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L’actionnariat salarié favorise-t-il la diffusion d’information aux salariés et leur

participation aux décisions stratégiques ? Une question de gouvernance d’entreprise.

Loris GUERY et Anne STEVENOT

ISAM-IAE Nancy, CEREFIGE, Université de Lorraine

Résumé :

La France est le pays européen qui compte le plus d’actionnaires salariés. Si la littérature sur
I’actionnariat salari¢ s’intéresse essentiellement a ses déterminants ou a ses enjeux sur les
attitudes et les comportements des salariés et sur la performance des entreprises, peu de
recherches empiriques étudient ses effets sur la gouvernance des entreprises en dépit de I’intérét
théorique que cela représente. Cet article analyse les effets de 1’actionnariat salarié sur la
diffusion d’information aux salariés et leur participation aux décisions stratégiques selon une
méthode d’appariement par les scores de propension, a partir d’un échantillon d’entreprises
francaises cotées et non cotées.

Mots-clés : actionnariat salarié, gouvernance, diffusion d’information, scores de propension

Do employee share ownership favour information disclosure to employee and their
participation in strategic decision-making? An issue of corporate governance.

Summary:

France is the European country with the largest number of employee shareholders. Literature
about employee share ownership (ESO) is mostly interested in the antecedents or implications for
attitudes and behaviours as well as for corporate performance. Only few studies deal with the

effects of ESO on corporate governance. Nevertheless such relations exist. This article aims to



identify the implications of ESO on information disclosure to employees, and on their
participation in strategic decision-making, using propensity score matching methods, based on
data of the French nationally representative survey, REPONSE, including listed and unlisted
companies.

Key-words: employee share ownership, corporate governance, information disclosure,

propensity score matching

¢ El accionariado asalariado les favorece la difusion de informacion a los asalariados y su
participacion a las decisiones estratégicas? Una cuestion de gobernanza empresarial.
Resumen :

Francia es el pais europeo con el mayor numero de empleados accionistas. La literatura sobre el
accionariado asalariado se interesa principalmente por sus antecedentes e implicaciones en las
actitudes y comportamientos de los propios asalariados, asi como por el rendimiento empresarial.
Sélo unos pocos estudios tratan de los efectos del accionariado asalariado en la gobernanza
empresarial, a pesar del interés tedrico que representa. Este articulo analiza los efectos del
accionariado asalariado en la difusion de informacion a los asalariados y su participacion en las
decisiones estratégicas, con un método de emparejamiento por puntaje de propension aplicado a
una muestra de empresas francesas cotizadas y no cotizadas.

Palabras claves: accionariado asalariado, gobernanza empresarial, difusion de informacion,

emparejamiento por puntajes de propension



Les dernic¢res décennies ont été marquées par un fort développement de ’actionnariat salarié
(AS) dans le monde, sous ’effet de pressions institutionnelles globales (Poutsma et al., 2012).
Encadré et encouragé de diverses maniéres par les pouvoirs publics européens, tout comme la
participation financiere en général, I’AS existe sous des formes sensiblement différentes
(Matiaske, Fietze, 2016). Il est ainsi particulierement répandu en France avec 3,5 millions
d’actionnaires salariés (soit le tiers des actionnaires salari€¢s européens), principalement sous la
forme d’un AS diffus, et au Royaume-Uni (2,4 millions d’actionnaires salariés) ou I’AS est
stimulé par le fort développement des entreprises contrdlées par leurs salariés (Employee Owned
Companies) depuis 2010 (EFES-FEAS, 2015)!. L’importance de I’AS en France justifie I’intérét
d’étudier le cas frangais.

Méme si les enjeux de la participation financiére en termes de gestion des ressources humaines et
de gouvernance sont pressentis depuis longtemps et reconnus dans la littérature (Adams, Sumner,
1905 ; Kruse et al., 2010 ; Kaarsemaker et al., 2010), ils restent relativement peu étudiés, tout
particulicrement en France. Un premier volet de travaux concernant I’AS s’intéresse a ses
déterminants : age, taille de ’entreprise, secteur d’activité, intensité capitalistique, influence
syndicale... (pour une revue de la littérature voir Pendleton et al., 2003 ; Floquet et al., 2014). Un
autre pan privilégié de la littérature s’est attaché a étudier les liens entre AS et performance des
entreprises, tant économique que financi¢re. Ces analyses économétriques, réalisées souvent en
coupe transversale, aboutissent a des résultats mitigés et souffrent souvent de problemes de
causalité (Blasi et al., 1996 ; Caramelli, 2011).

Rares sont les travaux qui s’intéressent aux effets de I’AS en termes de gouvernance d’entreprise.

Pourtant la question est fondamentale (Pendleton, 2001 ; Kaarsemaker et al., 2010) car, en

! D’aprés la fédération européenne de I’actionnariat salarié, ce sont ainsi en France 50% des salariés des grandes
entreprises cotées qui détiennent des actions de leur entreprise fin 2014, contre 25% en moyenne en Europe (EFES-
FEAS, 2015).



principe, ’AS donne des droits supplémentaires aux salariés : un droit a une part des profits
dégagés par D’entreprise, un acceés a I’information ainsi qu’un droit de controle (Rousseau,
Shperling, 2003). De ce fait, il serait amené a modifier les frontieéres de I’entreprise (Rousseau,
Shperling, 2003 ; Gates, 1998), introduisant une forme de « démocratie économique »
(Kaarsemaker et al., 2010). La gouvernance se définit dans une perspective classique
(gouvernance actionnariale) comme 1’ensemble des mécanismes permettant de sécuriser
I’investissement financier des actionnaires (Charreaux, 2012). L’enjeu de ces mécanismes est de
réduire un probléme d’agence actionnaire (principal) — dirigeant (agent) en réduisant 1’asymétrie
d’information défavorable au principal et en améliorant les dispositifs de contrdle des décisions et
des actions des dirigeants. Cette définition de la gouvernance disciplinaire peut étre élargie aux
différentes parties prenantes de ’entreprise, dont les salariés (Charreaux, Desbricres, 1998). Le
systtme de gouvernance devient un systeme d’arbitrage entre les intéréts de ces différentes
parties prenantes, dont les enjeux sont toujours I’information et le controle des actions et
décisions du dirigeant. En devenant actionnaires, les salariés sont alors doublement concernés et
impliqués dans la gouvernance disciplinaire de I’entreprise, avec un enjeu d’information et de
participation aux décisions dans une optique de contrdle. Plus récemment, 1’intérét s’est porté sur
la dimension cognitive de la gouvernance, comme systéme d’échange et de création de ressources
cognitives, permettant un meilleur potentiel de création de valeur (approche Resource Based-
View). Le systéme de gouvernance n’est plus uniquement un systéme de contrdle de la décision
mais devient un systétme de construction de la décision par D’apprentissage et I’innovation
(Lazonick, O’Sullivan, 2000). Les enjeux des relations entre actionnaires et dirigeants, voire
entre parties prenantes et dirigeant, s’inscrivent alors dans une dynamique productive au coeur de
laquelle se trouvent, la encore, I’information et la participation aux décisions des acteurs

concernés. Comme le soulignent Hollandts et Guedri (2008, p.40), « dans le contexte frangais, les



salariés peuvent détenir une capacité d’influence réelle dans la prise de décision en fonction : 1)
du pourcentage de capital détenu collectivement ; 2) de leur représentation possible au
gouvernement d’entreprise (conseil d’administration ou de surveillance) »*. Malgré des enjeux
théoriques bien identifiés, les études empiriques restent peu nombreuses en la matiére. Si un
certain nombre de travaux considerent les effets de I’AS sur la performance, peu s’intéressent a
ces deux variables essentielles de la gouvernance, I’information et la participation des salariés
aux décisions stratégiques, que I’AS est supposé favoriser. Tel est précisément 1’objet de notre
¢tude, qui vise a tester les effets de I’AS sur la diffusion d’information aux salariés et leur
participation aux décisions stratégiques.

