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RESUME

Les systémes de participation financiére ont pour point commun de rétrocéder une partie de la performance de la firme. Ils
sont généralement mis en oeuvre afin de stimuler les ¢fforts de leurs bénéficiaires grdce aux avantages pécuniaires qui leur
sont attachés, le plus souvent en franchise d'impot.

On distingue généralement trois types de participation financiére (PF). Premiérement, les rétributions indépendantes de la
performance de la firme (salaires, retraites et assurances-vie). Deuxiémement, les formules reposant sur des mesures
comptables de la performance (excédent brut d'exploitation, résultat d'exploitation, indice de productivité...). Il s'agit pour
la France de la participation légale, des accords d'intéressement et des salaires variables. Troisiémement, les systémes qui
dépendent de la performance de la firme, mesurée & partir de cours boursiers (distribution ou vente d’actions, plan
d'épargne d'entreprise, plan d'actionnariat des salariés, plan d'options sur actions, qui permettent & leurs bénéficiaires
d'acquérir, souvent dans des conditions avantageuses, des actions de la société qui les emploie).

De nombreuses questions se posent, d différents niveaux, au sujet de U'efficacité de la pratique de la PF. Est-elle facteur
d'accroissement des motivations et des performances ? Est-elle efficace sur le plan individuel etiou collectif ? L'objet de cet
article est d'apprécier Untilité de la PF dans les entreprises du point de vue des actionnaires. En d'autres termes, il s'agit
d'étudier ses incidences sur la performance économique et financiére de l'entreprise.

Il a été montré par ailleurs que le développement notable de la PF avait, d'un point de vue théorique, un effet
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remarquable” . Celui-ci a trait aux conflits d'intérét pouvant exister entre les actionnaires et leurs mandataires dans
Pentreprise (divigeants, cadres, autres salariés...) et qui surviennent lorsque les premiers déléguent une partie de leur
pouvoir de décision et de contrdle aux seconds. Les individus ayant un comportement rationnel et recherchant la

satisfaction de leur intérét personnel, il naitra inévitablement des conflits entre les deux parti_esz. Dans ce contexte, en
offrant une rétribution fondée sur la performance économique et financiére, la PF devrait favoriser la convergence
d'intéréts entre les dirigeants et autres salariés d'une part et les propriétaires de la firme d'autre part, Reste a savoir si ces
méeanismes ont effectivement les effets positifs escomptés sur les performances individuelles et collectives.

Cet article présente, au travers des résultats empiriques disponibles, les choix effectifs des firmes ainsi que leurs
incidences sur la performance des firmes. Au regard des analyses déja conduites, il semble évident qu'il faille distinguer le

niveau d'application de la PF ou, en d’autres termes, la qualité de ses bénéficiaires selon leur pouvoir de décisi0n3. Aussi,
la premiére partie traitera de la participation financiére des dirigeants (qui définissent et prennent les décisions
stratégiques), la deuxiéme étant consacrée aux mécanismes destinés aux autres salariés (quel que soit leur niveau
hiérarchique). Les recherches sur la PF étant pratiquement inexistantes en France, les résultats empiriques présentés ici
sont principalement le fait d'études anglo-saxonnes.

I- PARTICIPATION FINANCIERE DES

DIRIGEANTS. le sens des intéréts du propriétaire de l'entreprise. Cette

relation se caractérise par la difficulté & observer parfai-
La relation contractuelle qui lie I'actionnaire et le diri- tement les cofits d'établissement et d'exécution des
geant d'entreprise tient & ce que, en échange des services contrats. Il parait en effet évident que les actionnaires "
rendus on susceptibles de 1'8ire, le premier offre au se- sont dans I'impossibilité de prévoir toutes les situations
cond un panier de rémunérations. De son ¢dté, le diri- qui peuvent survenir par suite du caractére incertain de

geant s'engage & prendre des décisions qui vont dans Fenvironnement. Par ailleurs, les tiches managériales
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sont si complexes qu'aucun contrat ne peut spécifier
préalablement et précisément, l'ensemble des obligations
des dirigeants et gu'aucun systéme de mesure de
performance ne peut permettre d'évaluer sans ambiguité
les efforts fournis, en éliminant en particulier les effets
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qui résultent de l'environnement” .

