertu de la loi du 30 décembre 2006, les
conseils d’administration ou de surveillance se verront dans 1’obligation d’accueillir des
administrateurs, non syndicalistes, chargés de représenter les actionnaires salariés.

Dans ce contexte de montée en puissance de 1’actionnariat salarié, on peut s’interroger sur les
conséquences de cette reconfiguration du gouvernement d’entreprise des principales sociétés
cotées qui se traduira prochainement par un doublement du nombre d’entreprises concernées.
L’actionnariat salari¢ a un impact direct sur la relation canonique du gouvernement
d’entreprise, qui met aux prises les actionnaires et les dirigeants. Nous montrerons que
I’actionnariat salari¢é peut moduler la relation d’agence existant entre actionnaires et
dirigeants, qui se cristallise dans le fonctionnement de la structure de gouvernement. Cet
article contribue a mieux comprendre en quoi la représentation des actionnaires salariés peut
avoir un impact sur le gouvernement d’entreprise et notamment sur sa fonction primaire de

contrdle (fonction « disciplinaire » au sens de Charreaux [1997]). Dans cette optique, nous

2 La loi 1983-675 du 26 juillet 1983 généralise la présence d'administrateurs salariés élus dans les conseils
d'administration des entreprises contrdlées majoritairement par la puissance publique. Dans les entreprises
publiques de 200 a 1000 salariés, deux siéges sont attribués aux représentants élus des salariés tandis que dans
celles de plus de 1000 salariés, c’est 1/3 des siéges qui leur est réservé. La loi Giraud de 1994 élargit le CA a
deux ou trois membres salariés, ainsi qu’a un représentant des salariés actionnaires lorsque ceux-ci possédent au
moins 5 % du capital de la société.



examinons, dans un premier temps, I’impact de la présence d’un représentant des actionnaires
salariés sur I’efficacit¢ du gouvernement de I’entreprise. La présence d’un administrateur
représentant les actionnaires salariés améliore-t-elle 1’efficacité du gouvernement d’entreprise
et notamment sa fonction de contréle ? Enfin, étant donné que la loi du 30 décembre 2006
impose de fait la présence de représentants des actionnaires salariés, a quelles conditions cette
présence peut s’avérer bénéfique pour I’efficacité du gouvernement de I’entreprise ? Dans cet
article, nous suggérons que la présence d’un représentant des actionnaires salariés peut étre
efficace a condition qu’il existe des d’incitations personnelles pour que le représentant les
actionnaires salariés exerce efficacement son mandat et que le contexte institutionnel soit
favorable a une telle forme de représentation.

Cet article se compose de deux parties. Dans une premicre section, nous présenterons les
arguments susceptibles de justifier la présence de représentants des actionnaires salariés. Cette
section nous permettra de mettre en ¢vidence I’impact ambivalent et le réle équivoque des
administrateurs représentant les actionnaires salariés. Dans une seconde section, nous nous
demanderons quelles peuvent étre les conditions d’efficacité de la représentation des
actionnaires salariés. Nous mettrons en évidence le role central des incitations personnelles de
I’administrateur concerné mais ¢galement le role non négligeable des variables
institutionnelles. Bien qu’énoncés par Desbriéres [2002] comme des conditions de 1’efficacité
du contréle des actionnaires salariés, ces arguments n’avaient jusqu’alors pas fait I’objet
d’approfondissement théorique. L’obligation de la présence d’administrateurs actionnaires

salariés imposée par la loi rend un tel approfondissement incontournable.



1. La représentation des actionnaires salariés au gouvernement d’entreprise est-elle

souhaitable ?

La représentation des actionnaires salariés peut paraitre souhaitable car elle se justifie au
regard du double investissement consenti par les actionnaires salariés. Ce double
investissement incite trés fortement les représentants des actionnaires salariés a exercer
efficacement leur mandat d’administrateur. Cependant, les dirigeants peuvent étre tentés de
détourner a leur profit les mécanismes d’actionnariat salarié et la représentation qui peut en

découler, afin de faciliter leur enracinement.