Les apports de cette recherche sont de quatre ordres. Tout d’abord, elle apporte des éléments de
réponses empiriques a un débat resté largement théorique. Par ailleurs, les liens de causalité dans
la littérature sur I’AS sont insuffisamment testés et demandent a étre éclaircis (Caramelli, 2011).
On peut se demander si ce sont certaines caractéristiques de gouvernance qui favorisent la mise
en place de I’AS ou si c’est I’AS qui induit des changements dans les pratiques de gouvernance.
Un apport est donc également méthodologique car nous proposons, a partir d’'une méthode
d’appariement par les scores de propension, de tester si I’AS est la cause de comportements
différents des entreprises en matieére de diffusion d’information et de participation aux décisions.
En troisiéme lieu, cet article présente ’originalit¢ de considérer non seulement les entreprises
cotées — principalement étudi¢es dans la littérature en raison de I’acces plus facile a I’information
(Perraudin et al., 2013 ; Desbriéres, 2002) — mais aussi les entreprises non cotées, qui elles aussi
pratiquent I’AS, et de comparer les résultats en fonction de cette dimension. On peut s’attendre a

des résultats sensiblement différents dans la mesure ou I’AS dans les entreprises non cotées

2 La loi de modernisation sociale du 17 janvier 2002 puis la loi du 30 décembre 2006 ont garanti une représentation
des salariés actionnaires au sein du conseil d’administration ou de surveillance au-dela du seuil de 3% du capital
détenu par les salariés.



releve davantage d’un acte managérial fort en raison d’effets normatifs et mimétiques moindres
que pour les entreprises cotées dont les pratiques sociales sont évaluées et valorisées et ou la
logique de protection du capital face a des prises de participation hostiles est sans doute plus
prégnante (Guery, Stévenot, 2014). Un quatriéme apport tient a I’observation des évolutions
chronologiques : nous mobilisons en effet les deux dernieres versions (2004-2005 et 2010-2011)
de I’enquéte REPONSE (Relations professionnelles et négociations d’entreprises) menée par la
DARES (Direction de 1’Animation de la Recherche, des Etudes et Statistiques, ministére du
Travail), qui offre un échantillon de plusieurs milliers d’observations, représentatif du tissu
¢conomique frangais. Cela permet de voir une potentielle évolution des résultats marquée par un
effet crise mais aussi par I’évolution de la réglementation durant la période.

La premiere partie de cet article présente les fondements théoriques des effets de I’AS sur la
participation des salariés, en termes de diffusion d’information et de participation de ceux-ci aux
décisions stratégiques, dans une perspective de gouvernance d’entreprise (partie 1). Apres avoir
présenté 1’opérationnalisation des variables et la méthodologie de la recherche (partie 2), nous
présenterons les résultats (partie 3). Il ressort de I’étude que I’AS a des effets limités et contrastés
sur la diffusion d’informations aux salariés et la participation aux décisions stratégiques. Le fait
d’étre coté ou non en bourse et le contexte économique et réglementaire sont des variables
déterminantes des enjeux de I’AS sur ces éléments de gouvernance. On observe plus précisément
sur la période récente des résultats en miroir selon que les entreprises sont cotées ou non : une
influence sur la diffusion d’information mais pas sur la participation aux décisions dans les
entreprises non cotées et une influence sur la participation aux décisions mais par sur la diffusion
d’informations dans les entreprises cotées. Les résultats mettent en évidence par ailleurs une
évolution dans les pratiques des entreprises entre 2004-2005 et 2010-2011. Des éléments

d’analyse et d’explication sont avancés.



Actionnariat salarié, information et participation des salariés aux décisions
stratégiques : les fondements théoriques et empiriques d’enjeux en termes de
gouvernance

LA PARTICIPATION DES SALARIES, CONTRAINTE OU CONDITION POUR UNE « BONNE GOUVERNANCE » ?
On distingue deux argumentaires distincts pour justifier I’AS et envisager ses enjeux en termes
d’informations aux salariés et de participation de leur part aux décisions stratégiques, selon qu’ils
s’inscrivent dans une vision actionnariale ou partenariale de la gouvernance.
Une participation des salariés liée a I'AS vue comme une contrainte a minimiser

Le premier argumentaire s’appuie sur 1’analyse classique des relations d’agence qui lient
actionnaires, dirigeants et salariés (Jensen, Meckling, 1976 ; Charreaux, 2012). La séparation
entre les fonctions de décision (déléguée aux dirigeants par les actionnaires) et de mise en ceuvre
(confiée aux salarié¢s) pose probléme et est a priori conflictuelle dans la mesure ou les intéréts des
parties ne sont pas nécessairement les mémes, en particulier entre les actionnaires et les salariés.
En raison du caractére incomplet des contrats qui empéche de prévoir toutes les situations
pouvant survenir et en raison de 1I’impossibilité, pour un colt acceptable, de pouvoir contrdler
parfaitement le comportement du salari¢ (Williamson, 1979), des systémes incitatifs sont mis en
place pour encourager les salariés a agir spontanément dans le sens des dirigeants et, au-dela, de
ses actionnaires. Les incitations financiéres constituent un mécanisme privilégi¢ d’alignement des
intéréts. Le fait de faire des salariés des actionnaires de D’entreprise apparait dans cette
perspective comme un moyen particulierement efficace en ce sens que, selon un levier ici
essentiellement extrinséque de motivation, cela tend a aligner spontanément les intéréts des
salariés sur ceux des actionnaires. L’AS aurait pour finalité de réduire les conflits d’intéréts entre
actionnaires et salariés et de limiter les colits d’agence méme si cela suppose un partage de la

rente. Dans cette perspective actionnariale de la gouvernance, les implications de 1’ouverture du



capital aux salariés en termes de diffusion d’information et de participation a la décision sont
secondaires et tout au plus vues comme des contraintes, de nature a limiter I’intérét de 1I’AS, car
génératrices de colts, en raison notamment des difficultés de coordination de ces différents
acteurs (Hansmann, 1996). L’efficacité de I’AS pour aligner les intéréts des salariés sur ceux des
actionnaires est par ailleurs discutée, dans la mesure ou leur portefeuille est moins diversifi¢ que
celui des autres actionnaires ce qui rend leur perception du risque différente (d’Art, 1992).

La participation des salariés liée a I'AS vue comme une condition nécessaire a une

gouvernance partenariale efficace
L’approche partenariale de la gouvernance se distingue de la précédente en ce qu’elle considére
que I’entreprise doit prendre en compte non seulement les intéréts des actionnaires mais aussi
ceux des différentes parties prenantes (banques, partenaires commerciaux, société et bien sir
salariés) a la fois comme objectifs et comme contraintes ; la gouvernance de 1’entreprise devient
alors un systéme d’arbitrage entre ces intéréts potentiellement divergents (Charreaux, Desbricres,
1998). Freeman (1984) remarque que les actionnaires ne sont pas les seuls a prendre des risques
en engageant des ressources dans 1’entreprise, et que les salariés encourent des risques parfois
bien plus grands que les actionnaires en raison de la diversification limitée de leur
investissement ; les salariés engagent ainsi leur capital humain dans I’entreprise dans laquelle ils
travaillent. Un autre argument de Freeman (1984), moins normatif, consiste a observer que
I’efficacité du controle par les actionnaires est de toute évidence limitée au regard des scandales
récurrents. Sans remettre en question la vision disciplinaire de la gouvernance, cette lecture milite
pour I’extension du modele a d’autres parties prenantes que les seuls actionnaires et pour une
vision ¢largie du contréle et des objectifs. Ceci justifie un droit au partage des profits de
I’entreprise et a une participation au capital, associés a un acces a I’information plus important et

a une participation aux décisions stratégiques effective.



Blair (1999) va plus loin en renversant la relation d’agence actionnaires-salariés. Partant du
constat partagé de I’incomplétude des contrats, elle considére que les salariés peuvent craindre
I’opportunisme de 1I’employeur qui détient de fait la plupart des droits de contrdle résiduels
(Grossman, Hart, 1986) et qui a une grande latitude pour décider et organiser le travail dans
I’entreprise. Face a 1’aversion au risque et la crainte d’'un mécanisme de hold-up, I’employeur
doit alors donner aux salariés, en guise de gage, un certain nombre de droits, droit au partage de
la rente et droit de contrdle sur ’employeur. Dans cette optique, I’AS est vu comme une solution
permettant de limiter le risque d’opportunisme de I’employeur vis-a-vis des salariés et pour
I’employeur une condition pour préserver et optimiser son investissement dans un capital humain
spécifique (Blair, 1999). La diffusion accrue d’information aux salariés et leur participation plus
importante aux décisions stratégiques ne sont pas seulement des implications secondaires ou des
contraintes a minimiser mais bien des conditions méme d’efficacité de I’AS. Ceci va dans le sens
des travaux qui tendent a montrer que les effets positifs de I’AS sur les attitudes et les
comportements dépendent des droits de participation des salariés (Klein, 1987 ; Dube, Freeman,
2010) ou encore des travaux qui expliquent la faiblesse relative des effets incitatifs des dispositifs
de partage des profits par I’absence d’implication en termes de participation effective des salariés
associée a ceux-ci (Fitzroy, Kraft, 1987 ; Lawler, 1990 ; Bijeire, Igalens, 1998 ; Hollandts,
Guedri, 2008).

Selon que ’on se place dans la premiere perspective ou dans la seconde, la participation des
salariés au travers d’un accés a I'information plus important et d’'une implication plus grande
dans la décision stratégique est donc vue soit comme une contrainte & minimiser soit comme une
condition fondamentale et nécessaire a I’AS. Dans les deux cas, tester les effets de I’AS sur ces
dimensions de la gouvernance permet d’apprécier indirectement I’importance relative de ces

cotts ou de ces conditions d’efficacité, qui déterminent les enjeux de I’AS. Cette question est



d’autant plus intéressante qu’elle est trés peu étudiée d’un point de vue empirique dans la
littérature, bien que le besoin de I’intégrer soit largement souligné (Blasi et al., 1996).