Dans ce contexte, on comprend aisément combien cette
relation peut devenir conflictuelle. De nombreux mé-
canismes internes a l'entreprise limitent les cofits induits
par les divergences d'intéréts entre propriéfaires de l'en-
treprise et managers. Grice aux droits de vote que leur
conférent leurs titres, les actionnaires peuvent changer
Péqguipe dirigeante et veiller au respect de leurs intéréts.
Par ailleurs, le marché financier par le biais des OPA, le
marché du travail ainsi que le marché des biens et ser-
vices restreignent le comportement déviant des diri-

geantss. Dans ce contexte, l'instauration de formules de
PF a pour finalité de compléter les mécanismes régula-
teurs externes et internes a l'entreprise. Elles ont pour in-
térét la fixation contractuelle de la contrepartie, d'une
part, des efforts déployés par les dirigeants pour maximi-
ser la richesse des actionnaires et, d'autre part, de l'in-
vestissement non diversifiable du capital humain dans
l'entreprise.

Reste & savoir dans guelle mesure la PF concourt vérita-
blement 4 I'amélioration de Ia performance économique
et financiére de P'entreprise, et quelles formules sont les
plus efficaces. Un premier paragraphe expose les résul-
tats des études du comportement des dirigeants aprés
l'adoption de formules de PF. Le second présente l'ap-
préciation qu'en font les actionnaires vig le marché fi-
nancier.

A. Participation financiére et comportement des diri-
geants.

De nombreux travanx empiriques indiquent que les sys-
ttmes basés sur des mesures comptables de la perfor-
mance (bénéfice net, productivité...) sont bien adaptés
pour réduire les divergences d'intéréts entre actionnaires
et managers. Ainsi, Larcker (1983) met en évidence un
accroissement des investissements dans 21 firmes ayant
adopté des systdmes d'intéressement 3 des objectifs
comptables & long terme. Larcker (1987) montre, pour
50 grandes banques américaines, que l'adoption de sys-
témes de primes sur objectifs & court terme a entrainé
une réduction du niveau des dépenses discrétionnaires de
ieurs managers (relativement au résultat d'exploitation et
4 leurs rémunérations). La convergence d'intéréts entre
actionnaires et dirigeants est assurée par le fait que les
indicateurs de référence de ces systémes sont des me-
sures de performance globale, dont I'évolution est parti-
culigrement observable. A ce titre, McGuire et alii
{1962} ainsi que Lambert et alii (1991) trouvent que le
niveau et I'évolution de la rémunération en espices des
dirigeants sont positivement corrélés avec le chiffre
d'affaires des entreprises qu'ils gérent. Lewellen et
Huntsman (1970) montrent quant i eux gue le niveau des
profits nets influence significativement leur salaire.

Cependant, les formules basées sur des mesures comp-
tables de la performance sont-elles systématiquement ef-

ficientes ? De trés nombreuses études empiriques attes-
tent que les choix et les modifications de méthodes
comptables qu'effectuent les dirigeants ne sont pas indé-
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pendants de la nature des indicateurs de référence . En
d'autres termes, les managers sélectionnent réguliére-
ment les techniques gui maximisent cette partie variable

de leur rémunérati0n7. Comme plusieurs auteurs ont
montré par ailleurs que les méthodes comptables utili-
sées par les dirigeants étaient différentes de celles rete-
nues par les actionnaires gérant eux-mémes leur entre-

prise , on peut faire 'hypothése que ces derniers antici-
pent le comportement de leurs mandataires :

- et utilisent des indicateurs de référence de manidre a
orienter les choix/modifications de méthodes comptables
vers ceux qu'ils auraient réalisés eux-mémes ;

- ou font la part entre Fangmentation de l'indicateur due 3
la manipulation comptable et celle imputable 4 un véri-
table accroissement de performance.