1.1. Les actionnaires salariés sont (doublement) incités a participer de maniére efficace

au gouvernement d’entreprise

Les actionnaires salariés représentent une catégorie particulicre d’actionnaires. En tant
qu’actionnaires, ils sont détenteurs des droits 1égitimes de controle et de créance résiduelle.
Ceci les place donc, tout comme les actionnaires externes, dans une position de surplomb
dans la hiérarchie contractuelle de 1’entreprise [Autenne 2005]. De ce fait, les actionnaires
salariés deviennent détenteurs d’un droit de regard, de controle et de décision sur 1’entreprise
qui est a méme de fonder un véritable droit naturel au gouvernement d’entreprise.

Cependant, a la différence des actionnaires externes, les actionnaires salariés ont la
particularité de réaliser un investissement supplémentaire dans I’entreprise : 1’investissement
de leur capital humain3. En utilisant la méme logique que celle qui prévaut pour le capital
financier, les salariés assument donc un premier risque, qui est celui de leur investissement en

capital humain, avant d’assumer un risque supplémentaire, qui est celui de leur capital

3 Desbriéres [2002, p260] rappelle que cette caractéristique seule peut faire d’eux des principaux de la relation
d’agence qui les lie a la firme, au motif qu’ils louent leur capital humain.



financier. Ce choix peut paraitre curieux, étant donné qu’il ne répond pas aux criteres
d’optimalité de composition des portefeuilles [Ramaswamy 2003 ; Meulbroek 2005]. Vis-a-
vis des autres actionnaires, ils ont une capacité de sortie beaucoup plus faible [Aglietta et
Rebérioux 2004], le marché du travail étant moins liquide que le marché financier, et surtout
en raison de la faible redéployabilité de leur capital humain [Hansmann 1996 ; Blair 1999].
De ce point de vue, ils encourent un risque supérieur aux actionnaires [Desbrieres 2002,
p261]. Ainsi, de toutes les parties prenantes, les actionnaires salariés représentent la catégorie
qui assume le plus grand risque. Or, la justification de la préséance donnée aux actionnaires
« externes » est justement liée au risque assumée par ces derniers [Aglietta et Rebérioux
2004]. D¢s lors, si I’on considere que 1’argument du risque est celui qui doit étre retenu pour
fixer une hiérarchie actionnariale de la firme, alors les actionnaires salariés devraient en toute
logique occuper le sommet de la hiérarchie et donc bénéficier d’une représentation au sein du
gouvernement de I’ entreprise.

Le double investissement réalisé par les actionnaires salariés fonde leur utilité a étre présent
au sein du systeme de gouvernement [Desbrieres 2002]. En participant aux fonctions de
ratification et de surveillance [Fama et Jensen 1983], ils sont incités a exercer au mieux leur
mandat (contrdler directement les comportements opportunistes des dirigeants) afin de
maximiser la valeur totale de leur investissement (salaire + primes + valeur de leur
portefeuille investi en actions de la société + dividendes). La présence d’un représentant des
actionnaires salariés au gouvernement d’entreprise est globalement bénéfique pour les
dirigeants et les actionnaires puisque les actionnaires salariés sont favorables a la création de
valeur actionnariale, car ils y ont directement intérét. L’actionnariat salarié¢ aide ainsi a opérer
I’alignement des intéréts des membres du gouvernement d’entreprise sur 1’objectif de création
de valeur actionnariale [Pugh et alii 1999 ; Gamble 2000]. De mani¢re générale, les

représentants des actionnaires salariés réduisent I’asymétrie informationnelle dont bénéficient



classiquement les dirigeants vis-a-vis des actionnaires externes Le contrdle et la surveillance
des dirigeants par les représentants des actionnaires salariés serait plus efficace si ces derniers
ont une proximité physique avec le top management [Gamble 2000]. Avec le soutien des
représentants d’actionnaires externes, ils sont susceptibles de « prendre en é&tau» les
dirigeants et de favoriser ainsi un contrdle efficace du comportement et des performances des
dirigeants. Cependant, les dirigeants peuvent é¢galement tenter de détourner a leur profit les

mécanismes d’actionnariat salarié et la représentation qui en découle a leur avantage.