DES ENJEUX DE L’AS SUR L'INFORMATION DES SALARIES ET LEUR PARTICIPATION AUX DECISIONS
STRATEGIQUES PEU ETUDIES DANS LA LITTERATURE

L’information, que 1’on sait au cceur des relations de pouvoir entre individus et entre groupes au
sein des organisations (Crozier, Friedberg, 1977), apparait comme un premier enjeu de 1I’AS.
Particuliérement importante pour les salariés qui en ont besoin d’une manicre générale (Craig,
Hussey, 1982), elle constitue aussi, dans le cas de I’AS, une condition majeure pour exercer un
certain contrdle et pouvoir exercer une participation éclairée aux décisions. Concernant la
participation aux décisions stratégiques, trés peu de travaux se sont intéressés aux effets de I’AS a
ce niveau, la plupart privilégiant les effets en termes de participation aux décisions plus
opérationnelles, que 1’on retrouve sous le terme d’« involvement » dans la littérature anglo-
saxonne (Marchington et al., 1992). Ces travaux (Pendleton, Robinson, 2010 ; Guery, 2015),
considerent les liens entre AS et les pratiques d involvement en termes de réunions d’équipes, de
cercles de qualité, de boites a idée ou encore de groupe d’expression, et observent pour la plupart
une complémentarité entre AS et ces pratiques de participation opérationnelle des salariés.

Les travaux sont moins nombreux en ce qui concerne les effets en termes de décision stratégique,
c’est-a-dire qui reléve de la direction de 1’entreprise et engage les ressources de 1’entreprise a plus
long terme. Les travaux de Hollandts et Guedri (2008) s’inscrivent parmi les rares dans cette
perspective de gouvernance en relevant le r6le modérateur de la présence de salariés au conseil
d’administration sur le lien entre AS et performance de I’entreprise. Les auteurs soulignent
I’importance du contexte réglementaire en 1’occurrence frangais. Par exemple, le fait de nommer
ou de faire ¢lire un administrateur représentant les actionnaires salariés était laissé a la discrétion

de ’entreprise jusqu’a la loi de 2006 (article 32 de la loi n°® 2006-1770) qui introduit, pour les
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sociétés cotées, une obligation de nommer ou de faire élire un représentant des actionnaires
salariés quand ils détiennent au moins 3% du capital de D’entreprise. Ces spécificités
réglementaires sont de nature a influencer sensiblement les effets de I’AS sur la diffusion
d’information et la participation des salariés aux décisions stratégiques. On retrouve dans cette
réglementation une variable clé qui tient a la cotation en bourse de I’entreprise. L’étude de
Rebérioux (2003) constate ainsi une différence significative en termes de transparence (lie a la
diffusion d’information aux salariés et de participation de ceux-ci aux processus décisionnels)
selon que I’entreprise est cotée ou non, méme si les résultats de Perraudin et al. (2013) sont plus
contrastés. Le sens de cette influence est discuté. Une premicre approche considére que les
entreprises cotées auraient des routines de diffusion d’information aux actionnaires qu’elles
appliqueraient aux représentants de salariés (Whittington, 2008). L’approche alternative
consideére que, si la cotation en bourse accroit la diffusion d’information, elle n’améliore pas la
qualité du dialogue social ; I’accroissement de 1’information a destination des marchés financiers
se ferait au détriment de I’information des salariés (Rebérioux, 2003 ; Perraudin et al., 2009).
Dans les deux cas, la cotation en bourse apparait comme une variable déterminante de la
diffusion d’information aux salariés et plus largement de la relation entre gouvernance
actionnariale et gouvernance partenariale (Aglietta, Rebérioux, 2004). Bova et al. (2015)
considérent quant a eux que I’AS dans les sociétés cotées a un impact sur la diffusion
d'information a ’ensemble des parties prenantes, non seulement aux salariés eux-mémes. Les
salariés actionnaires, petits porteurs, ont en effet des besoins d'information assez comparables a
ceux d’autres investisseurs personnes physiques pour lesquelles les entreprises cotées ont une
politique d’information spécifique. Malgré des analyses différentes, ces résultats nous invitent a
distinguer le cas des entreprises cotées qui pratiquent ’AS des entreprises non cotées qui

pratiquent I’AS. L’effet de I’AS serait faible dans les entreprises cotées dans la mesure ou la
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pratique de diffusion d’informations aux actionnaires et aux petits porteurs en particulier
correspondrait déja a une routine acquise du fait de la réglementation, des besoins en
informations des marchés et d’'un mimétisme entre entreprises. Dans la mesure ou, dans les
entreprises non cotées, 1I’AS reléverait davantage d’une décision managériale forte et que les
pressions coercitives (réglementation) et normatives y sont moins fortes, on peut s’attendre a des
effets de I’AS sur la participation des salariés aux décisions stratégiques plus forts et
discriminants dans ces entreprises que dans celles qui sont cotées.
Nous rejoignons ici I’institutionnalisme économique de Commons (Commons, 1934 ; Bazzoli,
Kirat, 2008), qualifi¢ de pragmatique, selon lequel les dispositifs de relations industrielles
seraient d’autant plus efficaces qu’ils reposeraient sur l'appropriation, la participation et plus
généralement sur la volonté des acteurs (direction, salariés ou leurs représentants), a partir d’un
cadre institutionnel et réglementaire incitatif plutdt que par rapport a un cadre juridique strict et
imposé.
Ces réflexions théoriques et la revue de la littérature existante nous amenent a formuler les
hypotheses suivantes :

H1. L’actionnariat salari¢ favorise la diffusion d’informations aux salariés

H2. L’actionnariat salarié¢ favorise la participation des salari¢s aux décisions stratégiques

H3. L’actionnariat salarié¢ a plus d’influence sur la diffusion d’informations aux salariés

dans les entreprises non cotées

H4. L’actionnariat salarié¢ a plus d’influence sur la participation aux décisions des salariés

dans les entreprises non cotées

Une méthodologie de recherche originale pour appréhender la causalité
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L’information quant a ’existence d’un AS dans les entreprises non cotées est tres difficile
d’acces, ce qui a pour conséquence que les études relatives a I’AS se concentrent souvent sur les
entreprises cotées, délaissant toute une partie des entreprises qui ont recours a ce dispositif
(Desbrieres, 2002). Nous avons par conséquent pris le parti de mobiliser les données de 1’enquéte
REPONSE (Relations professionnelles et négociations d’entreprises) menée par la DARES
(Direction de 1’Animation de la Recherche, des Etudes et Statistiques, ministére du Travail) qui,
si elle n’est pas spécifiquement axée sur notre problématique, permet de couvrir tant le champ
des entreprises cotées que celui des non cotées. Afin de dépasser les limites des méthodes
économétriques classiquement utilisées sur des données en coupe (biais de sélection, mise en
¢vidence de relations entre variables plus que de liens de causalité), des méthodes d’appariement
par les scores de propension ont été mobilisées.

DONNEES ET OPERATIONNALISATION DES PRINCIPALES VARIABLES

Les données utilisées proviennent des deux derniéres enquétes REPONSE (2004-2005 et 2010-
2011). La diffusion de I’AS étant grandissante en France depuis le début des années 2000
(Lowitzsch, Hashi, 2014), mobiliser ces deux enquétes permet également d’évaluer si les
pratiques d’information et de prise de décision évoluent indépendamment ou non de 1’existence
d’un AS. L’analyse sur ces deux vagues d’enquéte permet de situer les phénomenes observés
avant et aprés la crise de la fin des années 2000. Selon Lewis et al. (1984), la diffusion
d’information aux salarié€s est liée au contexte économique général. En particulier, la diffusion
d’information serait plus forte en période de crise et qui plus est dans les entreprises touchées par
la crise.

Les échantillons pour les deux périodes ont été limités aux établissements relevant d’entreprises
susceptibles de disposer d’un AS. Ont ainsi été exclus de I’échantillon les établissements relevant

du secteur public et ceux pour lesquels les salariés sont la principale catégorie d’actionnaires (cas
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des SCOP -Sociétés coopératives et participatives- qui représentent une forme particuliere de
détention du capital par les salariés). Afin d’assurer la comparabilité des résultats, I’échantillon
2010-2011 a également été limité aux établissements de 20 salariés et plus, qui constituent la base
d’échantillon de I’enquéte 2004-2005. Au final, 1’échantillon 2004-2005 comporte 2 199
observations, I’échantillon 2010-2011 comportant quant a lui 2 420 observations?.
La premicre variable d’importance pour cette étude est celle qui reflete I’AS. Dans les
questionnaires, il est demandé au représentant de la direction si les salariés détiennent une part du
capital de I’entreprise. Quoi qu’imparfaite, notamment du fait qu’elle se limite & constater
I’existence d’un dispositif d’AS sans indiquer la part du capital de I’entreprise détenue par les
salariés, cette variable a été valablement utilisée dans des études antérieures tant dans le contexte
francais (Waxin 2011 ; Guery, Pendleton, 2014) que britannique mobilisant alors 1’enquéte
WERS (Sengupta et al., 2007 ; Pendleton, Robinson, 2010).
Nous cherchons a étudier si I’AS implique de la part des dirigeants, une plus grande diffusion
d’informations en direction des salariés, tout particuliérement en ce qui concerne les informations
touchant aux dimensions stratégiques de ’activité de 1’entreprise. Les représentants de la
direction sont ainsi interrogés quant a la diffusion d’information réguliére a 1’ensemble des
salariés sur un certain nombre de thémes qui peuvent étre classés en trois catégories, en fonction
de leur distance au quotidien des salariés :
- la stratégie et les orientations de I’entreprise, ainsi que sa situation économique, sont des
informations ¢loignées du quotidien des salariés, faisant traditionnellement partie des

informations nécessaires au travail des dirigeants (Mintzberg, 1989) plus qu’a celui des autres