Les formules de participation dépendantes de la perfor-
mance boursiére de la firme semblent parfaitement effi-
caces dans le cadre de la gestion de la relation action-
naires/dirigeants. Elles favorisent en effet des décisions
financiéres conformes aux intéréts des actionnaires.
Cette hypothése a ét€ validée par Agrawal et
Mandelker (1987) qui ont montré que, dans les firmes
américaines ou les décisions d'investissement et de fi-
nancement ont entrainé un accroissement de la variance
de la rentabilité des actifs et du niveau d'endettement, la
patticipation en actions et en options des managers est
beaucoup plus grande que dans les entreprises ol ces
mémes décisions financidres ont eu les effets inverses. I}
est vrai que la convergence des intéréts est renforcée par
le fait que, bien que marginaux eu égard & l'accroisse-
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ment de la capitalisation boursiére des firmes”, les reve-
nus de leurs actions et stock-options pergus par les ma-

nagers sont trés élevés relativement a leur salaire” . De
plus, en dehors des cas ol il est utilisé 4 des fins de
transmission d'entreprise, cet intéressement 2 la perfor-
mance boursiére de la firme ne s'effectue pas au détri-
ment d'un transfert significatif des droits de propriété en

faveur des dirigeants} ]. Enfin, en concentrant dans Fen-
treprise le risque supporté par les dirigeants qui investis-
sent dans la firme une part de leur fortune personnelle en
plus de leur capital humain, on pourrait craindre que les
formules d'actionnariat aient un effet pervers : les ame-
ner & prendre des décisions d'investissement et de finan-
cement qui tendent & minimiser le risque de Pentreprise,
et donc a créer de pouveanx conflits avec les actionnaires
externes. Une étude empirique récente réalisée aux Etats-
Unis par Lewellen et alii (1987) infirme toutefois cette
hypothése.

Les travaux sur les plans d'options sur actions produisent
des résultats assez contradictoires. Si DeFusco et alii
(1990, 1991) mettent en évidence un accroissement du
risque de l'entreprise (volatilité des cours de bourse, va-
riance de la rentabilité des actifs), du financement par
dettes et des distributions de dividendes, d'autres études
montrent que l'adoption de stock-aptions peut étre suivie
d'effets nuisibles & la convergence des intéréts des ac-
tionnaires et des dirigeants. Par exemple, Lambert et



Larcker (1987b) trouvent une moindre variance des ren-
tabilités boursidres, Lemngruber (1986} ainsi que Lambert
at alii (1989) mesurent une réduction significative des
taux de distribution des bénéfices. Enfin, DeFusco et alii
(1991) mettent en évidence une réduction des dépenses
de recherche & développement et, surtout, une réduction
de la rentabilité économique et de la performance bour-
sidre cumulée (relativement a la performance des sec-
teurs d'activités concernés).

B. La réaction du marché boursier a4 1'adoption de
formuies de participation financiére des dirigeants.

Les études du comportement des actionnaires lors de
I'annonce de l'adoption, en faveur des dirigeants, de for-
mules d'intéressement 2 la performance comptable, pro-
duisent des résultats assez contradictoires. Tehranian et
Waegelein (1985) ainsi que Brickley et afii (1985) ont
respectivement mis en évidence des rendements bour-
siers positifs en excés du marché pour la mise en place
de plans de bonus a court terme et & long terme reposant
sur des indicateurs comptables (résultat net, bénéfice par
action, rentabilité économique et financidre). Cependant,
Gaver et alii (1992) n'ont détecté aucune réaction anor-
male du marché des actions autour de 1'annonce de

Tadoption de ces plans sur la méme période12

En revanche, le marché boursier intégre bien le fait que
I'actionnariat des dirigeants est un facteur clé d'accrois-
sement de l'efficience de leurs décisions et des perfor-
mances économiques et financiéres des entreprises. En
effet, lors de l'annonce de l'adoption d'un de ces sys-
t&mes, Brickley et alii (1985) et DeFusco et alif (1990)
montrent que le cours de bourse des sociétés concernées
enreglstre des rendements positifs mgmﬁcatwement su-
périeurs A ceux du marché.

Entre ces deux types de participation financiére, le choix
est loin d'étre doctrinal comme l'atteste une récente étude
empirique réalisée par Lambert et Larcker (1987a).
Celle-ci montre en effet que les éntreprises américaines
privilégient la performance boursiére plutdt que les me-
sures comptables de la performance, d’autant que :

- les indicateurs comptables fluctuént plus que le cours
de bourse des actions de la firme ;

- I'entreprise anticipe un fort taux de cr01ssance de ses
actifs et de 'ses ventes ;

- le montant de la participation’ des dxrigeants dans ie ca-
pital de 1a so<:1ete est faible. :