1.2. Les risques de la représentation des actionnaires salariés au sein du gouvernement

d’entreprise : I’enracinement des dirigeants

Méme si la représentation des actionnaires salariés peut sembler Iégitime et comporte certains
avantages que nous venons de détailler, elle se heurte néanmoins a un risque opportuniste
important qui est celui de I’enracinement des dirigeants. Certains auteurs n’ont pas manqué de
souligner que I’actionnariat salarié¢ en tant que tel représentait une opportunité supplémentaire
d’enracinement pour les dirigeants, qui se trouvait renforcé en cas de représentation des

actionnaires salariés au gouvernement d’entreprise.

La littérature, reléve deux grands types de motivations qui poussent les dirigeants a implanter
et développer I’actionnariat salarié. Premicérement, les dirigeants peuvent implanter
I’actionnariat salari¢ dans leur entreprise afin de bénéficier de dispositions fiscales
avantageuses [Scholes et Wolfson 1990 ; Scholes et alii 2002 ; Autenne 2005]. Les dispositifs
fiscaux en vigueur peuvent inciter les dirigeants a privilégier ce type de « rémunération »
différée par rapport a des augmentations salariales [de La Bruslerie et Deffains-Crapsky

2003]. Deuxiemement, 1’instauration d’un actionnariat salarié¢, peut permettre aux dirigeants



d’établir un mécanisme défensif leur bénéficiant directement. Dans un article récent, Rauh
[2006], montre qu’un objectif évident et immédiat pour instaurer de 1’actionnariat salarié¢ est
d’ériger des barricres aux prises de contrdle hostiles et donc de mieux protéger les dirigeants
des risques d’éviction et de remplacement. Pour certains auteurs [Gordon et Pound 1990 ;
Rauh 2006], la plupart des entreprises ayant mis en place des plans d’actionnariat salarié
(ESOP) depuis les années 1980 I'ont fait dans le but explicite de mettre en place un
mécanisme défensif. De maniére générale, 1’actionnariat salari¢ peut étre considéré comme
une fraction « amicale » de 1’actionnariat pour les dirigeants [Chaplinsky et Niechaus 1994].
Cette technique anti-OPA peut d’ailleurs étre considérée comme étant plus efficace que
d’autres systemes plus connus tels que les pilules empoisonnées, les parachutes dorés, les
recapitalisations, les Leveraged Buy Out ou les investissements a long terme [Chaplinsky et
Niehaus, 1994]. Park & Song [1995] ont d’ailleurs montré que la fréquence d’utilisation des

autres dispositifs anti-OPA diminuait en présence d’un ESOP.

Quand I’actionnariat salarié¢ est couplé a une représentation au gouvernement d’entreprise, il
offre un levier d’enracinement supplémentaire aux dirigeants [Gordon et Pound 1990 ; Pugh
et alii 1999]. Les dirigeants sont souvent accusés d’influencer la nomination des
administrateurs pour asseoir leur domination sur le conseil [Mace 1971 ; Kosnik 1987 ; Wade
et alii 1990]. Les dirigeants sont alors tentés de nommer des administrateurs qui leurs sont
favorables (passifs) [Zajac et Westphal 1996], a I’instar des administrateurs représentant les
actionnaires salariés. Les dirigeants sont incités a nommer ce type d’administrateur car ils ont
conscience du lien de dépendance hiérarchique existant entre eux et le représentant des
actionnaires salariés. D’autre part, « 1’alliance naturelle » existant entre salariés et dirigeants
[Hellwig 2000] incitent les dirigeants a nouer des contrats implicites avec les actionnaires

salariés [Pagano et Volpin 2005] en contrepartie d’un contrdle « amical » des actionnaires



salariés [Gamble 2000]. Les dirigeants ont intérét a compter des actionnaires salariés au sein
du gouvernement d’entreprise afin de sécuriser leur propre position. Les dirigeants sont
susceptibles d’envoyer des signaux positifs (sauvegarde de I’emploi, augmentation de
salaires) en contrepartic d’un soutien des représentants des actionnaires salariés. En
maintenant 1’équipe dirigeante en place, les actionnaires salariés s’assurent que les contrats
implicites seront bien exécutés. Il y a alors un risque de collusion et de protection mutuelle
entre dirigeants et actionnaires salariés. Dés lors, la présence des actionnaires salariés diminue
fortement 1’efficacité de la fonction de surveillance et d’évaluation dévolue au gouvernement
d’entreprise. Ainsi, pour Trébucq [2002, pl112], les « actionnaires salariés peuvent étre
instrumentalisé€s a leur insu pour faire échec a des prises de controle », au nom, notamment,
de la sauvegarde de ’emploi. « Assurés de la pérennité de leur poste, en d’autres termes de
leur enracinement, les dirigeants peuvent alors céder plus volontiers a des politiques
dispendieuses pouvant conduire a une réduction sensible des performances financicres »
[Trébucq 2002, ibid]. Un article récent de Faleye et alii [2006] met en évidence le « dark side
of employee ownership » : ils suggerent qu’il existe un enracinement bilatéral ou les
actionnaires salariés s’enracinent tout comme les dirigeants, ce qui conduit les entreprises

