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Résumé : Des premiéres expériences de Boucicaut et Jaluzot au 19° siécle jusqu’aux
réflexions les plus récentes (voir a ce sujet la tribune d’Edouard Balladur, Les Echos, 19
juillet 2004), un but commun a guidé les promoteurs de I’actionnariat salarié : réconcilier
I’économique et le social. A priori, les avantages sont nombreux et positifs en termes de
ressources humaines (motivation, implication, participation), de création de buts communs et
partagés mais également en termes financiers. Mais aujourd’hui, en dépit des résultats qui
plaident pour son instauration, I’actionnariat salarié reste un phénoméne minoritaire,
essentiellement adopté par les grandes entreprises (17 % des entreprises de plus de 500
salariés ont des actionnaires salariés, contre moins de 3 % des firmes en deca de ce seuil
[Enquéte DARES, Ministére de I’emploi et de la solidarité, Avril 2001]).

Face a ce constat, on peut se demander quelles peuvent étre les raisons de cette relative
désaffection. Un des pistes possibles d’explication est celle qui traite du rapport au pouvoir et
des représentations des individus dans I’espace social de I’entreprise. De I’article de French
[1987] a celui de Blair, Kruse, Blasi [2000], ce questionnement traverse la littérature sur
I’actionnariat salarié. L’actionnariat salarié a des conséquences directes sur I’exercice et le
contr6le des décisions stratégiques au sein de I’entreprise. Une nouvelle source de pouvoir
défini comme la détention et I’utilisation des droits attachés aux actions est offerte aux
salariés. L’objectif de cet article est donc d’étudier en quoi I’actionnariat salarié influent
[Zolezzi 2004] agit sur la legitimité et la répartition du pouvoir au sein de I’entreprise.
Notamment, I’actionnariat salarié majoritaire fait-il émerger une forme organisationnelle
instable ou au contraire une forme stabilisée bénéficiant de surcroit de I’implication et de la
motivation supérieur des salariés, facteurs de performance ? Cette communication propose
une synthése des recherches sur la question de la participation des actionnaires salariés aux
décisions stratégiques. Une étude de cas exploratoire (menée auprés d’une entreprise a
actionnariat salarié majoritaire) traite plus particulierement de deux facettes de cette question :
I’information et la sélection de la participation aux décisions stratégiques. Les résultats
tendent a montrer que I’actionnariat salarié favorise la diffusion de I’information sur la
stratégie de I’entreprise mais que le contrble des décisions stratégiques reste un processus
collectif fragmenté et dilutif.

Mots-clés : Actionnariat salarié — Décisions stratégiques — Etude de cas — Gouvernement
d’entreprise — Pouvoir.
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Introduction

De I’article de French [1987] a celui de Blair et alii [2000], une méme question traverse la
littérature sur I’actionnariat salarié. Quelle est la conséquence de I’introduction de
I’actionnariat salarié sur la configuration du pouvoir au sein de I’entreprise ? Une nouvelle
source de pouvoir défini comme la détention et I’utilisation des droits attachés aux actions
[Desbriéres 1997a] est offerte aux salariés et leur permet d’exercer et de controler les
décisions stratégiques. L’objectif de cet article est donc d’étudier en quoi I’actionnariat salarié
influent [Zolezzi 2004] agit sur la légitimité et la répartition du pouvoir au sein de la firme.
Cette question de recherche générale peut étre décomposée en trois grands volets. Quelles
sont les conséquences sur le pouvoir quand le créancier residuel se trouve précisément au sein
méme de I’entreprise sur laquelle porte les droits de propriété ? Quelles sont les conséquences
envisageables de cette modification de la répartition du pouvoir au sein de I’entreprise,
notamment en termes d’efficacité de cette structure particuliere de droits de propriété ? Enfin,
I’actionnariat salarié majoritaire fait-il émerger une forme instable ou au contraire une forme
stabilisée bénéficiant, de surcroit, de I’implication et de la motivation supérieure des salariés,
facteurs de performance ? Comme le souligne Desbrieres [2002], se demander si les salariés
exercent un contréle effectif ou non sur les décisions stratégiques de I’entreprise renvoie
directement a la problématique du gouvernement d’entreprise (« Ensemble cohérent des
dispositifs institutionnels de I’entreprise qui permettent son fonctionnement et qui assurent la
legitimité des prises de décision et leur contrble » Gomez [1996]). Afin de répondre a ces
questions, qui sont au cceur d’une problématique qui déborde du cadre strictement
academique (voir a ce sujet la tribune d’Edouard Balladur, Les Echos, 19 juillet 2004 et les
amendements correspondants - projet de loi de finances 2005, 19 novembre 2004), nous
proposons dans une premiére partie une analyse de la littérature sur I’actionnariat salarié qui
peut étre défini comme une « association organique du salarié au sort de son employeur »
[J.Remus, Actionnariat des salariés, Fasc. Juris-Classeur Travail, n°25-40]. Deux propositions
de recherches sont issues de cette revue de littérature, que nous avons cherché a tester au
cours d’une étude qualitative, présentée en seconde partie, portant sur une société avec

actionnariat salarié majoritaire, donc dirigée par ses salariés de jure.
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I-ACTIONNARIAT SALARIE ET POUVOIR : UNE REVUE DE LA LITTERATURE

D’un point de vue théorique, I’actionnariat salarié, au dela de la confusion des deux fonctions,
représente une véritable difficulté a étre conceptualisé au sein des cadres traditionnellement
mobilisés en gouvernement d’entreprise. La question du pouvoir n’a pas été traitée de maniere
centrale dans la littérature. Dans la suite de cette communications, nous entendrons par
pouvoir : la détention et I’utilisation des droits attachés aux actions par les salaries leur
permettant d’exercer et de contrbler les décisions stratégiques. Le relation « performance-
droits de propriété » a été abondamment analysée afin de dégager les formes d’entreprises
performantes en présence d’un actionnariat salarié. Les entreprises se rapprochant de la forme
coopérative seront sous-performantes, tandis que celles disposant d’un actionnariat salarié
seront plus performantes. De ces variations autour de la performances sont issues les

arguments tant6t opposeés, tantét favorables, a I’actionnariat salarié.

1-1 LES IMPLICATIONS DE L’ACTIONNARIAT SALARIE

Une entreprise capitaliste (classiqguement la grande société a actionnariat diffus) est possédée
par les actionnaires qui détiennent les droits de propriété sur la firme Ils sont remunérés par la
créance résiduelle, qui se justifie par la prise initiale de risque. Ils déleguent la marche
effective de I’entreprise aux managers qui exercent leur direction en s’appuyant sur un
systeme hiérarchique. La littérature en gouvernement des entreprises s’est concentrée
essentiellement sur des questions liées a la séparation propriété/gestion, comme initialement
relevé par I’ouvrage de Berle et Means [1932]. Cependant, dés le 17° siécle, les acteurs du
transport maritime étaient confrontés a cette méme problématique (séparation
propriété/gestion entre armateurs et capitaines de navires) [Frentrop 2003]. Dans la relation
triadique actuelle (actionnaires-dirigeants-salariés), les salariés, en tant qu’éléments centraux
du processus de création de valeur, peuvent étre considérés comme faisant I’objet des luttes de
pouvoir entre actionnaires et dirigeants. Le pouvoir est lié a la détention des droits de
propriété, initialement par les actionnaires, ou récupérés par les dirigeants (cette approche
classique est aujourd’hui remise en cause par le courant des nouveaux droits de propriété qui
reconnait que les investissements spécifiques, notamment en capital humain, sont
Iégitimement créateurs des droits de propriété [Blair 1999]). L’actionnariat salarié affecte la
nature méme de I’entreprise en réintégrant les droits de propriété a I’intérieur de la firme.
Théoriquement, I’entreprise peut tendre vers une labor-managed firm, ou les salariés ont le

contr6le de la firme et de la prise de décision. Cette conséquence peut étre source de
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dysfonctionnement et de sous-performance, comme ont pu le montrer les recherches sur les
coopératives [1-1-1]. Mais I’actionnariat salarié a des effets bénéfiques quand il est institué

dans une entreprise classique [1-1-2].

