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Résumé : Nous allons présenter dans cet article une revue de littérature sur I’effet de
I’actionnariat salarié sur la performance des organisations. Dans une premiere partie nous
nous intéresserons a la présentation de I’effet de I’actionnariat salarié sur les attitudes et les
comportements des salariés. La deuxiéme partie a pour objet de déméler la nature et les
caractéristiques de la relation entre I’actionnariat salarié et la performance des entreprises.
Mots clés : actionnariat salarié, performances des entreprises, effets de I’actionnariat salarié
sur la performance des entreprises.

Abstract : We present in this paper a review of literature on the effect of employee share
ownership on the performance of organizations. In the first part we will focus on the
presentation of the effect of employee share ownership on the attitudes and behaviors of
employees. The second part is to unravel the nature and characteristics of the relationship
between employee ownership and corporate performance.

Keywords: employee share, business performance, effects of employee ownership on firm
performance.

Introduction :

La littérature sur I’actionnariat salarié a tout d’abord cherché a étudier ses liens avec la
performance organisationnelle. Les résultats de ces études se sont avérés plutot mitigés, bien
qu’ils aboutissent globalement a des effets soit positifs soit négligeables (Buchko 1993,
Gamble et al. 2002, Trewhitt 2000). Il semblait dés lors important de comprendre les
processus par lesquels [I’actionnariat salarié pouvait ameliorer la performance des
organisations et a quelles conditions.

On outre, un nombre important d’études empiriques ont été réalisées pour tester la relation
entre actionnariat salarié et performance, couvrant diverses formes d’actionnariat salarié et
diverses mesures de performance. Il s’agit le plus souvent d’études économétriques qui
analysent des bases de données en coupe transversale, en comparant des indicateurs de
performance d’entreprises avec ou sans actionnariat salarié, ou selon le pourcentage de capital
détenu par les salariés. Un tel engouement pour I’actionnariat salarié, I’a placé au cceur du
débat sur la gouvernance d’entreprise dans sa double dimension actionnariale et partenariale.
Dans le cadre de I’approche traditionnelle et financiére de la gouvernance, I’actionnariat
salarié se justifie par la relation d’agence, dans son acception classique, entre les salariés et
les dirigeants. En effet, séparer la fonction de décision (déléguée aux dirigeants par les
actionnaires) de la fonction de mise en ceuvre (confiée aux salariés) est une illustration de la
relation d’agence liant le principal (ou mandant) avec I’agent (ou mandataire). Dans cette
illustration, le principal (le dirigeant) veut de I’agent (le salarié) qu’il agisse au mieux de ses
intéréts, ce qui implique une délégation de pouvoir en contrepartie d'une rémunération. De sa
part, ce dernier s'engage a agir conformément aux intéréts du principal.

Toutefois, une relation d’agence devient conflictuelle en cas de divergence d'intéréts entre le
principal et l'agent, et d'imparfaite observabilité des colts d'établissement et d'execution des
contrats. Les conflits opposant dirigeants et salariés proviennent fondamentalement du
caractére incomplet des contrats (Desbrieres, 2002 ; Caby et Hirigoyen, 2001) et de la
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tendance que chacun a a privilégier son propre intérét. Notamment, les salariés peuvent
adopter des comportements allant a I’encontre des intéréts des dirigeants et actionnaires (par
exemple, la réduction des efforts individuels) et ce afin de compenser le caractere non
diversifiable de leur investissement en capital humain (Desbrieres, 2002).Considérée comme
une approche trop restrictive, cette théorie traditionnelle de la gouvernance a été contestée par
les auteurs appartenant au courant qu’on peut qualifier de stakeholder capitalism. En effet,
plusieurs auteurs (Freeman, 1984 ; Garvey et Swan, 1994 ; Clarkson, 1995 ; Charreaux, 1997a
; Hirigoyen, 1997 ; Stout, 2007 et autres) ont adopté une vision plurale de la firme ou les
intéréts de I’ensemble de ses partenaires sont réellement pris en considération ; et ou encore la
notion de créancier résiduel n’est plus un attribut exclusif des actionnaires mais peut
également s’appliquer a des partenaires tels que les salariés (Blair, 1995). A priori, dans le
cadre de cette nouvelle approche de gouvernance, le positionnement de I’actionnariat salarié
se justifie également par la relation d’agence entre salariés et dirigeants. Cependant, cette
relation d’agence se présente avec une seconde acception, tres différente de la premiére déja
présentée au niveau de I’approche traditionnelle, dans laquelle on peut voir les salariés louer
leur capital humain spécifique (qui est de nature risquée, Blair 1997) aux dirigeants, et
percoivent en contrepartie une quasi-rente (Rottenberg, 1962).