De plus, les formules d'actionnariat n'offrent aucune pro-
tection contre le risque de marché des titres, ce qui milite
en faveur d'un mixage de celles-ci avec les systémes de
participation financiére basés sur des indicateurs comp-
tables. Rappaport (1986) donne une certaine petspective
i cette assertion en mettant en évidence une saisonnalité
du succés des formules de PF aux Etats-Unis. Dans les
périodes de marché baissier & moyen terme, la part de la
rétribution des dirigeants de sociétés basée sur les ac-
tions ou stock-options-se réduit significativemeént au
profit de primes assises sur-des mesures comptables de la
performance, et inversement. On observe méme, avec
Brickley et alii (1985) que la réaction positive du marché
financier n'est pas significativement différente lors 'de
I'annonce de 'adoption de divers plans d'actionnariat, de

stock-options et de plan de bonus a long terme reposant
sur des indicateurs comptables, Ce résultat signifierait
que, du point de vue des actionnaires, aucun Systéme
n'est particuliérement dominant. Enfin, Brindisi (1983)
met en évidence que la part des différentes composantes
du panier de rémunération (salaires, titres...) des diri-
geants fluctue dans le temps, principalement pour des
raisons fiscales.

H. PARTICIPATION FINANCIERE DES
SALARIES.

Ce sont les dirigeants qui administrent les contrats de
travail et définissent la contrepartie de V'investissement
humain des salariés. On peut donc considérer que les in-
téréts des actionnaires et des dirigeants sont confondus,
les premiers délégnant aux seconds la mise en place et ia
gestion des mécanismes de régulation des conflits pou-
vant les opposer aux salariés. Ces relations conflic-
tuelles, qui proviennent du caractére incomplet des
contrats, peuvent &tre résolus A l'aide de systémes de
contrdle de gestion et de procédures d'audit, ainsi
qu'avec toute forme de participation & la prise de déci-
sion. Certains contraignent ou incitent les salariés &
adopter un comportement (actif ou passif) conforme aux
intéréts des actionnaires. D'autres sanctionnent leurs
comportements opportunistes.

A la base, la rémunération est généralement fixée indé-
pendamment de la performance et se caractérise par sa
relative fixité, Dans ce contexte, les ajustements futurs
du niveau de rémunération jouent un réle important,
Bien entendu, les possibilités de contrble apportées par
la renégociation des salaires seront d'autant plus impor-
tantes que la valeur actuelle des rémunérations futures
est élevée, et que les salariés sont A un 4ge éloigné de la
retraite. Cependant, mé&me il juge le niveau actuel de sa
rémunération satisfaisant et tant que son comportement
n'est pas susceptible de le remettre en cause, l'employé
sera toujours tentd de limiter son ardeur au travail et réa-
lisera toujours des prélévements non pécuniaires afin de
maximiser son wtilité, De plus, si la renégociation
n'aboutit pas rapidement & un accfoissement des salaires
jugé suffisant au regard du niveau de performance at-
teint, les sources de conflit réapparaitront. :

On voit donc bien Tintérét que représente la- PF.
Lorsqu'ils décident sa mise en place, les dirigeants d'en-
treprise ont pour principal objectif de renforcer la moti-
vation des salariés intéressés, d'assurer la convergence
des intéréts individuels et d'accroitre les performances
individuelles et coilectwes

Bvidemment, les formules retenues sefont pertinentes si
elles sont adaptées 2 la relation d'agence existant entre
les actionnaires et les catégories de salariés concernées,
ainsi qu'au niveau hiérarchique et aux différentes fonc-

tions et tdches des bemaftcian’ee,13 .

Les études empiriques sur les incidences de la participa-
tion des salariés peuvent se répartir en deux groupes : les
enquétes et les études statistiques et économétriques.
Compte tenu de 'objectif de 'article, nous 1ns1sterons
davantage sur la présentation de ces demleres
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A. Les résultais d'enquétes