3 L’enquéte REPONSE est réalisée au niveau établissement. Or la pratique de I’AS tout comme la politique de
diffusion d’information aux salariés est largement déterminée au niveau de D’entreprise. Ceci peut avoir pour
conséquence de biaiser les résultats en donnant un poids plus important aux grandes entreprises comptant davantage
d’établissements (probléme de représentativité). Afin de tester la robustesse des résultats, ’ensemble des résultats
présenté dans la partie 3 a fait ’objet de nouvelles estimations sur un échantillon réduit & un seul établissement par
entreprise. On ne trouve pas de différences avec les premiers résultats dont la robustesse est confirmée. Les tableaux
sont tenus a la disposition du lecteur.
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catégories de salariés. Si a travers I’actionnariat une plus grande participation des salariés est
recherchée, alors le partage de ces informations relevant de la sphére stratégique de
I’entreprise semble étre d’importance.

- les perspectives d’évolution de I’emploi et d’évolution des salaires concernent beaucoup plus
directement les salariés, mais elles demeurent ¢loignées des situations quotidiennes de travail.
Comparativement aux informations de niveau stratégique évoquées précédemment, nous les
qualifions d’informations de niveau intermédiaire.

- Enfin, les informations relatives aux possibilités de formation ainsi qu’aux perspectives de
changements technologiques ou organisationnels renvoient aux situations concretes de travail
des salariés ( informations de niveau opérationnel).

Trois variables dichotomiques reflétent une communication réguliére de la direction envers

I’ensemble des salariés sur tous les themes de niveau stratégique, intermédiaire, et opérationnel.

Nous cherchons également a analyser si le fait de disposer d’un AS se traduit par une plus grande

participation des salariés aux prises de décision stratégique. Nous rappelons que nous ne nous

intéressons pas ici aux effets en termes d’involvement. A D’instar de ce qu’a fait Rebérioux

(2003), nous proposons de prendre comme proxi la variable correspondant a cette question posée

aux salariés : « En cas de tension ou de difficulté dans [’entreprise, que se passe-t-il le plus

souvent ? ». Il importe pour nous d’appréhender la participation aux décisions véritablement
stratégiques, a des moments critiques de la vie de 1’entreprise, bien plus que de considérer une
participation en général, « quand tout va bien », qui ne « colite » pas beaucoup a I’entreprise car
elle ne souléve pas de probléme particulier. C’est en cas de difficultés, par exemple en situation
de restructuration, que la question de la participation des salariés aux décisions se pose
véritablement. Deux modalités de réponse, opérationnalisées sous forme de variables

dichotomiques, renseignent sur la volonté ou non de la direction d’intégrer les salariés dans les
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processus décisionnels : 1) la direction décide seule des décisions qui lui semblent les mieux
adaptées, 2) la direction consulte les salariés ou leurs représentants pour trouver des solutions en
commun. L’alternative a ces deux modalités est que la direction ne prend pas de décision
particuliere.

Le choix des variables de controle de 1’étude est particulierement important car il détermine les
facteurs pris en compte pour le pairage réalisé dans le cadre de la méthode d’appariement par les
scores de propension (détaillée ci-apres). Il convient de considérer les variables ayant a la fois
une influence sur les pratiques d’AS et sur les pratiques de diffusion d’information aux salariés et
de participation aux décisions. L’age et la taille de 1’entreprise ressortent comme des variables
déterminantes. En effet, concernant la participation financiére, un certain recul est nécessaire
pour la mise en ceuvre d’un dispositif d’épargne salariale (Floquet et al., 2014). La taille de
I’entreprise est également un facteur déterminant a la fois de I’AS et des pratiques d’informations
et de participation des salariés en raison des obligations réglementaires (seuil de participation
légale obligatoire au-dela de 50 salariés en France, obligations d’information et de négociation au
comité d’entreprise au-dela de 50 salariés ou encore d’un bilan social au-dela de 300 salariés). On
constate par ailleurs que plus D’entreprise est grande, plus ses pratiques de participation
financiéres sont développées et diversifiées (Floquet et al., 2014). Le secteur d’activité est
¢galement déterminant : ’intensité capitalistique et le type de technologie conditionnent
notamment le niveau de qualification de la main d’ceuvre et I’importance stratégique de fidéliser
et d’inciter les salariés et d’une mani¢re générale des investissements en capital humain
(Pendleton et al., 2003). A cela s’ajoutent des influences mimétiques entre les entreprises
concurrentes d’'un méme secteur. La situation économique de I’entreprise est déterminante de la
mise en place de I’AS, qui va se développer plutét en période de croissance (Floquet et al.,

2014) ainsi que de la diffusion d’informations aux salariés selon I’idée que cette diffusion dépend
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de la nature de cette information (bonne ou mauvaise nouvelle) (Darrough, 1993). Comme cela a
été¢ développé précédemment, la structure de propriété et la cotation en bourse sont également
déterminantes de la diffusion d’informations aux salariés et de leurs participations aux décisions
(Rebérioux, 2003 ; Perraudin et al., 2013) ainsi que de la pratique d’AS, souvent présenté comme
une stratégie d’enracinement dans les entreprises cotées, ou les enjeux sont le controle de
I’entreprise face aux menaces d’offres publiques d’achat hostiles notamment (Hollandts, Guedri,
2008). De plus, on observe un isomorphisme sur le marché boursier concernant ce type de
pratique. Il existe par ailleurs des liens ténus entre les pratiques de participation financicére aux
résultats et la pratique de diffusion d’information aux salariés. Ainsi, Bougen (1989) montre que
la mise en place d’un intéressement financier suit une logique managériale identique a la
diffusion d’information aux salariés. Enfin, la présence syndicale peut également avoir un impact
sur la mise en place de ’AS (Pendleton et al, 2003). Peccei et al. (2008) expliquent quant a eux
que la présence syndicale peut étre associée a une plus grande diffusion d’information aux
salariés, par obligation ou pour tenter de I’influencer ; a I’inverse, la diffusion d’information peut
faire craindre a la direction de devenir otage des syndicats (McBarnett et al. 1993).

L’ANALYSE DE CAUSALITE GRACE A L’APPARIEMENT PAR LES SCORES DE PROPENSION

D’un point de vue méthodologique, nous avons cherché a aller au-dela des méthodes qui
permettent de mettre en évidence des relations entre variables (de type régressions logistiques
compte tenu de la nature de nos variables expliquées) pour nous approcher d’une analyse en
termes de liens de causalité (Rubin, 1974). Compte tenu du fait que les données utilisées sont
issues de deux enquétes en coupe (2004-2005 et 2010-2011) et ne sont par conséquent pas des
données de panel, nous avons eu recours a des méthodes d’appariement, initiées par Rosenbaum
et Rubin (1983) et fréquemment utilisées dans les études médicales ou économiques, afin

d’estimer les effets d’un traitement dans le cadre d’études non-expérimentales (Caliendo,
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Kopeinig, 2008). Ici le «traitement » est le fait de disposer d’'un AS et les conséquences
attendues sont en termes de diffusion d’information et de prise de décision). Cette technique
consiste a associer a chaque individu traité (ici, chaque établissement disposant d’un AS) un
individu non traité (un établissement sans AS) dont les caractéristiques sont similaires a celles de
I’individu traité. Rosenbaum et Rubin (1983) proposent de ne pas réaliser les appariements a
partir des caractéristiques elles-mémes (car les appariements deviennent quasiment impossibles si
I’on prend en compte plus de trois ou quatre caractéristiques), mais de le faire sur la base d’un
score de propension. Ce dernier correspond a la probabilité, pour un individu présentant certaines
caractéristiques, d’étre exposé au traitement et est généralement estimé par le biais d’un modele
logistique. Il s’agit dans le cas qui nous intéresse de modéliser la probabilité d’étre doté d’un AS.
Il est alors possible, pour chaque individu traité, de I’apparier & un ou plusieurs individus ne
recevant pas le traitement mais ayant un score de propension proche, puis de déterminer 1’effet
moyen du traitement sur les individus traités.