Nous allons présenter dans cet article une revue de littérature sur I’effet de I’actionnariat
salarié sur la performance des organisations. Dans une premiérepartie nous nous intéresserons
a la présentation de I’effet de I’actionnariat salarié sur les attitudes et les comportements des
salariés. La deuxiéme partie a pour objet de déméler la nature et les caractéristiques de la
relation entre I’actionnariat salarié et la performance des entreprises.

Nature et Caractéristiques de la Relation entre I’ Actionnariat Salarié
et la Performance d’Entreprise :

L’une des raisons pour lesquelles I’actionnariat salarié est mis en place, est la croyance selon
laquelle il génererait une performance supplémentaire pour I’entreprise. Un grand nombre
d’études empiriques ont été réalisées pour tester cette relation. Elles ont été I’ceuvre d’une part
d’économistes et de financiers qui ont étudié la relation entre divers indicateurs d’actionnariat
salarié et diverses mesures de performance, et de chercheurs en psychologie sociale ou en
gestion des ressources humaines qui ont étudié I’impact de I’actionnariat salarié sur les
attitudes et comportements des salariés au travail (Caramelli 2006, p 49). L’actionnariat
salarié¢ a fait I’objet d’un vaste courant de recherche, principalement anglo-saxon : de
nombreuses publications tendent ainsi a montrer I’effet positif d’une pratique d’actionnariat
salarié sur les attitudes et les comportements des salariés : implication envers I’organisation
accrue, influence percue plus importante (Neveu 2000, p 3).En effet, dans le cadre d’une
méta-analyse portant sur 26 études, Sesil et al. (2001) ont pu constater que I’actionnariat
salarié avait une influence positive sur les attitudes et comportements des salariés. Eu égard a
ces études, nous notons que la plupart des tests empiriques du lien entre « actionnariat salarié
» et « attitudes des salariés au travail » s’inscrivent dans le cadre de tests des modéles
intrinseque, instrumental et extrinseque. Les améliorations des attitudes au travail passent
donc par I’'intermédiaire des composantes intrinséque, instrumentale et extrinseque de
I’actionnariat salarié. Bien que ces effets positifs observés ne soient pas systématiques, les
résultats de ces études suggerent qu’un salarié actionnaire adopte des attitudes au travail
différentes de celles d’un salarié conventionnel. A ce niveau, la question qui s’impose est :
Quels sont les attitudes et comportements qui peuvent étre observés chez les salariés
actionnaires ?

En réponse a cette question, nous précisons que la littérature en comportement
organisationnel a analysé divers attitudes et comportements des salariés au travail, supposés
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essentiels pour la performance des organisations. Se basant sur ces travaux ainsi que sur la
littérature sur les effets psychosociologiques de I’actionnariat salarié, Caramelli (2006)
détermine un certain nombre de variables attitudinales et comportementales sur lesquelles
I’actionnariat salarié pourrait avoir un effet positif.

|- Effets de I’Actionnariat Salarié sur les Attitudes et les Comportements des Salariés :