1-1-1 : Laquestion de la frontiére entre coopérative et firme avec actionnariat salarié

Les arguments contre I’actionnariat salarié sont principalement issus d’un postulat de départ
qui est le suivant : étant donné que I’actionnariat salarié représente une association organique
du travailleur au capital, on peut alors considérer que la coopérative qui associe elle aussi le
travailleur au capital est une forme particuliere d’actionnariat salarié. Par conséquent, les
enseignements que I’on peut tirer de I’étude des coopératives pourraient étre en partie
transférables aux entreprises disposant d’un actionnariat salarié. Nous ne tentons pas de
discuter ici des coopératives mais nous essayons de tirer de cette littérature des enseignements
pour I’étude de la question du pouvoir dans les entreprises avec actionnariat salarie. La
question des frontieres entre actionnariat salarié a déja été abordée dans la littérature [Bonin,
Jones, Putterman, 1993]. Pour ces auteurs, une coopérative se caractérise par un contréle des
employés sur la firme et sur la prise de décision. Les autres caractéristiques sont le partage du
profit et I’actionnariat salarie. Mais selon eux, une firme partageant le profit et/ou disposant
d’un actionnariat salarié ne sera pas qualifiée de coopérative en I’absence de contrdle des
employés sur la firme. Dés lors, peut-on envisager qu’une entreprise dont I’actionnariat
salarié serait majoritaire puisse étre considérée comme une coopérative ?

La question de la frontiére et de la définition de I’actionnariat salarié ameéne a s’interroger sur
les droits de propriété. Dans une entreprise classique, le droit de propriété porte sur une part
du capital et tous les droits afférents se définissent par rapport a cette régle capitalistique.
Cependant, le fait que le droit de vote au sein de la coopérative soit attaché a la personne
humaine et non au capital modifie les regles en vigueur dans les entreprises classiques. Le
principe « démocratique » pur est substitué au principe capitalistique. Le droit de vote n’est
plus attaché au capital mais & la personne. Dans une coopérative, il y a donc un droit de
propriété de I’homme (et de la collectivité) sur le capital et non I’inverse comme dans une
entreprise classique. Dans cette derniére, le pouvoir revient a ceux qui prennent le risque
(apporteurs de capitaux financiers) tandis que dans une coopérative, il est obligatoirement
réparti de maniére équitable entre les coopérateurs (apporteurs de capitaux humains et
financiers). Les principales caractéristiques de la firme autogérée peuvent étre synthétisées

comme suit : les employés gouvernent la firme et prennent les décisions stratégiques; leurs
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droits ne sont pas transférables ; ces droits sont liés a leur emploi dans I’entreprise [Pejovich
1995]. D’autre part, comment déterminer un moniteur dans une coopérative ? En absence de
moniteur, le travail en équipe au sein de la coopérative sera moins efficace [Dow et
Putterman, 1999] en raison des comportements de free riding qui ne manqueront pas de
resurgir. Sur ce probléme bien connu, Alchian et Demsetz [1972] démontrent qu’une
meilleure productivité est atteinte dans les firmes qui utilisent un moniteur central couplé a
des mesures de I’effort individuel plutét que dans des firmes qui feraient du monitoring par
les pairs et qui partageraient le profit afin d’augmenter I’effort. Dans cette optique, Jensen et
Meckling [1979] remarquent que les colts de monitoring augmentent avec le degré de
participation des employés dans la prise de décision et pour eux, la productivité est moindre
dans les coopératives. En présence de droits de propriété affaiblis, il est alors logique de
conclure que I’efficacité globale d’une coopérative est moindre et c’est ce que n’ont pas
manqué de relever la plupart des auteurs ayant étudié la coopérative. Comme le démontre
Ward, dans la situation ou le profit est positif pour les firmes classiques, les coopératives
emploient moins de travail et produisent moins [Ward 1958]. De maniére génerale, en se
placant dans une approche fondée essentiellement sur les droits de propriété, le constat est
sans appel : la coopérative est moins efficace, sous-investit [Vanek 1975 ; Furubotn et
Pejovich 1970] et sous-emploie [Ward 1958 ; Vanek 1970, Bonin et Putterman 1987]. La
coopérative ne serait pas viable sur le long terme a moins de trouver son salut dans I’évolution
vers une entreprise classique [Alchian et Demsetz 1972 ; Furubotn 1976 ; Jensen et Meckling
1979] .1l faut donc déduire que la sous-performance relative de la coopérative provient d’un
affaiblissement des droits de propriété par rapport a la structure optimale.

Une explication a la mauvaise appréciation des coopératives peut étre cherchée dans les
principes différents qui fondent la coopérative, alors que les chercheurs tentent de I’analyser
avec I’outillage théorique et méthodologique qui s’applique aux entreprises classiques. Cette
remarque rejoint celle de Dow [2003], pour qui le point de départ étant erroné, (prendre en
compte la maximisation par travailleur au lieu de considérer la maximisation du profit), les
conclusions qui en sont tirées n’ont qu’une portée explicative limitée. Néanmoins, les
principales critiques que I’on peut adresser a I’actionnariat salarié trouvent leur origine dans
I’extrapolation des critiques adressées aux coopératives [Blair et alii, 2000]. La critique
commune la plus sérieuse porte justement sur la question du pouvoir. Comment coordonner
collectivement des individus poursuivant des intéréts multiples et contradictoires [Blair et alii,

2000]. A ce propos, Hansmann [1988, 1990a,b, 1996] insiste sur les codts de transaction des
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décisions collectives. L’hétérogéneité des préférences des travailleurs augmente le colt de
prise des décisions managériales. Cela peut inciter les firmes a discriminer les nouveaux
employés afin d’obtenir une certaine homogénéité des préférences, ou a encore plus encadrer
le processus de vote et de soumission des propositions afin de limiter les inefficiences d’un
systeme plus démocratique. Hormis cette critique qui peut étre commune aux deux types
d’entreprises (coopératives et avec actionnariat salarié), il faut souligner une certaine limite
théorique qui consiste a considérer que I’actionnariat salarié et la coopérative se situent sur un
méme continuum. Les critiques sont fondées sur le postulat que la coopérative ne serait
qu’une variante plus poussée d’actionnariat salarie. Or, I’actionnariat salarié s’applique aux
entreprises classiques fondées sur un principe de droits de propriété qui conférent un droit au
contrdle résiduel et des droits de vote dont le « pouvoir relatif » correspond au pourcentage de
capital détenu. Dans une coopérative, le principe est différent puisque le droit de vote est
attribué en fonction de la qualité de la personne (coopérateur ou non). La volonté est alors
d’instituer un principe d’égalité absolu. Le principe démocratique (au sens politique) est
substitué au principe capitalistique. En d’autres termes, I’entreprise classique se
caractérise par la séparation propriété/gestion tandis que c’est bien la confusion
propriété-gestion qui est recherchée dans la coopérative. Il apparait alors peu pertinent de
fonder les critiques visant I’actionnariat salarié en prenant comme point de comparaison la
coopérative. Assimiler la coopérative a I’entreprise avec actionnariat salarié n’est pas fondé
d’un point de vue juridique, financier ou économique. Au total, méme si les critiques
adressées a I’actionnariat salarié et qui sont fondées sur un paralléle avec la coopérative ont
une portée relative, il faut déduire de I’analyse des labor-managed firms que si I’actionnariat
salarié conduit I’entreprise a se rapprocher de ce modeéle alors elle risque de subir les mémes
avatars que ces entreprises, en raison de la modification de la structure de pouvoir par la

réintégration des droits de propriété au profit des salariés.