De nombreuses enquétes réalisées par envoi de ques-
tionnaires et par interview (auprés de salariés et de leurs
employeurs) ont été réalisées, essenticllement aux Etats-
Unis et dans le Royaume-Uni, ainsi que, dans une
moindre mesure, an Canada, en RFA, et en France.
Toutes convergent vers les mémes conclusions qualita-
tives : 1a pratique de la participation favorise un accrois-
sement de la motivation et de F'implication de leurs béné-
ficiaires, une réduction de I'absentéisme et du turnover,
une amélioration de la qualité de la production, un ac-
croissement de la productivité, des résultats et de la ren-

tabilité *,

B. Les résultats des études statistiques et économé-
triques.

De nombreux fravaux réalisés au Royaume-Uni, aux
Etats-Unis et en RFA ont mesuré les effets de la partici-
pation financiére des salariés sur les performances des
entreprises. Deux méthodologies sont généralement utili-
sées : comparaisons de moyennes et analyses de régres-
sion. Les principaux résuitats sont présentés dans le
Tableau |,

Les comparaisons de moyennes mettent en évidence que
les firmes pratiquant la PF des salariés présentent des
performances économiques significativement supérieures
a celles des autres entreprises. Cette supériorité apparait
surtout au niveau du taux de crotssance des ventes, de Ia
productivité par salarié, des taux de fturnover et
d'absentéisme, de la valeur ajoutée, des profits et de la

rentabilité financiére.

Auteurs, année, pays

Source d'information

Principales conclusions

Nejad et Richardson | 41 entreprises avec et sans | a : les entreprises avec actionnariat connaissent globalernent
{1986, actionnariat de 1978 & de meilleures performances, surtout en matidre de rentabilité
Rovaume-Uni 1984 des capitaux investis (rentabilité économique)

Bell et Hanson (1987, 414 entreprises, dont 113 | a : sur neuf mesures de performances, supériorité des

Royaume-Uni

avec PF, de 1977 & 1985

entreprises avéc PF dans 90% des cas @ surtout pour la
rentabilité économique (de 12,8%) et la croissance des ventes
{de 20,3%)

Blanchflower et 634 entreprises b : pas d'effets constatés sur la productivité. Ceux-ci ne

Oswald (1987 et manufacturiéres en 1980 | seraient mesurables qu'aprés plusieurs années

1988), Royaume-Uni | et 1984 B :

Wadhwani et Wall 96 entreprises dont 16 b : identification dun impact positif et significatif sur les

(1988), avec PF de 1972 4 1982 ventes, d'environ 2%

Royaume-Uni :

Estrin et Wilson (1986 | 52 entreprises de a: rentabilit€ économique et productivité plus élevées, taux de

at 1989), l'industrie métallurgique | turnover et probabilité de gréve plus faibles

Royaume-Uni de 1978 4 1982 b: impact important sur la productivité

Cable et Wilson b : gains de productivité de 3 & 8% mais nécessité

(1989}, Royaume-Uni d'accompagner la PF de changements organisationnels
a : meilleures performances en termes de productivité par

Cable et Fitzroy 42 entreprises de 1974 a4 | salarié {(de 5%), de rentabilité économique (de 33%)

(1980), RFA 1976 b : impact positif sur Ia valeur ajoutée et sur Ja productivité,
surtout Jorsgue la PF est accompagnée d'une participation aux
décisions

: a: plus grande productivité et rentabilité économique,

Fitzroy et Kraft (1986 | 65 entreprises moindre intensité capitalistique, taux de tumover et

et 1987), RFA

Cable (1988), RFA

métalivrgiques de 1977 &
1979 .

d'absentéisine moins élevés an sein des entreprises avec PF
b : effet positif et trés significatif de l'intéressement et de
'actionnariat sur la productivité et la rentabilité économigue

Cable et Wilson
(1988),Comparaison
Royaume-Uni/RFA

Comparaison de deux
échantillons d'entreprises
métathugiques (52
anglaises et 61
allemandes)

b : gains de productivité de V'ordre de 20 & 30% en RFA et de
3 2 8% au Royaume-Uni, les différences étant dues, cutre la
PF, & des caractéristiques organisationnelles distinctes (taille
plus importante, productivité plus forte et moindre rentabilité
économigue en RFA, main d'oeuvre plus qualifiée et
technologie plus avancée au Royaume-Uni)

Conte et Svejnar
(1988), USA

40) entreprises

a ; meilleures performances, surtout en matiére de valeur
ajoutée

Shepard (1987), USA

20 entreprises de
{'industrie chimique de
1975 4 1982

b : impact important sur la productivité des montants de PF
aussi bien que du ratio PF/salaire de base

Kruse (1987), USA

2976 entreprises de 1971
4 1085

a: meilleures performances : emploi, productivité, profits
b: impact positif et significatif sur les ventes par salarié

a : comparaisons de moyennes.