Dans une premicre étape, I’estimation du score de propension est faite par le biais d’une
régression logistique compte tenu de la nature dichotomique de la variable (disposer d’un AS / ne
pas en disposer). Le mode¢le inclut donc comme variable dépendante la variable dichotomique
reflétant la présence d’un AS, et comme variables indépendantes les caractéristiques de
I’établissement et de 1’entreprise a laquelle il appartient, a partir des déterminants identifiés dans
le paragraphe précédent (annexe 1). L’étape suivante revient a réaliser I’appariement. Plusieurs
méthodes ont été proposées dans la littérature de manicre a constituer le groupe de comparaison
(voir Smith, Todd, 2005 ; Caliendo, Kopeinig, 2008, pour une présentation plus détaillée de ces
méthodes). En plus d’une estimation par les plus proches voisins, nous retenons I’estimation avec
noyaux (kernel matching) dont les résultats peuvent étre considérés comme plus fiables (Frolich,

2007). Deux types de noyaux sont ici utilisés, aboutissant a deux estimations différentes
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(Gaussian Kernel et Epanechnikov Kernel). Dans un troisieme temps s’opére la comparaison des
¢tablissements appariés, pour chacune des variables expliquées qui nous intéressent. Cela permet
de calculer I’effet moyen du traitement sur les individus traités (Adverage Treatment effect on the
Treated (ATT)). Pour un certain nombre de raisons (Caliendo, Kopeinig, 2008), tester la
significativité de cet effet n’est pas chose aisée. Ce probleme est résolu en utilisant la méthode
préconisée par Abadie (2004) pour les estimations par les plus proches voisins, et par un

bootstrap (Lechner, 2002) pour les estimations par noyau.

Résultats

Un apergu des statistiques descriptives sur notre échantillon (annexe 2) confirme que I’AS est
beaucoup plus fréquent au sein des établissements appartenant a des entreprises cotées (45,4% de
ces établissements en 2010-2011) qu’il ne I’est dans les cas ou I’entreprise n’est pas cotée
(15,8%), confirmant en cela le peu d’informations disponibles sur le sujet (Fondact, 2014). Au-
dela des différences en termes de diffusion de I’AS, les résultats mettent également en évidence
des divergences quant aux pratiques d’information et de prise de décision.

UN EFFET SUR LA DIFFUSION D’'INFORMATIONS DE NIVEAU STRATEGIQUE CONCENTRE SUR LES
ENTREPRISES NON COTEES

Les statistiques descriptives et tests d’égalit¢ de moyenne (Annexe 3) conduisent a un premier
constat global, portant sur I’ensemble de 1’échantillon, qui est celui de ’amélioration générale de
la diffusion d’information envers les salari¢s. En effet, que les informations considérées soient de
niveau stratégique, intermédiaire ou opérationnel, la proportion d’établissements ayant diffusé
ces informations a largement augmenté. Ceci s’explique probablement par 1’évolution de la
réglementation évoquée précédemment, visant essentiellement les entreprises cotées, en

particulier 1’application progressive de la loi sur les Nouvelles Régulations Economiques

19



intégrant des obligations en matiére d’information RSE, accompagnée d’une évolution des
normes. Le développement des technologies de 1’information peut aussi avoir facilité la diffusion
de ces informations au sein des entreprises et a 1’extérieur de ’entreprise. De plus, on peut penser
que la crise de la fin des années 2000 a fait naitre une demande d’information et de transparence
a laquelle les entreprises auraient répondu. Les différences entre les entreprises cotées et les non
cotées sont substantielles, puisque les premiéres communiquent beaucoup plus en direction de

leurs salariés que ne le font les secondes.

Sur la base d’un test d’égalit¢ de moyennes, des différences sont trés clairement significatives,
sur 1’échantillon global, entre les entreprises qui disposent d’un AS et les autres. Ainsi, quel que
soit le théme de communication, la proportion d’entreprises qui communique envers 1’ensemble
des salariés est toujours plus élevée parmi celles qui disposent d’un AS, et ce aussi bien pour
2004-2005 que pour 2010-2011. Si P’on s’intéresse aux sous-échantillons, des différences
apparaissent toutefois entre entreprises cotées et entreprises non cotées. En 2004-2005, les
entreprises cotées disposant d’'un AS communiquent plus envers leurs salariés que les entreprises
cotées sans AS, principalement en ce qui concerne les informations de niveau stratégique et
intermédiaire. Ces différences ne sont plus significatives, ou moins significatives, en 2010-2011.
En effet, si les établissements couverts par I’AS ont intensifi¢ leur communication, entre les deux
périodes, les autres I’ont plus intensifiée encore, ce qui réduit la différence entre les uns et les
autres. En ce qui concerne les entreprises non cotées, la situation relative des deux périodes est
inverse. En 2004-2005, aucune différence n’est ainsi significative en ce qui concerne la diffusion
d’informations, qu’elles soient de niveau stratégique, intermédiaire ou opérationnel, entre les
¢établissements disposant d’un AS et les autres; des différences significatives apparaissent

seulement en 2010-2011.
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Les résultats obtenus sur 1’échantillon global avec les tests d’égalité de moyenne mettant en
¢vidence des différences en matiere de diffusion d’informations aux salariés selon que
I’entreprise pratique I’AS ou non sont a relativiser dés lors que 1’on introduit dans les modeles
statistiques les variables de contrdle. En effet, ’analyse de 1’échantillon global ne montre pas
d’effet de I’AS sur les pratiques de diffusion d’information des entreprises en direction de leurs
salariés, a I’exception en 2004-2005 des informations de niveau intermédiaire (rémunération et
emploi) (Annexe 4). L hypothése H1 ne peut donc étre validée. Toutefois, lorsque I’on distingue
les sous-échantillons des entreprises cotées et non cotées, des effets de I’AS ressortent de maniere
différente. Pour les entreprises non cotées, de maniére significative, c’est la diffusion
d’information de niveau stratégique qui est favorablement affectée par la présence d’un AS, sur la
période 2010-2011. Pour les entreprises cotées, I’effet porte plutot sur les informations de niveau
intermédiaire (2004-2005) et, dans une moindre mesure, de niveau opérationnel (2010-2011).
L’hypothése H3 est donc partiellement validée. Ce résultat peut s’expliquer par le fait que
I’information stratégique est en 2010-2011 une routine dans les entreprises cotées, qui diffusent
largement ces informations en interne comme en externe (aupres des actionnaires, petits porteurs
notamment) de telle sorte que pratiquer I’AS ou non ne soit pas discriminant (Bova et al., 20015).
En 2010-2011, la communication sur I’emploi et les rémunérations serait devenue généralisée a
I’ensemble des entreprises cotées — plus seulement celles disposant d’un AS — ce qui peut
s’expliquer par un effet crise, par rapport a la situation de 2004-2005. La pratique de diffusion
d’informations stratégiques est en revanche beaucoup moins systématique et répandue dans les
entreprises non cotées ; I’existence d’un AS a alors un effet déterminant sur la diffusion de ce
type d’information, avec peut-étre 1a aussi un effet crise. La pratique de I’AS dans les entreprises
non cotées aurait suscité des attentes de la part des salariés et une nécessité pour la direction

d’accroitre la diffusion d’informations sur la situation stratégique et économique de 1’entreprise,
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par rapport a la situation d’avant la crise (2004-2005) ou I’AS n’avait pas d’effet sur la diffusion
d’informations envers les salariés.

UN EFFET DE L’ACTIONNARIAT SALARIE SUR LES MODES DE PRISE DE DECISION DIFFERENT ENTRE
ENTREPRISES COTEES ET NON COTEES

Concernant I’ensemble de 1’échantillon en 2004-2005, la proportion de salariés qui estime que la
direction décide seule est a peu pres similaire a celle qui estime que la direction associe les
salariés ou leurs représentants a la réflexion en cas de difficultés (Annexe 5). La situation évolue
légérement en 2010-2011, avec un léger recul des décisions unilatérales. Les différences sont par
contre fortes entre les entreprises cotées et les entreprises non cotées (Annexe 5). Dans ces
derniéres, la direction prend plus fréquemment les décisions seule que dans les entreprises cotées,
et les pratiques de consultation des salariés ou de leurs représentants y sont moins fréquentes. La
différence ne s’estompe que 1égérement entre les deux périodes.

Les tests d’égalit¢ de moyenne montrent sur 1’ensemble de 1’échantillon, en 2010-2011, des
différences trés significatives dans le sens de décisions unilatérales moins fréquentes en présence
d’AS et d’une plus grande consultation des salariés qu’en absence d’AS. Ces différences étaient
moindres, voire inexistantes, en 2004-2005. Cette évolution traduit un recul des décisions
unilatérales dans les entreprises avec AS, ainsi qu’une diminution de la consultation dans les
entreprises ne disposant pas d’AS. La situation des entreprises cotées est par ailleurs différente de
celles non cotées : les différences significatives selon qu’il y ait AS ou non sont uniquement le
fait des entreprises cotées.