1-1-2: Les effets positifs de I’actionnariat salarié : plus de motivation pour plus de

performance ?

Les critiques adressées a I’actionnariat salarié se fondent sur une approximation entre une
situation d’actionnariat salarié majoritaire et les enseignements tirés de I’analyse des
coopératives. De maniére générale, I’actionnariat salarié est censé créer une situation gagnant-
gagnant pour I’entreprise et les salariés. Des arguments plaident en faveur de I’actionnariat

salarié aussi bien du cote des dirigeants que des salaries. Les plus classiques sont la répartition
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plus équitable des fruits de la croissance de I’entreprise [Blair et alii 2000]. Pour répondre a
une critique sur I’absence de monitoring ou I’absence d’incitation suffisante au contrdle, on
peut tout aussi bien considérer que I’actionnariat salarié, quand il est largement répandu,
encourage les salariés a contrbler leur effort et les efforts des autres salariés [Hansmann
1996]. En d’autres termes, I’actionnariat salarié crée une culture de responsabilité collective
(Whyte [1978] ; déja souligné par Webb en 1912 ; Webb [1912]). L’actionnariat salarié cree
une relation de travail positive qui implique la création d’une perception d’intéréts communs
et de buts partagés [Lawler 1977] et développe la coopération [Long 1978a]. C’est ce que
releve également Long [1980] en soulignant que I’actionnariat salarié procure un sentiment
d’avoir des buts communs et partagés, un sentiment d’appartenance (ou de solidarité) et un

sentiment de loyauté (ou fidélité).

Du coté des entreprises: un impact plutét positif sur la performance

Le courant de recherche le plus fourni porte sur I’étude des conséquences (positives ou
négatives) de I’actionnariat salarié en termes de performance, qu’elle soit financiére [Blasi,
Conte, Kruse, 1996 ; Conte et Tannenbaum 1978] ou de nature plus organisationnelle [Long
1978a,b ; 1979, 1980, 1982 ; Hammer et Stern, 1980 ; Bartkus, 1997 ; Frohlich et alii 1998 ;
Rousseau et Shperling 2003]. Une méta analyse récente [Sesil et alii 2001] confirme
I’incidence positive de la pratique de I’actionnariat sur les attitudes et comportement des
salariés, notamment dans un contexte de développement de la participation a la décision.
Cependant, on ne peut attendre de I’actionnariat salarié des résultats importants sur la
performance car I’impact de la participation a I’échelle des salariés est trop complexe pour les
inciter & modifier leur comportement [Rubin 1990]. En France, une étude a mis en évidence
un effet « ambivalent ». Pour une centaine d’entreprises cotées, la rentabilité financiere
augmente au fur et a mesure que la part de capital détenue par les salariés augmente, jusqu’au
seuil de 10%, a partir duquel elle a tendance a décroitre [Dondi 1992]. Ces résultats ont été
confirmés par une étude plus récente et les entreprises francaises cotées ayant mis en place
des plans d’actionnariat salarié¢, offrent de plus grandes rentabilités économiques et
financieres, ainsi que de plus forts taux de croissance [Trébucq et d’Arcimoles, 2002]. Aux
Etats-Unis, des études ont plutét mis en lumiére la relation positive entre actionnariat salarié
et performance [Wagner et Rosen 1985 ; Rosen et Klein 1983 ; Marsh et Mc Allister 1981].
La performance supérieure proviendrait de la combinaison de trois effets reliés entre eux : la

création d’intéréts communs, le sentiment d’appartenance a I’organisation et le sentiment de
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loyauté de la part de I’organisation vis-a-vis des salariés [Patchen 1970 ; Rotondi 1975]. Les
effets bénéfiques attendus de I’actionnariat salarié en termes de ressources humaines (plus
d’implication, de motivation, de fidélité, d’efforts) ne seraient sensibles qu’en présence d’un
controle fort et significatif sur I’entreprise [Tannenbaum 1983]. Dans le cas des ESOP, il
apparait qu’il n’y aurait pas de relation significative entre le pourcentage d’actions détenues

par les salariés et leurs attitudes au travail (satisfaction au travail, engagement) [Klein 1987].

Pour les entreprises, I’intérét de I’actionnariat salarié est de renforcer la motivation des
salariés et d’assurer la convergence d’intéréts individuels [Desbrieres 1997a]. L’actionnariat
salarié favorise également une implication accrue des salariés concernés [Pendleton et alii
1998]. Selon une Enquéte Altedia-COB (1999), les motivations les plus importantes des
entreprises sont liées a la motivation du personnel, la création d’intéréts communs et la
diminution du turnover. Les raisons financieres arrivent en dernier (« écarter les OPA » et
«créer un noyau dur d’actionnariat »). En revanche, I’actionnariat salarié peut &tre un
instrument de I’enracinement des dirigeants [Shivdasani 1993 ; Chaplinslky et Niehaus 1994 ;
Desbrieres 1997a], ce qui a été confirmé en France dans le cadre des entreprises familiales
[Trebucq 2002]. L actionnariat salarié reste toutefois un phénomene généralement limité aux
sociétés de plus de 500 salariés puisque 17 % des entreprises de cette catégorie comptent des
salariés parmi leurs actionnaires, contre moins de 3 % des firmes en deca de ce seuil [Enquéte
DARES, Ministére de I’emploi et de la solidarité, Awvril 2001]. Au final, la littérature sur
I’actionnariat salarié s’est principalement centrée sur les problématiques de performance. Il
ressort des différentes études menées que I’actionnariat salarié favorise un accroissement de la
motivation et de I’implication des salaries, une réduction de I’absentéisme et du turnover, une
amélioration de la qualité de la production, un accroissement de la productivité, des résultats
et de la rentabilité [pour une synthese, Vaughan-Whitehead 1992]. L’amélioration des
résultats financiers des entreprises disposant d’un actionnariat salarié apparait dans la
littérature comme la conséquence de la recherche d’un alignement général des intéréts sur
ceux des actionnaires, ce que confirment par ailleurs les études portant sur les motivations des
salariés a devenir actionnaires salariés. Cette conclusion n’est pas étonnante puisque la grande
majorité des recherches sur I’actionnariat salarié se sont faites dans un cadre d’agence
[Desbriéres 1989, 1997b et 1997c, 2002]. C’est pour résoudre ce probleme d’agence
particulier (et plus généralement tous les problémes d’agence) que la théorie de I’agence
aboutit a la conclusion qu’il faut nécessairement aligner les intéréts. C’est ce qui explique la

préférence pour des rémunérations indirectes (actionnariat salarié, stock-options, bonus sur
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résultats comptables) et que se forge le concept de valeur pour I’actionnaire qui doit aligner
les intéréts de tous les membres de I’organisation (« I’efficacité des différents mécanismes va

étre mesurée a I’aune de la valeur actionnariale » [Charreaux 2001]).