Source : Vaughan-Whitehead (1992).

b : analyses de régression.




Pour la France, une étude réalisée par la Cegos et
P'Institut de Fentreprise (1988) sur un échantillon de cent
entreprises montre que, sur trois années (1983 a 1985}, 1a
rentabilité des capitaux permanents {cash-flow/capitaux
permanents) est en moyenne deux fois plus €levée dans
les entreprises pratiquant l'intéressement. Ce résultat doit
cependant étre interprété avec prudence : il provient
essentiellement du montant des capitaux permanents plus
faible au sein des entreprises avec intéressement. Il
refléte cependant dgalement la relation positive entre
l'intéressement et la productivité de l'entreprise. En effet,
la productivité moyenne par salarié (valeur
ajoutée/effectifs) est le triple de celle observée dans les
entreprises sans intéressement. A cela s'ajoutent des taux
d'absentéisme et de rotation du personnel inférieurs, en
moyenne, de 19% et de 10% respectivement dans les
sociéiés pratiquant l'intéressement. Ces résultats ont été
ultérieurement corroborés par Vaughan-Whitehead
(1992). ils confirment donc ceux obtenus dans les études
réalisées & I'étranger.

D'une maniére générale, il serait intéressant d'étudier la
robustesse dans le temps de ces résultats. En effet, un
inconvénient majeur des systémes de PF liés 4 des
mesures comptables tient au versement de primes qui
sont stimulantes A court terme, mais deviennent
rapidement un di. Lorsque I'objectif gui donne droit 2
leur attribution n'est pas atteint, on observe souvent un
effet démobilisateur important qui est le contraire de

celui recherché initialementw‘ Bien siir, cette
démotivation est d'autant plus forte que les efforts
individuels du bénéficiaire ont peu d'influence sur
I'indicateur servant de base de calcul de sa rétribution.

Les analyses de régression cherchent généralement &
expliquer les variations de productivité ou de toute auntre
mesure de performance par I'évolution d'autres variables,
parmi lesquelles une ou plusieurs mesure de
participation financiére. A l'exception de celle réalisée
par Blanchflower et Oswald (1987, 1988), les études
confirment les résultats obtenus avec les comparaisons
de moyennes, mettant en évidence des relations positives
et significatives des systémes de PF sur le niveau du
chiffre d'affaires, de la valeur ajoutée, de la productivité

et de la rentabilité économiquem. De plus, il semble que
i'effet micro-économique de la participation financiére
soit conditionnel & certaines caractéristiques
industrielles. Ainsi, Cable et Wilson (1980) trouvent que
les gains de productivité ne seraient pas dus uniquement
2 la PF, mais aussi & toute une série de changements
organisationnels (choix technologiques, organisation du
travail, gunalification de la main d'oeuvre, formation des
salariés). Cable et Fitzroy (1980) mettent en évidence
que la PF n'a un impact positif sur la valeur ajoutée que
dans le cas ol elle est accompagnée d'une participation 4
la prise de décision.

Pour la France, Vaughan-Whitehead (1992) a réalisé
diverses études économétriques & T'aide de coupes
instantanées sur des données moyennes 1983-1983, 11
trouve que la partie de productivité (valeur ajoutée par
salarié) restée inexpliquée par une fonction de
production classique, est lie positivement au montant de
l'intéressement, au pourcentage de capital détenu par les

salariés ainsi qu'au montant de la participation légale. Le
niveau de rentabilité des capitaux investis ou rentabilité
économique (Profits nets + intéréts rapportés aux fonds
propres + dettes) est une fonction positive des montants
d'intéressement et de participation légale versés aux
salariés. Le pouvoir incitatif de l'intéressement est encore
vérifié sur la croissance des ventes. Cette étude conduit &
un résultat a priori surprenant : Ies primes individuelles
ont un effet négatif significatif sur la productivité et sur
la rentabilité économique. Ce résultat indique que les
incitations financiéres collectives (surtout l'intéressement
et la participation financiére) contribuent le plus
significativement a faire croitre la performance des

ﬁrmes”. L'actionnariat, qui n'a pas d'incidence
significative sur la rentabilité du capital investi ni sur le
chiffre d'affaires, apparait avoir des vertus sur le plan du
turnover. Il semble donc particulierement adapté aux
objectifs d'amélioration de la productivité et de
fidélisation des salariés.