disposant d’un actionnariat salarié¢ significatif a afficher des performances plus faibles.



2. La participation des actionnaires salariés au gouvernement de I’entreprise : entre

mécanisme interne et mécanisme externe de controle

Le contexte général est largement favorable au développement continu de 1’actionnariat
salarié, ces mécanismes concernent désormais plus de 3 millions de salariés francais. La
montée en puissance de l’actionnariat salarié constitue un critere de promotion de la
représentation des salariés au gouvernement d’entreprise. De plus en plus d’entreprises sont et
seront concernées par 1’¢lection d’un représentant des actionnaires salariés. La reconnaissance
par le législateur, par la loi du 30 décembre 2006, de I’obligation de cette représentation va
peu a peu reconfigurer la composition et le fonctionnement du gouvernement des entreprises.
Par conséquent, il reste a se demander quelles pourront étre les conditions qui assureront une
représentation efficace des actionnaires salariés. Nous suggérons qu’une représentation
efficace des actionnaires salariés peut étre envisagée comme un mécanisme interne de
gouvernance [Williamson 1991]. L’efficacité de la représentation des actionnaires salariés est
subordonnée a deux séries de variables. Nous suggérons que I’intensité¢ et I’efficacité¢ du
controle des représentants des actionnaires salariés dépendent des caractéristiques
d’incitations personnelles de 1’administrateur mais €galement de variables contextuelles qui
sont susceptibles de moduler I’efficacité de contréle par les représentants des actionnaires

salariés.

2.1. Les conditions individuelles de Defficacit¢ du controle des administrateurs

actionnaires salariés

Le probléme d’agence central du gouvernement d’entreprise consiste a controler le

comportement et la performance des dirigeants, dans une perspective de maximisation de la
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valeur actionnariale [Charreaux 1997]. Ce probléme est résolu par un double mécanisme : des
incitations pécuniaires (notamment via les stock-options, [Jensen 1993 ; Conyon et Peck
1998]) et un systéme de contrdle (par le conseil d’administration [Fama et Jensen 1983 ;
Mizruchi 1983; Eisenhardt 1989] et/ou via les menaces de renvoi, voire de prise de contrdle
[Pitcher et alii 2000]). Le réglement des conflits d’intéréts entre dirigeants et actionnaires
s’appuyant principalement sur le contrdle des dirigeants par le conseil d’administration, son
efficacité¢ dépend donc de I’alignement des intéréts de ses membres avec ceux des actionnaires
[Fama 1980 ; Jensen et Meckling 1976]. Cet alignement intervient essentiellement du fait de
la détention d’actions par les administrateurs [Jensen et Warner 1988]. La théorie de 1’agence
considere que la détention personnelle d’actions par les membres du conseil d’administration
renforce la fonction de controle du conseil d’administration [Hillman et Dalziel 2003]. Ainsi,
I’exposition du patrimoine personnel des administrateurs au risque spécifique de 1’entreprise
augmente leur incitation a controler efficacement [Jensen et Warner, 1988; Kesner, 1987;
Kosnik, 1990; Shleifer et Vishny, 1986; Walking et Long, 1984; Walsh et Seward, 1990] et le
degré d’exposition des membres du conseil d’administration peut étre envisagé comme une
mesure de la convergence des intéréts des actionnaires et des administrateurs [Kerr et Bettis,
1987; Singh et Harianto, 1989]. En contrdlant efficacement les dirigeants, les administrateurs
actionnaires ceuvreraient dans leur propre intérét, identifi¢ a celui des autres actionnaires
[Muckley 1984]. Si ce raisonnement s’aveére exact, on devrait observer une meilleure
performance de firmes dotées d’administrateurs actionnaires par rapport a celles disposant
uniquement d’administrateurs indépendants [Kesner 1987 ; Geneen 1984]. Ces résultats
concernant la détention d’actions par les administrateurs nous conduisent a envisager une
premiere condition d’efficacité de la participation au conseil des administrateurs salariés. Leur
présence étant acquise au prétexte qu’ils investissent a la fois leur capital humain et financier,