Du coté des salariés : des motivations seulement financiéeres ?

Les salariés sont incités a devenir actionnaires, car cela leur permet d’avoir un retour
supplémentaire et quantifiable de leur travail [Hammer, Stern, Gurdon 1982] et également car
cela constitue pour eux un bon investissement sans forcément une volonté de contréle de leur
part [French 1987]. Les études empiriques ont plutdt confirmé que les salariés achéetent
principalement des actions pour des raisons financiéres et ont peu d’attente quant a I’exercice
du pouvoir et de la prise de décision [Greenberg 1980 ; Rhodes, Steers 1981]. En cela, les
actionnaires salariés qui définissent I’actionnariat seulement en termes de droits aux profits
sont identiques aux actionnaires « externes» [Kruse 1981]. Les motivations a devenir
actionnaire salarié peuvent aussi étre liées a la volonté de sauvegarder I’emploi, ce que
confirme une étude de Stern et Hammer [1978]. Mais au-dela de cette motivation particuliére,
cela peut egalement répondre a des idéaux entrepreneuriaux et a une certaine croyance dans
I’efficacité de la prise de décision collective [Hochner et Granrose 1985]. Ainsi, il semblerait
gu’en peériode de situation difficile sur le marche de I’emploi, les travailleurs privilégient des
solutions et des structures ou ils peuvent avoir une certaine maitrise du destin de leur

entreprise, et surtout une maitrise du processus de décision.

L’actionnariat salarié génere de la satisfaction pour le salarié et de I’implication bénéficiant

a I’entreprise

En suivant Klein [1987], on peut synthétiser la satisfaction que procure I’actionnariat salarié
en trois grands modéles. Le premier modeéle est celui de la satisfaction intrinséque. Le seul fait
d’étre actionnaire salarié accroit I’implication organisationnelle du salarié. Ce statut crée un
intérét commun et accroit le sentiment d’identification a I’entreprise parmi les salariés [Long
1978a]. Cette conséquence est un effet direct de I’actionnariat salarié [Tannenbaum 1983].
L’implication accrue peut résulter de la congruence entre les valeurs et attentes de
I’actionnaire salarié et d’autre part, ce que propose I’entreprise en termes de récompenses
[Oliver 1984]. Le deuxiéme modele, dit de satisfaction instrumentale, considere les effets
indirects sur I’actionnariat salarié. L actionnariat a un effet sur le comportement des salariés

au travail s’il est accompagné d’opportunités, proposées aux salariés, de participer a la prise
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de décision. Ce n’est qu’a cette condition que I’implication organisationnelle de I’actionnaire
salarié se trouve accrue [Long 1978a, 1979 ; Hammer et Stern 1980 ; Tannenbaum 1983,
Buchko 1993]. L’actionnariat des salariés accroit leur influence dans la prise de décision,
influence qui, elle-méme se traduit par un accroissement de leur implication. Un cercle
vertueux est ainsi censé se mettre en place. Enfin, le modéle de satisfaction extrinséque,
suggere que I’actionnariat salarié accroit I’implication organisationnelle s’il est
financierement rémunérateur pour le salarié. Autrement dit, c’est la perspective d’un gain
monétaire qui augmente I’implication des actionnaires salariés [French et Rosenstein 1984 ;
French 1987 ; Klein 1987]. Ce modele est cohérent avec les postulats de la théorie de I’agence
et fait écho aux motivations essentiellement financieres des salariés afin de devenir

actionnaires.

1-2 : LE RENOUVELLEMENT DE LA QUESTION DU POUVOIR

Nous avons vu que les critiques adressées a I’actionnariat salarié étaient basées sur un postulat
de départ fragile. Les résultats d’études tendent a montrer les multiples effets positifs
(notamment sur la performance) de I’actionnariat salarié. Mais la question du pouvoir a

jusgu’a présent laissé la plupart des chercheurs perplexes.
1-2-1 : Une nouvelle perspective

Du point de vue conceptuel, I’actionnariat salarié peut modifier et complexifier les relations
d’agence qui existent au sein de I’entreprise. Les dirigeants sont les agents des actionnaires
(principaux) et les salariés sont les agents des managers (principaux). Cette situation classique
de séparation entre contrdle et management correspond & la problématique décrite par
I’ouvrage de Berle et Means [1932]. En présence d’un actionnariat salarié, on peut considérer
que les salariés deviennent les principaux de leurs propres dirigeants ou managers, ce qui peut
amener a une certaine confusion et a une schizophrénie potentielle (« On ne considére plus les
salariés comme les agents ou mandataires mais comme les principaux ou mandants de la
relation contractuelle qu’ils entretiennent avec la firme » [Desbrieres 2002]). Cela peut se
résumer trivialement : un salarié peut affirmer a son dirigeant que I’entreprise lui co-
appartient et qu’il doit lui rendre des comptes comme pourrait le faire tout dirigeant vis-a-vis
des actionnaires. L’intérét de I’actionnariat salarié en termes de pouvoir est de conférer aux
salariés un certain nombre de droits (participation aux assemblées, droit d’information, droit

de vote, droit d’agir en justice, etc...) qui leur permettent de sauvegarder leurs intéréts en
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prenant part aux décisions prises dans les assemblées d’actionnaires et en contrdlant,
notamment lorsqu’ils participent a I’activité du conseil d’administration ou de surveillance,
les décisions stratégiques de la firme et le comportement des dirigeants. Par dela le taux de
vote dont ils peuvent se prévaloir, le pouvoir des actionnaires salariés se mesure par leur
capacité a influencer les décisions prises en AG, en créant ou en rejoignant une coalition par
exemple [Desbrieres 2002]. L’actionnariat salarié favorise un meilleur contrdle des
actionnaires quand les droits de propriété sont internalisés dans la firme. En effet, les
actionnaires salariés ont de meilleures opportunités et une plus grande incitation (en ne
diversifiant pas leur risque) a acquérir de I’information sur I’efficacité des dirigeants. En
réduisant leur asymétrie informationnelle, les actionnaires salariés peuvent mieux controler
I’efficacité des dirigeants. L’actionnariat salarié est au final censé promouvoir une certaine
coopération entre salariés, dirigeants, actionnaires externes et assurer la stabilité de la
coalition mise en place [Marens et alii 1999]. Réduire I’asymétrie informationnelle en
accédant a des informations seulement communiquées aux actionnaires, et qui complétent
celles qu’ils peuvent recueillir en interne, doit permettre aux actionnaires salaries de mieux
pouvoir juger de I’efficacité des dirigeants et en fonction d’user ou pas de leurs pouvoirs de

sanction.