HI - CONCLUSION

Cet article présente Jes conséquences de la participation
financiére sur la performance de la firme. Afin de
distinguer le niveau d'application de ces systémes ou, en
d'autres termes, la qualité de leurs bénéficiaires selon
leur pouvoir de décision, 1a participation financiére des
dirigeants est distinguée de celle des autres salariés.

[.a participation financi®re constitue un mode de
réguiation des conflits potentiels entre actionnaires et
dirigeants. En dehors des plans d'options sur actions pour
lesquels on dispose de résultats contradictoires, les
formules d'actionnariat semblent les plus A méme
d'orienter les managers vers des décisions conformies anx
intéréts des actionnaires. Cependant, les réactions du
marché boursier & 'annonce de la mise en place de
diverses formules basées sur les performances comptable
et boursiére ne permettent pas de définir quels sont les
mécanismes les plus performants. '

S$i la participation financiére des salariés est, de l'avis des
parties prenantes un facteur de motivation,
d'implication et d'amélioration des performances
économiques, les études économétriques indiquent la
supériorité des formules collectives (participation iégale
et surtout intéressetnent), tout en mettant en évidence
l'importance de variables contingentes (changements
organisationnels, participation & la prise décision...).
L'actionnariat, qui n'a pas d'effet notable sur le niveau
d'activité et la rentabilité économique, jouerait davantage
sur la productivité individuelle et sur la fidélité des
salariés & leur employeur,

Finalement, il semmble que le probléme ne se pose pas
dans le choix de telle ou telle formule de participation
financigre, mais plutdt dans une combinaison efficiente
de ces différents outils pour chaque catégorie de
bénéficiaires et cohérente avec les autres systémes de
motivation visant & renforcer 'adhésion du personnel aux
buts de 'organisation et avec la stratégie de l'entreprise.
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NOTES DE BAS DE PAGE

1. Pour une présentation détaillée, se reporter 2
Desbrigres (1990, 1991).

2. Le cadre conceptuel de cette approche a été défini par
la théorie des mandats (ou théorie de l'agence) qui a
considérablement enrichi le modéle néo-classique de la
firme en mettant l'accent sur les problémes d'incitation,
de motivation et de controle qui proviennent de la sépa-
ration des fonctions de propriété et de décision. Dans ce
schéma d'analyse, les individus maximisent leur utilité
(qui n'est pas uniquement fonction de la maximisation du
profit, mais aussi d'arguments non monétaires tels que
les conditions de travail, les loisirs, les besoins d'affilia-
tion, d'estime et de réalisation de soi...) et sont soumis 3
des contraintes imposées par la structure du systéme
dans lequel ils opérent. Pour une présentation exhaustive
de 1a théorie positive de 1'agence, se reporter & Charreaux
(1987).

3. La relation contractuelle entre les propriétaires et leurs
mandataires dans Ia firme est d'antant plus complexe et
peut &tre d'autant plus conflictuelle et cofiteuse [Cf. 1a
définition des cofits de contrdle, de dédouanement et des
coilits résiduels donnée par Jensen et Meckling (1976)]
que le nivean de la décision est élevé,

4. Charreaux (1987).

5. Manne (1965) ainsi que Grossman et Hart {1980) ont
montré comment le marché financier permet de réguler
les relations entre actionnaires et dirigeants. Fama (1980)
traite du r6le du marché du travail tandis que Demsetz
{1983) et Hart (1983) ont retenu le marché des biens et
services comme mécanisme régulateur.

6. Parmi les plus récentes, voir Healy (1985), Pike
(1985), Abdel-Khalik (1985), Healy et alii (1987). Les
choix et modifications comptables concernent le plus
souvent le mode d'amortissement (linéaire, dégressif...)
des actifs et I'évaluation des stocks (FIFO, LIFO).