Les constats réalisés sur la base des statistiques descriptives se retrouvent dans 1’analyse des
effets de I’AS par le biais de 1’appariement par les scores de propension (Annexe 6). Ainsi,
concernant la période 2004-2005, on ne constate pas d’effet, ou des effets trés faiblement

significatifs de I’AS sur les modes de prise de décision. Des effets se constatent a 1’inverse pour

22



la période 2010-2011, mettant ainsi en évidence une évolution des pratiques des entreprises entre
les deux périodes. L hypothése H2 est donc validée pour cette période récente. C’est au niveau
des établissements appartenant a des entreprises cotées que se concentre cette influence de I’AS,
qui est par ailleurs tres significative. L hypothése H4 n’est par conséquent pas validée puisque,
contrairement aux anticipations, un effet significatif de I’AS s’observe au niveau des entreprises
cotées et non pas des non cotées. Ainsi, a caractéristiques d’établissement similaires, 1I’AS
s’accompagne d’un moindre sentiment des salariés de prise de décision unilatérale de la part de la
direction (environ 8 points de moins) et a I’inverse d’un sentiment plus fréquent d’association des
salariés aux prises de décisions (environ 10 points de plus). L’AS n’a par contre aucune incidence

sur les modes de prise de décision dans les entreprises non cotées.

Discussion et conclusion

L’étude empirique réalisée ici montre qu’il existe des effets de I’AS sur la gouvernance des
entreprises en termes de diffusion d’information aux salariés et de participation aux décisions
stratégiques précisément en contexte de difficultés rencontrées par 1’entreprise. Si ’analyse sur
des tests de comparaison de moyenne laisse penser que des différences significatives importantes
existent selon que les entreprises pratiquent ou non I’AS, I’introduction de variables de controle
dans un mode¢le permettant de considérer des liens de causalité nous invite a la nuance. En effet,
sur ’échantillon global, les effets mesurés par la méthode d’appariement par les scores de
propension sont moindres que ce a quoi nous pouvions nous attendre : pas d’effet sur la diffusion
d’information aux salariés et la participation aux décisions en 2004-2005 ; pas d’effet sur la
diffusion d’information aux salariés mais un effet dans le sens d’une participation accrue aux
décisions en 2010-11. L’AS, a lui seul, n’a finalement que peu d’effet sur ces éléments supposés

déterminants de la gouvernance des entreprises. Dans une perspective actionnariale classique qui

23



envisage I’information aux salariés actionnaires et leurs participations aux décisions comme des
colits supplémentaires (Hansmann, 1996), ces colits associés a I’AS ne seraient pas si ¢levés ; du
point de vue des approches en termes de gouvernance partenariale (Freeman, 1984) et de capital
humain (Blair, 1999), qui considérent les effets en termes d’information et de participation des
salariés aux décisions comme des conditions a I’efficacité de I’AS, nos résultats montreraient les
limites de I’AS en France.

Pour approfondir et mieux comprendre les effets de 1’AS, il faut considérer deux variables
majeures : la cotation en bourse et le contexte économique et réglementaire. Un apport principal
de cette étude est de montrer que les effets de ’AS en termes d’informations et de participation
des salariés aux décisions sont fortement liés a ces éléments de contexte structurel et
conjoncturel. Notre étude appuie ainsi fortement d’autres travaux menés sur la participation
financieére (Pendleton et al., 2003 ; Floquet et al., 2014) ou sur la diffusion d’information aux
salariés et leur participation aux décisions stratégiques (Rebérioux, 2003 ; Perraudin, et al., 2013)
qui soulignent I’importance de la cotation en bourse tout particulicrement. On observe par
ailleurs des différences dans les résultats en fonction des époques —les résultats pour 2004-2005
étant sensiblement différents de ceux pour 2010-2011—, allant dans le sens d’une évolution des
pratiques et des effets de I’AS sur les pratiques de participation des salariés, avec certainement un
effet crise, qui infléchit les attentes des salariés actionnaires et les réponses des entreprises, en
termes d’informations et de participation aux décisions, de maniere distincte selon que
I’entreprise est cotée ou non. Ces résultats étayent les approches contingentes et
configurationnelles de la GRH (Delery, Doty, 1996) et de la participation financiére en particulier
(Balkin, Gomez-Mejia, 1987 ; Floquet et al., 2014) opposées a une approche universaliste selon

laquelle I’AS favoriserait I’implication plus grande des salariés quel que soit le contexte.
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Plus précisément, notre étude aboutit sur la période récente (2010-11) a des résultats en miroir
selon que les entreprises sont cotées ou non (figure 1). Dans les entreprises cotées, I’AS va dans
le sens de prises de décisions qui associent plus les salariés ou leurs représentants alors qu’il
n’affecte pas les modes de prises de décision dans le cas dans les entreprises non cotées. En
revanche, dans les entreprises non cotées, ’AS entraine une diffusion plus importante
d’informations a caractere stratégique, alors que ce n’est pas le cas dans les entreprises cotées.

Figure 1. Des résultats en miroir selon la cotation en Bourse
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On note, par ailleurs, une évolution des pratiques en matiere d’AS mais aussi de diffusion
d’information en cinqg ans. En 2004-2005, I’AS n’avait pas d’effet sur la diffusion d’informations
aux salariés et leur participation aux décisions dans les entreprises non cotées. Les enjeux en
termes de gouvernance semblaient ainsi limités. En 2010-2011, D’effet sur la diffusion
d’informations stratégiques aux salariés devient significatif et positif dans les entreprises non
cotées. Dans les entreprises cotées, I’enjeu devient la participation des salariés aux décisions en
situation de difficulté, I’AS favorisant I’implication des salariés. Plusieurs explications peuvent
étre avancées. Concernant les entreprises cotées, la diffusion d’information aux salariés s’est
intensifiée, et ce de maniére plus importante dans les entreprises sans AS qu’avec AS, opérant
entre 2005 et 2010 une sorte de rattrapage, qui explique que des différences significatives en
maticre de diffusion d’information aux salariés sur la premicre période se réduisent ensuite.
Ainsi, sans doute en raison des évolutions réglementaires depuis 2006 sur la représentation des

salariés dans les entreprises cotées, et des pressions normatives et mimétiques dans un contexte
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de gouvernance d’entreprise sensibilisée aux dimensions de responsabilité sociale, on observe
dans les entreprises cotées un alignement des pratiques en matiere de diffusion d’information aux
salariés (Poutsma et al., 2012), qui ne dépend plus des pratiques d’AS. Ce constat est par ailleurs
porteur de sens en termes de gouvernance d’entreprise, au regard en particulier des propositions
de Blair (1999) : dans les entreprises cotées, ce n’est plus tant le fait d’étre actionnaire que le fait
d’étre salarié¢ de I’entreprise qui 1égitime un droit a I’information. L’enjeu, en 2010-2011, de I’AS
n’est plus tant la diffusion d’informations aux salariés dans les entreprises cotées que leur
participation aux décisions en contexte de difficulté. On peut y voir une étape de progression
dans la gouvernance des entreprises cotées: si la diffusion d’information a I’ensemble des
salariés tend a devenir une pratique largement généralisée au sein des entreprises cotées, I’AS
confererait quand méme aux salariés des possibilités supérieures d’intervention au niveau de la
gouvernance des entreprises, que le seul statut de salarié¢ ne permet pas. On peut aussi y voir un
effet crise : celle-ci aurait généré des attentes supplémentaires de la part des salariés actionnaires
auxquelles auraient répondu les directions, voire aurait modifié la perception de la gouvernance,
dans le sens d’une gouvernance davantage participative, dans les entreprises cotées.

La diffusion d’information aux salariés et plus encore leur association aux décisions stratégiques
dans les entreprises non cotées sont moins développées que dans les entreprises cotées, du fait
certainement de la réglementation et d’une culture en maticre de responsabilité sociale
généralement moins diffusée. Si I’AS s’est considérablement développé ces derniéres années
dans ces entreprises, on note ce que 1’on peut voir comme un effet décalé par rapport aux
entreprises cotées : il favorise une premicre ouverture en matiére de gouvernance par la plus
grande diffusion d’information mais ne modifie pas (encore ?) les modes de prise de décision. Un
effet crise peut étre vu aussiici générant des attentes des salariés actionnaires en termes

d’informations et une amorce de changement de gouvernance dans les entreprises non cotées. Les
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résultats sont en ce sens cohérents avec une perspective évolutionniste (Nelson, Winter, 1982) qui
met en évidence que les organisations adoptent plus rapidement les pratiques qui modifient peu
leurs routines organisationnelles (cas de la diffusion d’information) que celles qui engendrent des
changements plus radicaux (cas de 1’association des salariés ou de leurs représentants aux prises
de décision).

Au final, les effets de I’AS sur la diffusion de I’information aux salariés et leur participation aux
décisions stratégiques suivraient un mouvement progressif, par étapes, de normalisation touchant
d’abord les entreprises cotées puis, avec un certain décalage, les entreprises non cotées,
concernant d’abord la diffusion d’information puis ensuite la participation aux décisions
stratégiques, traduisant potentiellement une évolution du modeéle méme de gouvernance, plus
classique et conforme a la vision actionnariale au début puis évoluant par la suite vers un modele
davantage partenarial.