I-1- Effets de I’actionnariat Salarié sur les Attitudes des Salariés :
Caramelli (2006) définit quatre attitudes essentielles, a savoir la motivation, la satisfaction au
travail, I’implication organisationnelle et I’actionnariat psychologique ou le sentiment de
propriété psychologique.
* La motivation : Dans la littérature sur I’actionnariat salarié, plusieurs auteurs ont suggéré
que les systemes d’actionnariat salarié augmenteraient la motivation des salariés au travail
(Ben-Ner et Jones 1995 ; Long 1978a, 1978b ; Pierce et alii 1991 ; Pierce et Rodgers 2004)
mais peu I’ont prouvé empiriqguement. Long (1978a et 1978b) par exemple, a étudié les effets
respectifs de I’actionnariat salarié et de la participation a la prise de décision sur des attitudes
diverses dont notamment la motivation. Les résultats ont montré que la relation entre
I’actionnariat et la motivation n’est pas significative alors qu’elle est positive et significative
si cet actionnariat est couplé avec une participation a la prise de décision (Long 1978b). De
surcroit, selon I"auteur, quoiqu’il n’y ait pas de différences de niveaux de participation entre
salariés actionnaires et non actionnaires, I’actionnariat salarié a pu augmenter la motivation de
I’ensemble des salariés a travers la « pression des pairs » (Long 1978a). La motivation au
travail est donc définie comme la volonté d’un salarié de réaliser des efforts dans son travail
(Caramelli 2006, p 65).
* La satisfaction au travail : C’est une autre attitude qui est largement considérée comme
importante pour la performance organisationnelle. 1l s’agit de I’ensemble des sentiments
qu’un salarié a a I’égard de son travail. Selon Buchko (1992b), la satisfaction au travail reflete
I’orientation affective plus ou moins positive vis-a-vis d’un emploi dans une organisation. Les
études sur les effets de I’actionnariat salarié ont largement analysé cette attitude. Une nette
amélioration de la satisfaction au travail a été démontrée par les travaux de Long (1978b) ;
Russell et al. (1979) ; Greenberg (1980) ; Rosen et al. (1986) ; Klein (1987); Tucker et al.
(1989) ; Buchko (1992b ; 1993) et Gamble et al. (2002). La satisfaction au travail est définie
comme un état émotionnel positif ou plaisant résultant de I’évaluation faite par une personne
de son travail ou de ses expériences de travail (Caramelli 2006, p 65).
* L’implication organisationnelle : L’étude de I’implication organisationnelle a une longue
histoire et a produit un corpus de littérature trés important sur les liens qui se créent entre les
salariés et les entreprises qui les emploient (Mowday, 1998, p. 387). Selon Thevenet (1992), “
I’implication est une notion qui traduit et explicite la relation entre la personne et I’entreprise.
(...) Il y a interaction entre I’individu et I’entreprise pour que se crée et se développe cette
implication. Cette interaction constitue I’'une des différences primordiales de I’implication par
rapport a la motivation et a la satisfaction ” (Neveu 2000, p 9). En effet, I’individu s’identifie
a I’organisation et s’engage a rester membre de celle-ci afin de poursuivre ses buts et valeurs
qu’il a acceptés et intériorisés. L’implication est alors, un contrat psychologique passé par
I’individu avec I’organisation dont il attend de son identification des satisfactions (Neveu
2000, p 9). L’implication organisationnelle a connu plusieurs autres définitions dont la plus
communément admise est celle de Meyer et Allen (1991) qui en reconnaissent trois
dimensions ou facettes. En effet, ces deux auteurs définissent I'implication affective,
I’implication calculée et I'implication normative. Meyer et Allen (1991), représentent une
synthése des diverses définitions qui avaient été suggeérées dans la littérature:
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- L’implication affective est I’ « attachement émotionnel, I’identification et I’engagement
dans I’organisation » (Caramelli, 2006, p 67). Les salariés caractérisés par une forte
implication affective restent dans I’organisation car ils le désirent. L’abondante littérature
dans ce cadre, suggére que I’'implication affective se développe surtout par la réalisation
personnelle du salarié et qu’elle se traduit par des individus plus performants au travail
(Meyer et Allen, 1997).