Proposition 1 : Dans une entreprise a actionnariat salarié majoritaire, un actionnaire salarié
devrait étre mieux informé qu’un salarié non actionnaire, notamment par des circuits

d’information spécifiques. [Actionnariat salarié majoritaire : les actionnaires salariés détiennent au moins

50% du capital ; Zolezzi 2004].

1-2-2 : Mais les actionnaires salariés usent peu de leurs droits

Les actionnaires salariés en tant que co-propriétaires peuvent espérer bénéficier des droits
issus de la propriété d’une part de capital : les droits relatifs a I’information, le droit de
participer a la prise de décision et le droit d’évaluer le management et plus particulierement
les dirigeants [Bartkus, 1997]. Dans une vision plus large, on peut synthétiser les droits
fondamentaux de I’actionnaire salarié comme le droit de pouvoir toucher une part des profits,
le droit a I’information et le droit au contréle, qui sont a la base du sentiment psychologique
de propriété [Pierce, Rubenfeld, Morgan, 1991]. Cependant les études empiriques a ce sujet
montrent des résultats contradictoires, qui pourraient étre liés a la difficile prise en compte par
les salariés du renversement de perspective (passer du statut de salarié a celui d’associé), en
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raison d’effets d’hystérese ou de rémanence [Knapp, 1988]. De plus, les actionnaires salariés
ont souvent encore tendance a considerer le management et les dirigeants comme les
veéritables propriétaires de I’entreprise (car exercant la prise de décision) et ne se sentent pas

eux-mémes propriétaires « actifs » [Hammer et Stern 1980].

Proposition 2 : Dans une entreprise a actionnariat salarié majoritaire, le pouvoir des salariés
en tant qu’actionnaires devrait s’auto-limiter, et ne s’exercer que lors du choix des

orientations stratégiques.

Le fait de devenir actionnaire salarié est alors plus lié a la volonté de réaliser un
investissement plutét que de vouloir accéder a plus de contrdle et de prise de décision
[French, 1987]. Les salariés agiraient comme des investisseurs et leur comportement serait
déterminer par les gains financiers [French, 1987]. Ces résultats semblent confirmés pour
partie par I’étude de French et Rosenstein [1984]. Une large majorité des répondants (les trois
quarts) indiquent qu’ils voient I’actionnariat salarié avant tout comme un investissement et
ont été peu incités par la perspective de devenir partie prenante dans la prise de décision. Ces
résultats sont confirmés dans les faits par I’étude de Tucker, Nock, Toscano, [1989], qui
indique que plus de 90% des actionnaires salariés n’exercent pas leurs droits de vote, méme

dans le cas de figure ou ils bénéficient d’une représentation au Conseil d’administration.
1-2-3 Pouvoir et management

Le partage du pouvoir au sein de I’organisation s’est souvent réalisé au travers de
I’application de « philosophie » manageériale (co-détermination, management participatif,
cogestion,...), qui donnait aux salariés une certaine position dans la prise de décision [Dachler
et Wilpert 1978]. L’actionnariat salarié peut aussi venir concrétiser I’application d’une
certaine philosophie managériale. Mais, les mécanismes d’actionnariat salarié sont toujours le
résultat de décisions prises unilatéralement par le management qui décide de son instauration
[Gordon et Pound 1990]. Cela ne signifie pas que par la suite les salariés utiliseront leurs
droits (de vote par exemple) [Tucker et alii 1989]. La philosophie managériale semble malgré
tout affecter la structure et la gestion au jour le jour du systéme de pouvoir [Pierce,
Rubenfeld, Morgan, 1991]. Le fait d’associer I’actionnariat salarié avec des pratiques de
management participatif et de récompenses financiéres a des effets positifs sur les attitudes
des actionnaires salaries, comme le releve Klein [1987]. Au niveau organisationnel, les études

empiriques ont montré que les attitudes des actionnaires salariés sont influencées par la
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perception (ou non) d’un droit de propriété utilisable [Buchko, 1992 ; Tucker, Nock, Toscano,
1989]. Mais de maniére générale, les managers et les dirigeants semblent craindre la
démocratisation de I’entreprise et le partage de la prise de décision [Manz, 1990 ; Ross et
Collins, 1987 ; Weisbord, 1988]. Deux raisons ont pu étre invoquées: la crainte des
réductions d’effectifs en ce qui concerne les managers du fait de I’augmentation de
I’autonomie et du partage de la prise de décision [Weisbord, 1988] et la crainte d’évoluer dans
une structure organisationnelle médiocre et instable [Ross et Collins, 1987].

Au total, on voit poindre un certain constat tant du point de vue des salariés que des
dirigeants. Les dirigeants mettraient en place des mécanismes d’actionnariat salarié (partie
intégrante des politiques RH) pour profiter des effets positifs supposés sur la performance.
Mais, ils ne souhaiteraient pas que la nouvelle donne se traduise également par un
changement du rapport de force en leur défaveur. De plus, le partage du pouvoir aboutirait
selon eux & une entreprise se caractérisant par un consensus mou [Ross et Collins, 1987]. Les
salariés, aux intéréts potentiellement divergents, pourraient obtenir en toute légitimité
satisfaction par le jeu des droits de vote et du pourcentage de capital détenu. L’actionnariat
salarié pourrait se transformer en quelque sorte en cheval de Troie des revendications des
salariés alors méme que la représentation syndicale est censée remplir ce réle. Tout I’enjeu
pour les dirigeants est de faire fonctionner les incitations liées a I’actionnariat salarié sans
pour autant céder du pouvoir. Du coté des salariés, il parait étonnant que les études montrent
gu’ils n’exercent pas leurs doits de vote, qui sont I’expression de leur pouvoir potentiel. Ce
comportement irait dans le sens d’une confirmation de leur motivation a devenir actionnaire,
seulement pour des raisons financieres [French 1987]. Dans ce cas, on se trouve effectivement
dans une situation ou salariés et dirigeants trouvent un terrain d’entente afin de privilégier
uniquement I’aspect financier de ces mécanismes. L’alignement des intéréts peut alors
s’opérer [Desbrieres 2002]. L’autre explication pourrait nous étre fournie par les résultats des
études de Hammer et Stern [1980], French et Rosenstein [1984] et Knapp [1988]. On peut
déduire de ces recherches qu’elles mettent en lumiere chez les salariés un sentiment diffus.
Pour eux, I’actionnariat salarié fera peu évoluer le rapport de force en leur faveur. Les
dirigeants et les managers trouveront toujours le moyen de récupérer une partie du pouvoir
qu’ils cedent. Dans ce cas, a quoi bon se mobiliser, autant se contenter du volet financier de

I’actionnariat salarié.
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I - ACTIONNARIAT SALARIE ET POUVOIR : UNE ETUDE EXPLORATOIRE

2-1 METHODOLOGIE ET PRESENTATION DE LA RECHERCHE

Dans le cadre de notre projet de thése, nous avons réalisé une enquéte exploratoire aupres
d’une entreprise disposant d’un actionnariat salarié majoritaire. Le but était de confronter nos
propositions au terrain afin de mieux cerner les contours d’une problématique peu connue et
peu traitée [Charreire et Durieux 1999]. En raison de son caractere exploratoire, nous avons
opté pour un dispositif large de recherche qualitative [Wacheux 1996]. Les étapes de la
constitution du corpus ont été réalisées selon le design des études qualitatives préconisé par
Wacheux [1996]. L’échantillon choisi est un échantillon de convenance, étant donné que

I’objectif est de préparer une étape ultérieure et non de tirer des conclusions [Thiétart, 1999].