Cette étude réalise des apports principalement méthodologiques, empiriques et théoriques (les
résultats éclairant des débats théoriques sur les enjeux de I’AS ainsi que sur les approches
universalistes, contingentes et configurationnelles), mais aussi managériaux. En ce sens, cette
¢tude permet aux responsables de la mise en ceuvre de I’AS de se situer par rapport aux pratiques
des entreprises frangaises dans une logique de benchmark, importante en matiére de politique de
rémunération et de participation financicre tout particulierement (Floquet et al., 2014 ; Poutsma et
al., 2012).

Plusieurs limites a cette étude doivent cependant étre notées; elles constituent des voies
d’amélioration pour des travaux ultérieurs. Malgré la richesse de la base de données mobilisée,
elle ne permet de pas préciser les résultats en fonction de la part que représente I’AS dans le
capital de I’entreprise, ni le pourcentage de salariés effectivement actionnaires. On peut supposer

pourtant que ces variables affectent les résultats (Kaarsemaker et al., 2010) et qu’un AS étendu,
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en termes de part du capital et de diffusion aupres des salariés, a des effets plus importants sur la
diffusion d’information et sur la participation des salariés aux décisions. On peut se demander si
au-dela de certains seuils pour I'une et I’autre de ces dimensions, les résultats changent, reflétant
des modes de gouvernance différents.

Un autre prolongement a cette étude serait d’observer les liens entre AS et performance
organisationnelle, en considérant la diffusion d’information aux salariés et leur participation aux
décisions stratégiques comme variables modératrices. Cette étude permettrait de savoir si la
diffusion d’information aux salariés et leur participation aux décisions stratégiques constituent
des contraintes et des colts pour la performance des entreprises conformément a une approche
classique de la gouvernance actionnariale (Hansmann, 1986) ou au contraire sont des conditions
d’efficacité¢ de I’AS de nature a influencer positivement les attitudes et les comportements au
travail et in fine la performance de I’entreprise (Blair, 1999). Une telle étude permettrait de
répondre a la question que se posent les dirigeants qui est de savoir si les bénéfices qu’ils
esperent retirer de la mise en place de I’AS dépasseront les inconvénients qu’ils peuvent

percevoir a un partage des droits de contrdle avec les salariés.
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Annexe 1.

Présentation des variables (2004-2005 et 2010-2011)

2004-2005 2010-2011
Variable Description Moy, Ecart- | Moy, Ecart-
type type
Actionnariat salarié
Actionnariat Les salariés de 1’établissement sont couverts par 0,208 0,406 0,264 0,441
salarié un dispositif d’actionnariat salarié (0/1)
Diffusion réguliére d’informations a I’ensemble des salariés
Stratégie Informations sur la stratégie de I’entreprise (0/1) 0,506 0,500 0,647 0,477
Situation Informations sur la situation économique de 0,633 0,482 0,724 0,446
économique 1”établissement (0/1)
Evolution de Informations sur I’évolution de 1’emploi (0/1) 0,478 0,499 0,589 0,491
I’emploi
Evolution des Informations sur I’évolution des salaires (0/1) 0,463 0,498 0,557 0,496
salaires
Formation Informations sur les possibilités de formation 0,634 0,481 0,773 0,418
(0/1)
Changements Informations sur les changements technologiques | 0,413 0,492 0,485 0,499
et organisationnels (0/1)
Niveau Informations de niveau stratégique (0/1) 0,698 0,459 0,795 0,403
stratégique
Niveau Informations de niveau intermédiaire (0/1) 0,634 0,481 0,739 0,438
intermédiaire
Niveau Informations de niveau opérationnel (0/1) 0,712 0,452 0,825 0,379
opérationnel
Mode de prise de décision en cas de tensions ou de difficultés
Direction seule | La direction décide seule (0/1) 0,469 0,499 0,429 0,495
Consultation La direction consulte les salariés ou leurs 0,450 0,497 0,449 0,497
représentants pour chercher une solution
commune (0/1)
Caractéristiques utilisées pour ’appariement
Bourse L’entreprise est cotée en Bourse (0/1) 0,432 0,495 0,348 0,476
Intéressement Les salariés de 1’établissement sont couverts par 0,582 0,493 0,596 0,490
un accord d’intéressement (0/1)
Présence Présence d’un délégué syndical dans 0,651 0,476 0,596 0,490
syndicale 1”établissement (0/1)
Intensité de la Liberté élevée de fixation des prix (0/1) 0,260 0,438 0,286 0,452
concurrence
Croissance de Activité en croissance (0/1) 0,559 0,496 0,397 0,489
I’activité
Entreprise L’entreprise n’est composée que d’un seul 0,391 0,488 0,408 0,491
mono- établissement (0/1)
établissement
Effectif de Logarithme de I’effectif de 1’établissement 5,140 1,370 4,817 1,238
1’établissement
Taille de
[’entreprise
Moins de 50 Effectif de I’entreprise de moins de 50 salariés 0,150 0,357 0,197 0,397
salariés (0/1)
De 50 a 199 Effectif de I’entreprise de moins de 50 a 199 0,218 0,413 0,220 0,414
salariés salariés (0/1)
De 200 a 999 Effectif de I’entreprise de moins de 200 a 999 0,272 0,445 0,255 0,436
salariés salariés (0/1)
De 1000 Effectif de I’entreprise de moins de 1000 salariés | 0,358 0,479 0,327 0,469
salariés et plus et plus (0/1)
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Age de
[’établissement

Moins de 5 ans | Etablissement de moins de 5 ans (0/1) 0,035 0,186 0,033 0,180
De 549 ans Etablissement de moins de 5 2 9 ans (0/1) 0,068 0,252 0,082 0,275
De 10 a 19 ans Etablissement de moins de 10 a 19 ans (0/1) 0,215 0,411 0,205 0,404
De 20 a 49 ans Etablissement de moins de 20 a 49 ans (0/1) 0,410 0,492 0,435 0,495

50 ans et plus Etablissement de moins de 50 ans et plus (0/1) 0,269 0,443 0,242 0,428
Secteur

Industriel Secteur industriel (0/1) 0,391 0,488 0,340 0,473

Commerce Secteur du commerce (0/1) 0,246 0,431 0,335 0,472

Services Secteur des services (0/1) 0,295 0,456 0,239 0,426

Autres Autres secteurs d’activité (0/1) 0,067 0,250 0,084 0,278

Principal

actionnaire

Famille Une (des) famille(s) est (sont) la principale 0,458 0,481 0,528 0,499
catégorie d’actionnaires (0/1)

Non financiére | Une (des) entreprise(s) non financieére(s) est 0,191 0,393 0,165 0,372
(sont) la principale catégorie d’actionnaires (0/1)

Financiére Une (des) entreprise(s) financicre(s) est (sont) la | 0,281 0,449 0,196 0,397
principale catégorie d’actionnaires (0/1)

Autre D’autres types d’actionnaires sont la principale 0,06 0,250 0,109 0,312

catégorie d’actionnaires (0/1)

Annexe 2.
Présence d’actionnariat salarié au sein des établissements - Tests d’égalité de moyennes

2004-2005 2010-2011
Cotée Non Différence Cotée Non Différence
cotée cotée
| Actionnariat salarié 0,384 0,078 -0,306*** 0,454 0,158 -0,296***
Annexe 3.

Diffusion d’information a I’ensemble des salariés - Tests d’égalité de moyennes

2004-2005 2010-2011

Avec AS | Sans AS Différence Avec AS | Sans AS Différence
Echantillon global
Stratégie 0,63 0,47 -0, 15%** 0,73 0,61 -0, 1 1%**
Situation économique 0,76 0,59 -0,16%** 0,80 0,69 -0,10%***
Evolution de I’emploi 0,56 0,45 -0, 1 1%** 0,63 0,57 -0,06%**
Evolution des salaires 0,53 0,44 -0,08%** 0,60 0,53 -0,06%**
Possibilités de formation 0,70 0,61 -0,09%*** 0,84 0,74 -0,10%***
Changements tech. et 0,46 0,39 -0,07%** 0,52 0,47 -0,05%*
organisationnels
Niveau stratégique 0,57 0,40 -0,16%** 0,67 0,54 -0,12%**
Niveau intermédiaire 0,73 0,60 -0, 12%** 0,78 0,72 -0,05%**
Niveau opérationnel 0,77 0,69 -0,08%** 0,88 0,80 -0,07%**
Entreprises cotées
Stratégie 0,67 0,54 -0, 12%** 0,76 0,76 -0,00
Situation économique 0,79 0,69 -0,09%*** 0,84 0,78 -0,06**
Evolution de I’emploi 0,61 0,52 -0,08%** 0,67 0,66 -0,01
Evolution des salaires 0,55 0,48 -0,06* 0,63 0,59 -0,03
Possibilités de formation 0,72 0,67 -0,05%* 0,88 0,81 -0,06%**




Changements tech. et 0,47 0,42 -0,05 0,55 0,56 0,00
organisationnels

Niveau stratégique 0,61 0,49 -0,11%** 0,71 0,67 -0,03
Niveau intermédiaire 0,76 0,65 -0,10%** 0,80 0,79 -0,01
Niveau opérationnel 0,79 0,74 -0,04* 0,91 0,86 -0,04**
Entreprises non cotées