- L’implication calculée fait référence, selon Caramelli (2006), « a la conscience des co(ts
associés au départ de I’organisation ». Un salarié caractérisé par une forte implication calculée
reste dans I’organisation car il a besoin de le faire. Les études empiriques suggerent que cette
composante se développe sur la base des investissements et du manque d’alternatives qui
influencent le co(t d’un éventuel départ, et a comme conséquence que les salariés ont plus de
chances de rester dans I’organisation ; par contre, il n’y a pas de relations positives
significatives avec des indicateurs de performance.

- Enfin, Iimplication normative est le « sentiment d’une obligation de rester dans I’entreprise
». Dans ce cas, un salarié reste dans I’organisation car il se sent obligé de le faire. Cette
troisieme composante de I’implication semble se développer par les expériences de
socialisation aupres de I’entreprise (Caramelli, 2006, pp 66-67), et les quelques études
réalisées ont montreé des effets positifs de cette attitude sur I’effort et la performance au travail
(Meyer et Allen, 1997).

* L’actionnariat psychologique ou le sentiment psychologique de propriété : Pierce et
al.(1991) définissent I’actionnariat psychologique comme étant le « sentiment psychologique
depropriété plus ou moins ressenti par les salariés actionnaires ». Pour Vandewalle et al.
(1995), il représente une relation qui fait que les membres d’une organisation éprouvent un
sentiment de propriété envers un « objet-cible » s’exprimant par des phrases de type « mon
travail » ou « notre organisation». Selon Pierce et al. (2001), I’émergence de I’actionnariat
psychologique résulte de motivations de base de I’étre humain, comme le besoin d’efficacité,
le besoin d’une expression symbolique de son identité et le besoin de posséder un territoire.
Ce sentiment émerge chez les individus a travers la connaissance et le contr6le de I’objetcible,
ainsi que par I’investissement personnel dans celui-ci (Caramelli, 2006, p 71). Quant aux
effets de cet actionnariat psychologique, Vandewalle et al. (1995) ont pu démontrer des
relations positives et significatives entre le sentiment psychologique de propriété, la
satisfaction et I’implication organisationnelle des salariés. Une autre étude empirique,
récemment réalisée par Van Dyne et Pierce (2004), confirme globalement les résultats de
Vandewalle et al. (1995). Pendleton et al. (1998) concluent, quant a eux, que I’impact de
I’actionnariat salarié peut étre vu conceptuellement comme un processus a au moins deux
étapes : I’actionnariat salarié peut conduire a un sentiment de propriété psychologique qui, a
son tour, peut entrainer une implication et une plus grande satisfaction des salariés. Enfin,
(Wagner et al. 2003) montrent qu’un actionnaire salarié qui pense et se comporte comme un
« propriétaire » renforce les effets attitudinaux et comportementaux positifs pour I’entreprise,
et ce type de comportements est positivement relié a la performance financiére de I’entreprise.

I-2- Effets de I’actionnariat Salarié sur les Comportements des Salariés :

Pierce et al. (1991) estiment qu’il est possible de spéculer sur les effets de I’actionnariat
salarié sur un certain nombre de comportements importants pour I’organisation. En effet,
Long (1978b) suggere que les attitudes (déja évoqués) des salariés actionnaires conduiraient a
des comportements positifs. La littérature connait, dans ce cadre, trois comportements
essentiels, a savoir le turnover, I’absentéisme et la performance au travail.