2-1-1 Présentation de la société Consult

L’entreprise dans laquelle s’est déroulée la phase d’étude terrain est une société de conseil
« généraliste » puisqu’elle couvre plusieurs champs d’expertise. Nous pouvons résumer les
raisons qui nous ont poussé a choisir la société Consult comme terrain de notre recherche
autour de trois axes : 1/ Consult est une entreprise classique ayant favorisé le développement
de I’actionnariat salarié. Ce n’est pas une coopérative. 2/ Consult est aujourd’hui une société
dont les salariés sont majoritaires dans le capital de I’entreprise (un peu plus des 2/3 a I’heure
actuelle). De notre point de vue, il apparaissait trés important, par rapport a nos propositions,
d’étudier une société dont les actionnaires salariés sont majoritaires en capital et droits de
vote. Ceci représente d’aprés nous un cas trés intéressant du point de vue de la détention et de
la configuration du pouvoir. De plus en respectant cette caractéristique, on évitait de se
trouver face a une société ayant mis en place un actionnariat salarié comme « systeme de
rémunération » complémentaire. 3/ Dernier élément, les contraintes qui auraient pu peser sur
I’actionnariat salarié semblaient faibles, notamment en ce qui concerne la contrainte
économique (surtout vrai pour les consultants). Il était important que le contexte de I’étude

soit le plus « neutre » possible.

2-1-2 Protocole de recherche

Les données dont nous disposons pour notre étude sont des données primaires issues de 15
entretiens semi-directifs. Le choix s’est porté sur I’entretien individuel, du fait de la nature des
informations recherchées [Thietart 1999]. D’autre part, nous avons opté pour des entretiens

individuels semi-directifs, du fait de I’aspect exploratoire de notre étude [Mucchielli 1991].
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La durée des entretiens a varié de 45 minutes a 1 heure et demie. Chaque entretien s’est
déroulé de maniére identique, grace a l’utilisation d’un guide d’entretien composé de 17
questions (Annexe A) et a ensuite était intégralement saisi sur traitement de texte afin de
constituer la base de données sur laquelle nous avons mené nos analyses. « Le principal
avantage de ces méthodes est la validité des données produites. Les données ayant été
générées spontanément par le répondant ou en réponse a des questions ouvertes, elles sont
susceptibles de refléter ce qu’il pense. Ces méthodes générent des données qui sont beaucoup
plus riches que les méthodes structurées. Contrepartie logique de ces avantages, ces méthodes
limitent la fiabilité des données produites....elles ne sont pas envisageables a grande échelle.
De fait, on les utilise surtout pour étudier en profondeur les discours ou les représentations de
quelques sujets» [Allard-Poesi et alii 1999]. Afin de déterminer la taille minimale de
I’échantillon permettant d’obtenir une confiance satisfaisante des résultats, nous avons utilisé
le principe de saturation [Thiétart, 1999]. Selon cette méthode, proposée par Glaser et Strauss
[1967], la taille adéquate d’un échantillon est celle qui permet d’atteindre la saturation
theéorique. Cette saturation théorique est atteinte lorsqu’on ne trouve plus d’information

supplémentaire capable d’enrichir la théorie.

2-1-3 Composition de I’échantillon

L’échantillon se décomposait comme suit :

Actionnaire _Non .
actionnaire
Administratifs 1 1
Consultant — ancienneté comprise entre 1 et 2 ans 1 1
Consultant — ancienneté comprise entre 2 et 10
a iy . . 2
ans (dont un gérant de la société des actionnaires)
Consultant — ancienneté supérieure a 10 ans
; . : . 2 3
(dont un gerant de la société des actionnaires)
Directeur d’unité-marché 2
Ancien gérant de la société des actionnaires 2
10 5

N.B : Malgré nos demandes répétées afin de rencontrer les deux dirigeants de Consult, nous
n’avons jamais pu obtenir d’entretien avec eux.

Le souci qui a été le notre fut d’opérer une sélection selon deux criteres, I’ancienneté et la
fonction. Le but était d’avoir toutes les fonctions représentées, et également une échelle la
plus large possible en termes d’ancienneté, afin de pouvoir repérer lors de I’analyse les

themes communs (régularités), c’est-a-dire partagés par tous les interviewés.
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2-2 TRAITEMENT ET ANALYSE DES DONNEES

Le traitement et I’analyse des entretiens ont été réalises suivant la méthode d’analyse
catégorielle thématique [Bardin 2001].

2-2-1 Codage des données

Pour notre recherche, nous avons retenu le theme comme unité d’analyse. Puis, nous avons
retenu comme unité de contexte le paragraphe, qui permet de saisir pleinement la

signification du theme énoncé dans une phrase.

2-2-2 Catégorisation des données

La catégorisation « est une opération de classification d’éléments constitutifs d’un ensemble
par différenciation puis regroupement par genre (analogie) aupres des critéres préalablement
définis » [Bardin 2001]. Dans notre recherche, nous avons retenu une méthode a posteriori. Le
systéme de catégories n’est pas donné, mais est la résultante de la classification analogique et
progressive des éléments. Le titre conceptuel de chaque catégorie est alors défini en fin
d’opération.

2-3 ANALYSE

2-3-1 Phase préparatoire

Cette phase préparatoire consistait a examiner la structuration de I’ensemble des entretiens,
grace a I’utilisation d’un logiciel d’analyse lexicale (Tropes). Nous avons mis en exergue la
structure des entretiens grace a deux relevés statistiques : les mises en relations les plus
fréquentes et les références les plus freqguemment utilisées. Puis, en croisant ces informations
avec nos objectifs d’étude, nous avons déterminé les théemes pertinents pour la vérification de

nos propositions de recherche.
2-3-2 Structure des entretiens

Les tableaux suivants présentent les mises en relations les plus fréquentes et les références les

plus fréquemment utilisées.

RELATION TOTAL REFEREEICES l.JTILISEES TCi;8AL
Employé (salarié) / actionnaire 37 ntreprls,e
- Employé 123
Gouvernement / entreprise 19

- - Consult 120

Entreprise / conseil 12 - -
Entrerise / © 12 Actionnaire 89
F)n re|.o’r|§e/ Cen_1psI - Gens 55
ropriété / Capita Travail 36
Management 25
Temps 24
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Il - RESULTATS
3-1 DICTIONNAIRE DES THEMES RELATIFS AUX DEUX PROPOSITIONS

3-1-1 Information

Théme : Information Nombre Fréquence \
par rapport au théme
L’information est dlspor_uble et transparente ; 31.8%
Elle circule librement
L’information n’est pas distribuée de maniére
S ) ! . ; . 3 13,6%
discriminatoire (actionnaire/non actionnaire)
Des circuits spécifiques transmettent les informations aux ; 31.8%
actionnaires salariés ’
Des circuits informels assurent également la circulation de
S . . L . . 5 22, 7%
I’information au dela des salariés actionnaires
3-1-2 Pouvoir
Théme : Pouvoir Nombre Fréquence .
par rapport au théme
Etre propriétaire de son outil de travail 9 23,1%
Décider de I’avenir, du futur de la société 10 25,6%
Sauvegarder I’indépendance de I’entreprise 7 17,9%
Un pouvoir fragmenté 4 10,3%
Le compromis permanent 5 12,8%
Mais qui commande ? 4 10,3%