ils seraient d’autant plus incités a controler efficacement leur dirigeant que le nombre
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d’actions qu’ils détiennent personnellement est important [Hillman et Dalziel 2003]. Ainsi, si
I’on suit I’argument de Desbrieres [1997], le risque supplémentaire induit par 1’investissement
en actionnariat salarié devrait s’accompagner d’un meilleur controle. Alors que le statut
d’actionnaire salari¢ est li¢ a la détention d’une seule action, nul doute que I’augmentation de
la dotation de cette catégorie d’actifs renforce le désir de controler efficacement le
comportement et la performance des dirigeants.

Le lien entre détention personnelle d’actions de D’entreprise par les administrateurs et
efficacité du contréle nous conduit naturellement a considérer d’autres caractéristiques
personnelles des administrateurs déterminant leur incitation a exercer un contrdle efficace
pour un méme nombre d’actions détenues. Ces caractéristiques concernent les dotations des
administrateurs salariés actionnaires en capital humain et financier. On pourra tout d’abord
arguer que, I’investissement en capital humain est différent d’un salarié a ’autre. Ce capital
humain ayant la particularité d’étre inaliénable et difficilement redéployable, son importance
et sa plus grande spécificité a l’entreprise peuvent avoir un effet non négligeable sur
I’efficacité du controle exercé par I’administrateur actionnaire salarié. Le capital humain est la
principale source des revenus du travail d’aprés Becker [1964]. Bien que ce concept théorique
ne soit pas directement mesurable, les économistes considerent généralement que les salariés
les plus jeunes disposent d’une plus grande dotation en capital humain [Degeorge 2004]. En
ce qui concerne la composante du capital humain des salariés spécifique a leur entreprise,
Becker [1964] estime qu’elle augmente avec le temps passé dans I’entreprise. Il résulte de ces
remarques que I’importance du capital humain et de sa composante spécifique a ’entreprise
incitent I’administrateur actionnaire salarié a exercer un controle efficace sur le dirigeant. A
coté de la dotation en capital humain des administrateurs actionnaires salariés, 1I’influence de
leur patrimoine ne doit pas €tre négligée. Nous retenons deux caractéristiques du patrimoine :

sa composition et son importance. Le nombre d’actions de I’entreprise a un effet différent
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selon la proportion du patrimoine total qu’il représente. En d’autres termes, d’un patrimoine
moins diversifié et plus exposé a I’actionnariat salarié devrait résulter une plus forte incitation
a exercer un controle efficace.

Au-dela de [Dincitation a exercer un contréle efficace, I’implication personnelle des
administrateurs salariés dans le capital peut apporter un signal sur la qualité de I’entreprise. Le
célebre modele de Leland et Pyle [1977] montre en effet que la détention d’actions des
insiders peut étre considérée comme un bon signal de la valeur de I’entreprise. Or, les salari¢s
sont généralement considérés comme des insiders. Cette caractéristique justifie d’ailleurs que
la proportion du capital social que les salariés détiennent doive étre indiquée dans le rapport
annuel des sociétés cotées. Il semble que cette conception soit partagée par les entreprises
organisatrices des augmentations de capital réservées a leurs salariés au vue des efforts
déployés pour stimuler la participation de leurs employés. En témoignent les exemples des
privatisations d’EDF et de GDF ou des augmentations de capital réservée aux salariés de
BNP-Paribas, de la Société Générale et du Crédit Agricole SA* Au niveau individuel d’un
administrateur salari¢ actionnaire, la détention d’actions pourrait étre considérée comme un
signal positif.