* Le turnover : C’est I’'un des comportements qui est souvent considéré, selon Buchko
(1993), comme important dans les entreprises. Il s’agit du départ permanent des salariés de
I’organisation. En effet, Wilson et Peel (1991) démontrent que les entreprises ayant des plans
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d’intéressement et/ou d’actionnariat salarié, présentent des taux de départs significativement
plus faibles que les autres. Plus récemment, et a travers une étude longitudinale, Fakhfakh
(2004) montre que I’actionnariat salarié a toujours un effet négatif et significatif sur le départ
des salariés. Les résultats empiriques de I’ensemble de ces études montrent bien que I’objectif
de stabilisation de la main d’ceuvre est rempli lorsque que I’on implante de I’actionnariat
salarié au sein de I’entreprise.

* L’absentéisme : L’absentéisme est I’un des comportements contreproductifs des salariés
dans les entreprises. En effet, il s’agit d’un probléeme de personnel colteux qui a suscité
I’attention des chercheurs et des praticiens et qui a donné lieu a un corpus théorique important
(Sagie, 1998). Seules les études de Wilson et Peel (1991) et Brown et Fakhfakh (1999) qui ont
étudié les effets de I’intéressement et d’autres formes de participation sur I’absentéisme, ont
montré que les entreprises adoptant des

plans d’intéressement et/ou d’actionnariat salarié présentent des taux d’absentéisme
significativement inférieurs aux autres et I’absentéisme a chute de 14%.

* La performance au travail : C’est I’'un des comportements positifs des salariés pour les
organisations. Dans ce cadre, (Buchko 1992a et 1993 ; Pendleton 1995 ; Kuvaas 2003), ont
montré que I’actionnariat salarié augmente I’implication au travail et que I'implication au
travail augmente la performance au travail.

I1- Nature et Caractéristiques de la Relation entre I’ Actionnariat Salarié et performance
de I’Entreprise :

Etant donné la variété de formes que peut prendre I’AS et les diverses circonstances de sa
mise en place, nous pouvons nous attendre a ce qu’il n’y ait pas de corrélation simple et
directe entre I’AS et la performance des entreprises (Kruse & Blasi, 1997, p.132). En effet,
Kruse & Blasi (1997) auteurs ont recensé une trentaine de recherches empiriques réalisées
dans les vingt derniéres années (Garfatta 2010, p 131). Un grand nombre d’études empiriques
ont analysé les effets des systémes de participation financiére sur la performance des
entreprises. S’appuyant sur des méthodes statistiques de plus en plus sophistiquées, ces études
économétriques utilisent généralement des données de grands échantillons d’entreprises
(Caramelli 2006, p 53). Elles cherchent a déterminer si les entreprises qui appliquent ces
pratiques de management sont en moyenne plus performantes que les autres, une fois pris en
compte le secteur d’activité, la taille, les équipements de I’entreprise ou d’autres facteurs tels
que les qualifications ou les parts de marché (Pérotin & Robinson, 2003, p.21). Si I’on se
penche sur I’AS en particulier, diverses variables de mesure ont été utilisées. Pour les mesures
de performance, on retrouve d’une part des mesures directes de type comptables ou
financieres et d’autre part des mesures plus indirectes comme I’emploi ou le chiffre d’affaires
(Jones & Pliskin, 1988, p.3). Concernant les indicateurs de I’AS, certaines études utilisent une
variable binaire qui distingue les entreprises qui ont ou pas un plan d’AS, d’autres étudient
I’effet de I’adoption d’un plan d’AS et comparent la performance avant et aprés la mise en
place, et d’autres enfin ont étudié I’effet de I’AS sur la performance selon le pourcentage de
capital détenu par les salariés. Concernant enfin les entreprises étudiées, on retrouve la
dichotomie entre les coopératives et les entreprises capitalistes ayant un plan d’AS (Caramelli
2006, p 53). Etant donne que I’étude des effets de I’actionnariat salarié sur la performance des
entreprises est un élément clé de notre étude, nous avons réalisé une revue approfondie de
littérature.

S’intéressant aux résultats de ces études empiriques, ces derniéres peuvent étre rangées en
quatre catégories (Garfatta 2010, p 132) : la premiére conclut a I’existence d’un lien négatif et
significatif, la deuxiéme a I’absence de lien entre actionnariat salarié et performance, la
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troisieme conclut a I’existence d’un lien positif et significatif, et la quatriéeme a une relation
curvilinéaire.