3-2 ANALYSE DES DEUX THEMES

3-2-1 Information

Dans cette société, il existe bien un circuit d’information spécifique pour les actionnaires
salariés qui se présente sous deux formes : un bulletin d’information, uniquement distribué
aux actionnaires salariés (3 a 4 numéros par an), et une reunion annuelle (assemblée générale
des actionnaires salariés). Les actionnaires salariés sont donc informeés par ces deux sources,
d’éléments qui ne sont théoriquement délivrés qu’aux seuls actionnaires, comme cela est

synthétisé par ce manager :

« L’information vient de I’assemblée générale de S. , ou sont évoqués les résultats majeurs du
groupe. Seconde info, elle vient des administrateurs qui connaissent les débats, méme si il y a
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un devoir de réserve, rendant difficile le retour d’information ». [Manager ; ancienneté >10
ans ; actionnaire salarié - AS]

Ce circuit formel d’information est cependant mineur au regard de I’importance prise par le
circuit informel dans cette société, et qui se concrétise par les échanges qui se produisent entre
salariés, actionnaires ou non. C’est donc par la discussion et le dialogue que s’échangent tous
types d’informations, qu’elles soient réservées ou non aux actionnaires. C’est pour cette

raison que I’information est reconnue comme transparente et disponible.

« C’est un des problémes qu’on a, notre société étant transparente, le salarié actionnaire n’a
pas vraiment plus d’information que les autres salariés ». [Directeur d’unité-marché ; >
10ans ; AS].

De toute fagon, comme le reconnait un interviewé : « chez nous y a pas d’informations
secretes. On connait toujours quelqu’un qui peut nous renseigner ». [Consultant ; >10 ans,
non AS]. Cette caractéristique permet que personne n’ait le sentiment d’étre mis a I’écart d’un

point de vue informatif. De plus, « tout semble s’ébruiter » [Manager ; 2-10 ans ; AS].

« Dans le quotidien, le salarié et le salarié actionnaire de Consult n’ont pas des besoins
différents. Quand ils ont besoin de s’informer, soit ils s’adressent a leurs représentants, ceux
dont ils pensent qu’ils ont I’information. De temps en temps on communique. Mais ils sont
informés. Comment est-ce qu’ils s’informent ? En fait ils sont passifs, y a peu de démarche
volontariste. Et puis tout s’ébruite avant qu’on ait le temps de formaliser. » [Manager ; 2-10
ans ; AS]

Aussi, la caractéristique « actionnariat salarié » ne crée pas d’asymétrie d’information
entre salarié et actionnaire salarié. Au contraire, serait-on tenté d’ajouter, I’actionnariat
salarié diminue I’asymétrie d’information en faveur des salariés dans leur ensemble, du
fait des circuits informels. Ceci est fort bien résumé par deux citations : « le salarié est
extrémement bien informé puisqu’on est une petite sociéte..... et que les relations entre les
gens sont trés fluides » [Consultant ; > 10 ans; AS]. Un salarié non actionnaire déclare
également : « je ne suis pas moins informé que le salarié actionnaire, il n’y pas d’ostracisme »

[Consultant ; > 10 ans ; non AS].
3-2-2 Pouvoir

L’ actionnariat salarié est un systeme qui peut permettre de rester indépendant, quand les
actionnaires salariés sont majoritaires en capital et droits de vote. L’actionnariat salarié
permet aussi I’intégration des salariés dans le processus de décision stratégique. C’est donc a

la fois une caractéristique supplémentaire pour les dirigeants a intégrer, mais également pour
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les salariés. C’est un élément qui vient concrétiser I’implication des salariés, et qui favorise en
retour cette méme implication. Ainsi, les salariés ne se sentent pas dépossédes de leur outil de
travail et de leur savoir-faire, comme cela peut étre le cas pour des entreprises cédées ou
délocalisées. Ces phénomenes donnent aux salariés I’impression d’étre les jouets d’un
systeme qui les dépasse. D’ou des problemes d’identification a I’entreprise et de véritables
crises d’identité. L’actionnariat salarié replace donc I’homme au cceur des mécanismes
économiques, et pallie donc ce probléeme. Par contre, le contr6le de I’entreprise peut

sembler multiple, et la propriéte, fragmentée.

« Consult est une société autonome, puissante, car ne dépend d’aucun partenaire financier,
elle est libre de son destin. En interne, ¢a conduit a une dilution du pouvoir. Quand le capital
est fractionné, je sais pas.... il doit y en avoir une centaine[d’actionnaires], le pouvoir est
éclaté. Toutes les decisions donnent lieu & de nombreuses et longues négociations. On
fonctionne sur le principe du consensus, on est un peu moins réactif que la moyenne, mais les
choses se font plus en douceur. » [Consultant ; 0-2 ans, non AS].

Cependant, aucun entretien n’a débouché sur une remise en question de la Iégitimité de la
propriété aux salariés, aussi bien chez les salariés que les cadres dirigeants. Le revers de la
médaille se situe au niveau du pouvoir. Une structure classique se caractérise par un pouvoir
descendant (topdown), que les dirigeants soient propriétaires ou pas. Or, ici, le pouvoir peut
se situer a n’importe quel échelon. Le salarié est intégré dans la chaine du pouvoir, mais

lui-méme, comme les dirigeants, a du mal a se situer dans ce processus.

« A partir du moment ou y a des dirigeants, si les actionnaires décidaient de donner du
pouvoir a leurs représentants, ¢a annulerait le pouvoir des dirigeants ; le lieu de pouvoir, n’est
plus la direction d’entreprise, mais I’actionnariat. Quelque part y a une utopie » [Consultant ;
> 10 ans ; AS]

Du point de vue du salarié, il s’attend a ce que les dirigeants décident, sans forcément les

consulter, mais en tant qu’actionnaire, il n’envisage pas de ne pas avoir son mot a dire. Tous

ces éléments entrainent donc une confusion dans I’espace des représentations.

« Entre le modeéle et la réalité, y a une difficulté a étre salarié et étre confronté a sa hiérarchie,
dans le méme conseil d’administration, mais qui a le pouvoir » [Manager ; > 10ans ; AS] ou
encore « Il fallait renouveler le capital et donc encourager les souscriptions diverses et
variées, ce qui a construit une profonde ambiguité entre le pouvoir managerial et le pouvoir
du corps social. Notre difficulté a traiter les questions de pouvoir entre nous rend toutes ces
opérations difficiles ». [Directeur d’unité-marché ; > 10ans ; AS]

Ceci est vécu comme un véritable paradoxe, un dilemme (ce qui renvoie a la schizophreénie [in
Desbrieres 2002]).
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« Sur le plan conceptuel, c’est pas pareil. Le salarié actionnaire est porteur de I’indépendance
de la société, il est implique la-dedans, c’est extrémement important pour la société, le prix a
payer, c’est une sorte.....c’est peut étre ce qui nous empéche d’étre au clair avec le rapport au
pouvoir. Ca installe une confusion. Comment un salarié ou un groupe de salarié fait-il pour
gérer ce paradoxe, dans certaines instances il est actionnaire, et de I’autre cote, il est salarié,
hiérarchiquement dépendant de ses managers. Ca facilite certainement pas la clarification de
notre relation au pouvoir [.....] Cette ambiguité du salarié en méme temps actionnaire, ces
deux positions possibles pour le méme personnage, n’est pas simple a gérer, ca installe une
confusion qui est positive et négative, qui touche a la relation au pouvoir, qui chez nous
s’exprime plutdt en termes de savoirs ». [Consultant ; > 10ans ; non AS].