Si P’ancienneté d’un salari¢ peut étre considérée comme un proxy du capital humain
spécifique a I’entreprise, 1’ancienneté au poste d’administrateur revét une autre signification.
La littérature sur la composition des conseils d’administration a en effet li¢ I’ancienneté au
poste d’administrateur a une implication organisationnelle renforcée [Buchanan 1974], a une
compréhension partagée des regles de fonctionnement du groupe [Alderfer 1986], a une plus
grande résistance au changement [ Wiersema et Bantel 1992] et a une meilleure résistance aux
pressions des actionnaires de contrdle [Kosnik, 1990]. De ces résultats divergents, il résulte

qu’une ancienneté €levée des administrateurs peut aussi bien étre considérée comme une

4 Voir sur ce point : Les Echos du 18 aofit 2005 : « Les banques francaises cotées jouent la carte de I’actionnariat
salarié ».
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mesure de 1’enracinement des dirigeants que comme un signe de leur efficacité [Hermalin et
Weisbach, 1988, 1991]. De méme, le pouvoir d’influence du dirigeant sur les administrateurs
est lié & son ancienneté d’aprés French et Raven [1959] et Zald [1969]. Forts de ces
considérations, Mallette et Hogler [1995] retiennent 1’ancienneté du dirigeant relative a celle
des administrateurs comme un proxy du pouvoir d’influence du dirigeant. Ainsi, si ’on se
référe a la littérature, I’ancienneté au poste d’administrateur actionnaire salarié et I’ancienneté
relative du dirigeant rapportée a celle du/des administrateurs actionnaires salariés jouent un
role dans I’efficacité du controle.

Comme nous ’avons évoqué précédemment, les administrateurs actionnaires salariés peuvent
étre taxés de complaisance du fait de leur dépendance hiérarchique vis-a-vis du dirigeant
qu’ils contrélent. Alors que Gamble [2000] considére que la proximité hiérarchique du
dirigeant est le gage d’un meilleur contrdle, la possible connivence résultant de cette
proximité parait plus évidente [Pagano et Volpin 2005]. La proximité hiérarchique peut
notamment faciliter 1’obtention de financement pour les associations représentatives des
actionnaires salariés dont les administrateurs sont issus. La relation entre la distance
hiérarchique vis-a-vis du dirigeant et D’efficacit¢ du controle exercé par 1’administrateur
actionnaire salari¢ est donc équivoque. La complaisance des administrateurs actionnaires
salariés vis-a-vis de leurs dirigeants peut provenir de leur dépendance financicre. La
dépendance financiére des administrateurs salariés s’apparente a leur subordination
hiérarchique déja évoquée et qui se concrétise par le versement du salaire. La pression
financiere du dirigeant peut également s’exercer sur un administrateur actionnaire salarié¢ par
le biais de I’organisme auquel il appartient. En effet, nombre d’associations d’actionnaires
salariés frangaises se positionnent comme des partenaires de 1’entreprise (voir sur ce point la
position de la FAS sur www.fas.asso.fr). Les associations d’actionnaires salariés peuvent

bénéficier d’un budget attribu¢ par leur direction. En cas de conflit entre dirigeants et
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administrateurs actionnaires salariés issus d’associations d’actionnaires salariés, il n’est pas
exclu que les fonds attribués par les directions aux associations représentant les actionnaires
salariés soient un enjeu déterminant. Afin de renforcer 1’efficacité du contrdle exercé par les
administrateurs actionnaires salariés, il serait souhaitable que le financement des associations
d’actionnaires salariés repose essentiellement sur les cotisations volontaires de leurs adhérents
plutdt que sur les dotations des entreprises. De telles modalités de financement seraient
toutefois plus acceptables si leur montant était porté a la connaissance du public. Ainsi, la
proximité avec les dirigeants évoquée par Gamble [2000], peut transitoirement profiter
financiérement aux actionnaires salariés et a leurs représentants, avant de se transformer en
moyen de subordination bénéficiant a I’équipe dirigeante.

2.2. Les conditions institutionnelles de D’efficacité du contréle des administrateurs

actionnaires salariés

Plusieurs mécanismes de gouvernance externes peuvent étre associés a un contrdle plus
efficace de I’administrateur actionnaire salarié. Parmi ces mécanismes, nous identifions la
réglementation nationale, la géographie du capital et la structure des colits de I’entreprise.