7. Une autre source d'inefficience provient du fait que
ces formules de PF angmentent la probabilité d'utilisa-
tion par les dirigeants de méthodes qui favorisent la réa-
lisation de bénéfices comptables courants plut6t que fu-
turs. Voir les travaux empiriques de Hagerman et
Zmijewski (1979), Zmijewski et Hagerman (1981),
Dhaliwal et alii (1982).

8. 11 s'agit des études de Smith (1976), Salamon et Smith
(1979), Dhaliwal et alii (1982), Amihud et alii (1983),
Penno et Simon (1986) et Nichaus (1989) qui trouvent
que les choix de méthodes comptables dans Ies firmes
managériales sont différents de ceux observables dans
les entreprises gérées par leurs propriétaires.

9. Jensen et Murphy (1990) ont mesuré que les différents
€léments de la rémunération (salaires, bonus, actions, op-
tions) pergus par prés de 1700 PDG américains ne repré-
sentent en moyenne que 0,325% de I'évolution de la ri-
chesse des actionnaires pendant la méme période

(0,185% pour les plus grandes firmes, 0,805% pour les
plus petites),

10. A ce titre, Lewellen (1969) notait déja, pour la pé-
riode 1940-1963, que les revenus tirés des actions de leur
société par les cinq principaux dirigeants des 50 plus
grandes entreprises américaines, étaient en moyenne
cing fois supérieurs & leurs salaires, ces derniers étant se-
lon Lewellen et Huntsman (1970) et Murphy (1985) di-
rectement conditionnés par la valeur de marché des ac-
tions. Benston (1985) a observé quant i lui que, entre
1970 et 1975, l'essentiel de I'évolution absolue de la for-
tune des PDG et des DG de 29 conglomérats américains
était d & leurs stock-options et & leur participation en
capital.

11. Jensen et Murphy (1990) montrent en effet que le
taux de participation des dirigeants dans les 120 plus
grandes entreprises américaines est passé de 30% en
1938 &4 3% en 1984, Charreaux et Pitol-Belin (1985)
mettent en évidence une participation des dirigeants et
des administrateurs de I'ordre de 30% dans les
entreprises frangaises. Concernant la dilution de
propriété et de pouvoir provoguée par les plans d'options
sur actions frangais, voir Desbrigres (1991), p-38ets.

12. L'absence de résultats de cette dernidre étude peut
toutefois provenir d'une observation de 1a réaction bour-
siere sur une durée limitée & deux jours, ce qui est trds
faible pour des marchés moyennement efficients, la date
d'événement étant de surcroit toujours délicate A fixer.

13. D'une maniére générale, l'adoption d'un systéme de
rétribution fonction de mesures comptables du profit
voire de la performance boursigre de la firme devrait Btre
d'autant plus efficace que les salariés (notamment les
cadres) sont responsables d'une activité dont la perfor-
mance est difficilement mesurable et que leur compor-
tement individuel et leurs tiches sont difficilement
contrlables. En ce qui concerne la main-d'oeuvre de
production, pius celle-ci assure des taches répétitives,
plus les performances et les comportements seront faci-
lement observables. Un systdme de rétribution fonction
de mesures de la performance individuelle on propre 2
un méme centre d'activité (par exemple, réalisation d'un
standard de production pour un atelier) semble particu-
ligrement adapté,

14. Pour une présentation de ces travaux, voir Vaughan-
Whitehead (1992).

15. Ce phénoméne a ét€ précisément constaté au niveau
des formules collectives d'intéressement (se reporter no-
tamment au bilan annuel de la négociation collective
pour 1987 publié par le Ministére des affaires sociales et
de I'emploi). Bell et Hanson (1987) ont aussi noté la
crainte des salariés de voir leur revenu baisser en cas de
chute des profits de 'entreprise.

16. Les gains de productivité inhérents i la pratique de la
PF ont été observés dans les coopératives de production.
Plusieurs auteurs ont en effet montré un lien direct, posi-
tif et significatif entre les formules de partage des profits
et la productivité. Voir Vaughan-Whitehead (1992).



17. Ce résultat est cependant A nuancer car le niveau de
salaires apparait comme une des variables les plus
significatives. L'effet positif des primes individuelles
peut donc &tre capturé par les augmentations de salaires
consenties aprés un accroissement de la productmte
Idem avec le calcul de l'intéressement qui dépend
directement des performances réelles de I'entreprise
(taux de productivité, profits, ventes, absentéisme...).
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