Stratégie 0,47 0,43 -0,04 0,68 0,56 -0, 1 1%**
Situation économique 0,65 0,54 -0,11%* 0,74 0,66 -0,07**
Evolution de I’emploi 0,41 0,41 -0,00 0,57 0,54 -0,03
Evolution des salaires 0,46 0,42 -0,04 0,57 0,51 -0,05
Possibilités de formation 0,62 0,58 -0,04 0,79 0,71 -0,07**
Changements tech. et 0,43 0,38 -0,05 0,48 0,43 -0,04
organisationnels

Niveau stratégique 0,42 0,35 -0,06 0,61 0,49 -0, 1 1%**
Niveau intermédiaire 0,62 0,57 -0,04 0,75 0,70 -0,05%*
Niveau opérationnel 0,70 0,66 -0,04 0,83 0,78 -0,05%*

Note : AS = Actionnariat Salari¢ ; *** ** * indiquent une significativité a 1%, 5% et 10%

Annexe 4.
Effet de I’actionnariat salarié sur la diffusion d’information - Appariement par scores de
propension
2004 - 2005 2010 -2011
Effet Ecart- | OS | Effet Ecart- | OS
type type
Echantillon global
m Nearest-neighbour matching 0.01 0.04 0 0.02 0.03 0
8 Kernel matching (Epanechnikov) 0.01 0.03 9 0.02 0.02 2
) Kernel matching (normal/Gaussian) 0.02 0.03 9 0.03 0.02 2
B | Entreprises cotées
é Nearest-neighbour matching -0.01 0.05 0 -0.03 0.04 0
& Kernel matching (Epanechnikov) 0.00 0.04 6 -0.00 0.03 7
) Kernel matching (normal/Gaussian) 0.00 0.04 6 0.00 0.03 7
é Entreprises non cotées
2, Nearest-neighbour matching -0.01 0.07 0 0.08** 0.04 0
Z Kernel matching (Epanechnikov) 0.02 0.05 0 0.08** 0.03 1
Kernel matching (normal/Gaussian) 0.03 0.05 0 0.08** 0.03 1
Echantillon global
5 Nearest-neighbour matching 0.08** 0.04 0 0.00 0.02 0
= Kernel matching (Epanechnikov) 0.07** 0.03 9 -0.00 0.02 2
é Kernel matching (normal/Gaussian) 0.07** 0.02 9 -0.00 0.02 2
E Entreprises cotées
& Nearest-neighbour matching 0.12%* 0.04 0 -0.04 0.03 0
; Kernel matching (Epanechnikov) 0.07** 0.03 6 -0.01 0.03 7
5 Kernel matching (normal/Gaussian) 0.08** 0.03 6 -0.02 0.03 7
< Entreprises non cotées
§ Nearest-neighbour matching -0.04 0.07 0 0.05 0.04 0
Z Kernel matching (Epanechnikov) -0.00 0.05 0 0.00 0.03 1
Kernel matching (normal/Gaussian) 0.00 0.05 0 0.01 0.03 1
m Echantillon global
% Nearest-neighbour matching 0.04 0.03 0 0.03 0.02 0
<D,: ) Kernel matching (Epanechnikov) 0.00 0.02 9 0.02 0.01 2
g = Kernel matching (normal/Gaussian) 0.01 0.02 9 0.02 0.01 2
Z % Entreprises cotées
2w Nearest-neighbour matching 0.06 0.04 0 -0.00 0.03 0
° Kernel matching (Epanechnikov) 0.01 0.03 6 0.06* 0.03 7
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Kernel matching (normal/Gaussian) 0.01 0.03 6 0.05* 0.02 7

Entreprises non cotées

Nearest-neighbour matching -0.02 0.06 0 0.07* 0.03 0
Kernel matching (Epanechnikov) 0.00 0.05 0 0.01 0.02 1
Kernel matching (normal/Gaussian) 0.01 0.05 0 0.02 0.02 1

wAk k* ¥ indiquent une significativité a 1%, 5% et 10%

Echantillon global en 2004-2005 de 2199 établissements (appartenant & 1966 entreprises), dont 953 établissements
appartenant a des entreprises cotées et 1246 établissements appartenant a des entreprises non cotées (769 entreprises
cotées et 1197 entreprises non cotées).

Echantillon global en 2010-2011 de 2420 établissements (appartenant & 2092 entreprises), dont 853 établissements
appartenant a des entreprises cotées et 1567 établissements appartenant a des entreprises non cotées (636 entreprises
cotées et 1456 entreprises non cotées).

Notes: les écarts-types pour les estimateurs par noyaux (kernel) sont basés sur la méthode du bootstrap (200
réplications) ; les écart-types pour la méthode des plus proches voisins sont basés sur la méthode proposée par
Abadie et al. (2004).

OS (off support) indique le nombre d’individus ayant regu le traitement qui n’ont pu étre appariés.

Annexe 5.
Mode de prise de décision en cas de tensions ou de difficultés - Tests d’égalité de moyennes

2004-2005 2010-2011
Avec AS | Sans AS Différence Avec AS | Sans AS Différence
Echantillon global
Décision par la direction seule | 0,45 0,47 0,02 0,40 0,46 0,05%**
Consultation des salariés et 0,48 0,44 -0,04** 0,48 0,40 -0,07***

solution commune

Entreprises cotées

Décision par la direction seule | 0,42 0,43 0,01 0,38 0,42 0,04**

Consultation des salariés et 0,51 0,50 -0,01 0,52 0,46 -0,05%**
solution commune

Entreprises non cotées

Décision par la direction seule | 0,54 0,49 -0,05 0,47 0,45 0,02

Consultation des salariés et 0,35 0,40 0,05* 0,42 0,38 -0,04*
solution commune

Note : AS = Actionnariat Salari¢ ; *** ** * indiquent une significativité a 1%, 5% et 10%

Annexe 6.
Effet de I’actionnariat salarié sur le mode de prise de décision en cas de tensions ou de
difficultés - Appariement par scores de propension

2004 - 2005 2010 - 2011
Effet SE OS | Effet SE oS
Echantillon global
Nearest-neighbour matching 0.03 0.03 0 -0.01* 0.02 0
< H Kernel matching (Epanechnikov) 0.00 0.02 34 -0.05%* 0.02 5
> 5 Kernel matching (normal/Gaussian) 0.00 0.02 34 -0.05%* 0.01 5
Eé 2 | Entreprises cotées
; % Nearest-neighbour matching 0.00 0.03 0 -0.09** 0.03 0
Sc Kernel matching (Epanechnikov) 0.00 0.02 7 -0.08*** 0.03 27
29 Kernel matching (normal/Gaussian) 0.00 0.02 7 -0.08*** 0.02 27
8 g Entreprises non cotées
AA Nearest-neighbour matching 0.10 0.04 0 0.06* 0.03 0
Kernel matching (Epanechnikov) 0.04 0.03 0 -0.00 0.02 4
Kernel matching (normal/Gaussian) 0.05 0.03 0 -0.00 0.02 4
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Echantillon global

" % - Nearest-neighbour matching -0.05* 0.03 0 0.01* 0.02 0

i % Kernel matching (Epanechnikov) -0.01 0.02 34 0.07*** 0.02 5

; as Kernel matching (normal/Gaussian) -0.00 0.02 34 0.06%*** 0.02 5

S8 S | Entreprises cotées

z > 8 Nearest-neighbour matching -0.02 0.03 0 0.09%* 0.03

S E z Kernel matching (Epanechnikov) -0.00 0.02 7 0.10%*** 0.03 27

% 4 % Kernel matching (normal/Gaussian) -0.00 0.02 7 0.10%*** 0.02 27

Z 20 Entreprises non cotées

8 5 g Nearest-neighbour matching -0.10** 0.03 -0.04 0.03 0
S Kernel matching (Epanechnikov) -0.05* 0.03 0 0.01 0.02 4

Kernel matching (normal/Gaussian) -0.05* 0.03 0 0.02 0.02 4

wAk k* ¥ indiquent une significativité a 1%, 5% et 10%

Echantillon global en 2004-2005 de 6155 salariés (appartenant & 1966 entreprises), dont 2730 salariés appartenant a
des entreprises cotées et 3425 salariés appartenant a des entreprises non cotées (769 entreprises cotées et 1197
entreprises non cotées).

Echantillon global en 2010-2011 de 7459 salariés (appartenant & 2092 entreprises), dont 2746 salariés appartenant a
des entreprises cotées et 4713 salariés appartenant a des entreprises non cotées (636 entreprises cotées et 1456
entreprises non cotées).

Notes: les écarts-types pour les estimateurs par noyaux (kernel) sont basés sur la méthode du bootstrap (200
réplications ; les écart-types pour la méthode des plus proches voisins sont basés sur la méthode proposée par Abadie
et al. (2004).

OS (off support) indique le nombre d’individus ayant regu le traitement qui n’ont pu étre appariés.
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