Une analyse comparative des différents systémes de gouvernements montre que la
participation des salariés au sens large est contingente au contexte national étudié. Ainsi, une
large palette de cas s’offre a nous, depuis 1’absence quasi-totale de représentation des salariés
dans le systéme anglo-saxon [Mc Kersie 2003] jusqu’a la représentation institutionnelle des
salariés (cogestion allemande). Chaque modele, bien que contingent a son environnement
socio-politique a su faire preuve de son efficacité, y compris la cogestion allemande comme le
montre la récente étude longitudinale de Fitzroy et Kraft [2005]. La France conserve un
systeme hybride, caractérisé par la coexistence d’entreprises avec représentation obligatoire

des salariés — les anciennes entreprises controlées par 1’Etat francais qui ont été privatisées ou
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dont le capital a été ouvert au public — et une majorité d’entreprises sans représentation des
salariés (en incluant la représentation des salariés par des actionnaires salari¢s). Aux Etats-
Unis, alors méme que les droits et I’autorité des actionnaires « externes » sont les plus
affirmés [La Porta et alii 1998] et que les actionnaires salari¢s représentent des actionnaires de
référence et parfois le premier actionnaire [Faleye et alii 2006], il est étonnant de constater
que la représentation des actionnaires salariés est inexistante [Mc Kersie 2003]. Il semble y
avoir une déconnexion réelle entre les caractéristiques financiéres de 1’actionnariat salarié et
les droits « politiques » attachés. Si les actionnaires paraissent 1égitimes pour étre impliqués
dans le systeme de gouvernement, comment expliquer ce décalage avec le faible niveau de
représentation des actionnaires salariés, alors méme que ces mécanismes sont largement
diffusés ? Il semble que I’actionnariat salarié¢ soit seulement envisagé comme un mécanisme
incitatif tout en déniant aux salariés 1’exercice de leurs droits « politiques » (notamment de
controle) [Brillet et d’Arcimoles 2000]. De ce point de vue, le modele allemand de cogestion
est aux antipodes du modele américain, en accordant institutionnellement (dans les grandes
entreprises) des postes d’administrateurs aux salariés, et en reconnaissant de ce fait
I’importance de leur investissement en capital humain et leur place prépondérante dans le
processus de création de valeur [Pistor 1999 ; Roe 2000]. Le modele frangais de
gouvernement d’entreprise se caractérise par un systéme hybride empruntant certaines
caractéristiques au modele standard (présence d’actionnaires externes) mais conservant des
caractéristiques propres, liées a son évolution historique [Wirtz 2000 pour une analyse
institutionnelle]. Ainsi, le modéle francais se caractérise notamment par la présence de
représentants syndicalistes des salariés dans les grandes entreprises cotées (précédemment
contrélées par I’Etat) mais également par la présence croissante de représentant des

actionnaires salariés.
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Le role et la capacité d’influence des représentants des actionnaires salariés sont aussi liés a la
fraction de capital que les actionnaires salariés détiennent collectivement [Desbrieres 1997,
2002 ; Eisenhardt 1989]. Comme tout administrateur, 1’influence de 1’administrateur
représentant les actionnaires salariés dépend du « poids » capitalistique qu’il représente. Le
poids du capital détenu par les actionnaires salariés varie fortement en fonction de la
géographie du capital. La capacité¢ d’influence des actionnaires salariés est notamment
modulée par la concentration du capital. En fonction de la géographie du capital, les
actionnaires salariés peuvent ressentir le besoin de se regrouper en association, ou de faire
pression pour demander une représentation institutionnelle (poste d’administrateur par
exemple) [Girard 2001]. D’autre part, 1’exercice des droits de vote par le conseil de
surveillance du Fonds Commun de Placement d’Entreprise (FCPE) permet d’éviter la
dispersion des droits de vote. Ainsi, la capacité¢ d’influence des actionnaires salariés est
pleinement exploitée quand les droits de votes des actionnaires salariés sont exercés

unanimement par le conseil de surveillance du FCPE.