Certains essaient de résoudre de dilemme en se disant qu’ils sont « salariés avant tout »
[Manager ; > 10ans ; non AS], méme si ce sont des salariés plus impliqués dans la prise de
décision. Le probléme majeur de ce systéme d’actionnariat salarié, mis en avant au cours de
ces entretiens, tient a la dilution et a la fragmentation du pouvoir entre les différentes parties
prenantes. Ceci empéche I’émergence d’un pouvoir, pouvant s’imposer a toutes les
composantes (« on a du mal a ressentir le pouvoir » [Consultant ; > 10ans ; AS]). L’entreprise
évolue en fonction de décisions qui sont le fruit d’un compromis permanent. Certains
soulignent alors le fait que I’on se situe dans un systeme « politicien » marqué par une forte
démagogie. Ainsi, les décisions prises, peuvent ne pas étre les meilleures dans I’absolu, et ne

répondre qu’au souci de ne mécontenter personne.

« Les consultants sont en méme temps actionnaires et salariés, donc on rentre pour le coup
dans un systeme politicien, au pire sens du terme. On peut avoir une politique d’entreprise qui
peut étre contrecarree par le fait qu’il y a des jeux politiciens » [Manager ; >10 ans ; AS]

IV - DISCUSSION ET CONCLUSION SUR LES PROPOSITIONS

En ce qui concerne la proposition 1 (un actionnaire salarié devrait étre plus informé que le
salarié non actionnaire, notamment par des circuits d’informations spécifiques), les résultats
gue nous pouvons dégager tendent a prouver qu’elle peut étre validée (dans le cadre de cette
étude de cas). Les actionnaires salariés sont informés, théoriquement plus que leurs collegues
salariés, notamment par des circuits d’information spécifiques. Une analyse, en terme de
théorie de I’agence, nous ameénerait a conclure que I’actionnaire salarié réduit I’asymétrie
d’information en sa défaveur. Dans le cadre de notre étude, il apparait que les actionnaires
salariés en accédant a des informations spécifiques en font bénéficier a I’ensemble des salariés
(alors qu’une asymétrie informationnelle vis-a-vis des salariés aurait pu se créer) du fait de
I’existence de circuits informels. La seule observation que nous pouvons faire a ce stade est

que, ce phénomene de redistribution d’informations, souvent volontaire, augmente la cohésion
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de I’ensemble des salariés. L’organisation qui pourrait souffrir de dissensions créées par
I’inégalité de statuts et de droits, arrive a aménager des regles informelles qui permettent de
pérenniser la coalition existante.

La proposition 2 concernait le pouvoir (Le pouvoir des salariés en tant qu’actionnaires devrait
s’auto-limiter, et ne s’exercer que lors du choix des orientations stratégiques). Les
actionnaires salariés quand ils sont majoritaires en capital et droits de vote ont la faculté
d’exercer et de contrbler les décisions stratégiques. Cependant, une premiere limite est
atteinte quand se pose la question : quelles sont les personnes les plus légitimes et les plus
compétentes pour prendre les décisions stratégiques : les actionnaires externes, les dirigeants
ou les actionnaires salariés ? C’est justement par rapport a cette problématique que s’exprime
le mieux la confusion des statuts et des rdles. Cette ambiguité semble étre réellement
intériorisée par les salariés actionnaires, qui ont du mal a situer les « frontiéres » du pouvoir.
C’est pour cette raison que le pouvoir est fragmenté, que cela conduit a une culture du
« compromis permanent » et donc a des décisions qui ne sont jamais véritablement tranchées.
Mais I’ensemble des salariés actionnaires ont reconnu que leur prérogative la plus importante
était de pouvoir décider des orientations stratégiques de la société. Les résultats que nous
avons obtenus semblent donc aller dans le sens d’une validation de cette proposition.

Au regard des résultats de la littérature et de ceux issus de notre étude, nous pouvons tirer
quelques conclusions et proposer également des pistes de recherches. Tout d’abord, les
résultats de la littérature convergent pour démontrer que les entreprises avec actionnariat
salarié ne sont pas sous-performantes et sont généralement plus performantes que celles
appartenant a la méme industrie. Cette structure particuliére de droits de propriété est donc
efficace. L’actionnariat salarié fait émerger une forme plutdt stabilisée de pouvoir qui
bénéficie du point de vue de la performance d’une implication et d’une motivation supérieures
des salariés. Les actionnaires salariés sont satisfaits de pouvoir décider des orientations
stratégiques de leur entreprise mais semblent regretter I’instauration progressive d’une culture
de compromis permanent, ce qui corrobore les résultats de Ross et Collins [1987], qui parlent
de « consensus mou ». Ces constatations rejoignent les conclusions d’études politiques portant
sur les sentiments qu’ont les électeurs vis-a-vis des techniques démocratiques (vote,
majorité,..). Plusieurs voies de recherches semblent se dégager. D’une part, on pourrait
répliquer cette étude dans une coopérative et realiser une analyse croisée des résultats. D’autre
part, on pourrait mener une étude longitudinale portant sur I’ensemble du processus
d’introduction puis d’exercice de I’actionnariat salarié et étudier par exemple les écarts entre

les attentes des salariés et les réalisations (exercice et contréle réels des décisions
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stratégiques). Une autre voie de recherche pourrait consister a dégager une typologie des
entreprises disposant d’un actionnariat salarié par rapport a I’exercice et le contrdle des
décisions stratégiques. Enfin, dans un souci de généralisation, on pourrait étendre le cadre de
cette recherche a un échantillon d’entreprises, en étudiant notamment le poids de la dimension

« pouvoir » dans le modeéle de satisfaction instrumentale.
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Annexe A: Guide d’entretien
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: Résumez-moi I’histoire de Consult

: Est-ce que vous ressemblez aux autres sociétés de conseil ?

: Qu’est-ce qu’un bon salarié ?

: Comment définiriez-vous les rapports entre les salariés de Consult ?

: Quelles sont les 5 qualités qu’il faut avoir pour travailler chez Consult ?

: Un salarié et un salarié actionnaire, c’est la méme chose ?

: Finalement, si vous deviez résumer un salarié actionnaire en 5 mots..

: C’est quoi I’actionnariat salarié pour vous ? quel est son intérét ?

: L’actionnariat salarié, qu’est ce que ¢a change au niveau du management ?
10 : Un salarié actionnaire, ¢a s’informe comment ?

11 : Qu’est-ce qui vous motive ?

12: Qu’est-ce que c’est pour
gouvernement d’entreprise ?

vous le voyez comment ?
Plus démocratique ?
Quels sont les défauts qu’il ne faut surtout pas avoir ?
consacrer ?

options ?
15 : Imaginez Consult dans 20 ans........

qu’est-ce qui vous y pousserait ?
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L’avenir du gouvernement d’entreprise,

13: Combien de temps seriez-vous prét a y

14 : Qu’est-ce que vous pensez des stock-

16: Si vous deviez partir de I’entreprise,

17 : Décrivez-moi I’entreprise idéale pour vous