L’endettement est généralement considéré comme un mécanisme de controle du
comportement des dirigeants. Jensen [1986] associe a la dette la diminution du free cash flow
laiss€¢ a la discrétion du dirigeant. Il est en effet une composante non négligeable du
financement qui se traduit par des colts fixes augmentant le risque de faillite. Plus
généralement, la structure des colits est un déterminant important du coefficient béta d’une
entreprise [ Vernimmen, 2005]. Or, les charges de personnel différent d’un secteur d’activité a
un autre d’une part, ils ne peuvent étre considérés comme des colits variables au sens strict en
ce qu’ils ne dépendent pas directement du volume de production® d’autre part. En outre, la

protection offerte au contrat de travail en France le rend difficilement réversible. Dans une

> On pourrait qualifier les charges de personnel de coiits variables indivis qui constituent, d’aprés Bouquin
[2004], une catégorie de cotits fixes.
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moindre mesure que la dette, les charges de personnel exercent une pression sur le dirigeant

qui peut s’avérer favorable a un pouvoir accru des administrateurs actionnaires salariés.
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Conclusion

Cet article a pour objectif de mettre en évidence les enjeux de la participation des actionnaires
salariés au gouvernement d’entreprise. Ainsi, la participation des actionnaires salariés semble
légitime mais se heurte a la question de son efficacité au regard des risques d’enracinement
accrus. La loi du 30 décembre 2006 ne laisse plus la possibilité aux sociétés cotées de
s’interroger sur l'intérét d’une telle représentation, elle 1’impose. La représentation des
actionnaires salariés étant désormais acquise, il ne convient plus simplement de s’interroger
sur son intérét mais il convient de prolonger cette problématique en s’interrogeant sur les
conditions pouvant garantir ’efficacité d’une telle représentation. Dans cet article, nous
suggérons que les conditions premicres d’efficacité de cette représentation sont lies aux
incitations personnelles de 1’administrateur représentant les actionnaires salariés. Nous
considérons également que le contexte institutionnel est susceptible de moduler I’efficacité du
controle exercé par I’administrateur représentant les actionnaires salariés.

Sur le sujet de la représentation des actionnaires salariés, le constat réalisé par Balligand et De
Foucauld en 2000, semble ainsi largement prémonitoire : « Le développement de la présence
de salariés actionnaires dans les organes de gestion des entreprises ne passe pas seulement par
des ¢léments objectifs — développement du nombre de salariés actionnaires — mais requiert
¢galement que les salari€s actionnaires prennent conscience de leur capacité a peser sur les
décisions stratégiques de l'entreprise » [Balligand-De Foucauld 2000, p91]. Il reste ainsi aux
actionnaires salariés a désormais saisir 1’opportunit¢ qui leur est offerte en participant
pleinement au gouvernement de leur entreprise. Il reste néanmoins a mieux définir le rdle et
la posture de ces administrateurs si particuliers, soumis aux mémes obligations que n’importe
quel administrateur, mais défenseurs d’un actionnariat interne et porteurs des valeurs

historiques de I’entreprise.
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Annexe:

Article 32 de la loi 2006-1770 du 30 décembre 2006 pour le développement de la
participation et de I'actionnariat salarié et portant diverses dispositions d'ordre économique et

social (J.O n° 303 du 31 décembre 2006 page 20210 et s.)

I. - Le premier alinéa des articles L. 225-23 et L. 225-71 du code de commerce est ainsi

modifié :
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1° Avant les mots : « Lorsque le rapport présenté », sont insérés les mots : « Dans les sociétés

dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé, » ;

2° Dans les premicre et deuxiéme phrases, les mots : « doivent étre nommés » sont remplacés

par les mots : « sont €lus » ;

3° A la fin de la premiere phrase, les mots : « dans des conditions fixées par décret. » sont

remplacés par une phrase ainsi rédigée :

« Ceux-ci se prononcent par un vote dans des conditions fixées par les statuts. » ;

4° Sont ajoutées deux phrases ainsi rédigées :

« La durée de leur mandat est déterminée par application de l'article L. 225-18. Toutefois,
leur mandat prend fin par l'arrivée du terme ou la rupture, pour quelque cause que ce soit, de

leur contrat de travail. »

II. - La modification des statuts des sociétés mentionnées aux articles L. 225-23 et L. 225-71
du code de commerce, rendue nécessaire par la rédaction de ces articles issue du 2° du I,
intervient par décision de l'assemblée générale extraordinaire qui se réunit au plus tard a la

date de la prochaine assemblée générale ordinaire suivant la publication de la présente loi.
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