11-1) Les effets négatifs de I’actionnariat salarié sur la performance :

La premiere étude qui s’inscrit dans ce cadre revient a Livingston et Henry (1980). Partant
d’une centaine d’entreprises, couplées deux a deux et observées sur la période de 1967 a
1976, les deux auteurs relevent que les ratios de profitabilité de 51 entreprises ayant adopté un
plan d’actionnariat pour les employés (ESOP) sont inférieurs a ceux de 51 entreprises
comparables qui n’en disposent pas. Dans leur récent article Faleye et alii [2006] souligne que
les entreprises ayant des niveaux significatifs d’actionnariat salarié (au-dela de 5% de capital)
sous-performent systématiquement, notamment parce que les salariés peuvent imposer leur
vision court-termiste, sachant que leur horizon s’arréte a leur présence dans I’entreprise ou a
la perspective de gain financier. Cette étude porte sur une période allant de 1995 & 2001 et sur
226 entreprises disposant d’au moins 5% de capital aux mains de leurs salariés. Ce sous
échantillon a été comparé avec un échantillon de controle de 1888 entreprises ayant moins de
5% de capital aux mains de leurs salariés. Apres I’interprétation des résultats, les auteurs
affirment «comme preuve que la diffusion massive et généralisée de I’actionnariat salarié
n’est pas un moyen efficient d’aligner les intéréts des actionnaires avec ceux des salariés »
(Faleye et alii, 2006). Leur conclusion est la suivante : « Nos résultats révelent que le pouvoir
d’influence des salariés dans le gouvernement des entreprises est associée négativement a la
valeur actionnariale, la croissance des ventes et la création d’emploi. Cela est di en grande
partie a un sous investissement systématique (recherche et développement et investissements
risqués en géneral). Cela reflete également une moindre productivité des entreprises ou les
salariés exercent une influence significative. Nos résultats mettent en doute le fait que
I’actionnariat salarié permette une convergence des intéréts des salariés et des actionnaires. Il
apparait que le pouvoir d’influence des salariés oriente les décisions stratégiques dans un sens
servant leurs intéréts particuliers. Les salariés arrivent a faire coincider leur horizon personnel
avec la fonction objectif de la firme afin de maximiser la valeur combinée de leurs droits
contractuels et résiduels. Cela éloigne, plutdt que de les rapprocher, les décisions stratégiques
des objectifs de maximisation de la valeur actionnariale » [Faleye et alii 2006, p509].

Parmi les causes de ces réactions negatives du marché, Férone et al. (2001) distinguent, en
plus d’enracinement des dirigeants, les suivantes :

- L’attribution d’actions aux salariés dans des conditions privilégiées peut créer un effet de
dilution aux dépens des actionnaires en place ;

- 1l est possible que les colts d’information, de gestion et de rémunération engagés par ce
dispositif absorbent la totalité des gains de productivite ;

- Et le partage des responsabilités, qui suppose un partage des responsabilités et des décisions,
est jugé pénalisant pour I’efficacité du management.

11-2) les effets neutres de I’actionnariat salarié sur la performance :

Le General Accounting Office américain [GAO, 1987] trouve que I’actionnariat salarié n’a
pas d’effet sur la profitabilité des entreprises, et ni n’a la taille ni le type de plan n’a d’effet
sur la performance. Borstadt et Zwirlein [1995], réalisent une étude longitudinale sur 85
entreprises ayant adopté un ESOP entre 1973 et 1986, et comparent ces entreprises avec un
échantillon de contr6le. Les résultats d’ensemble pour les 85 entreprises ne montrent pas
d’effets sur la performance et la productivité. Blasi et alii [1996], réalise une recherche sur un
échantillon de 562 entreprises américaines dont les actionnaires salariés détiennent 5% ou
plus du capital (I‘échantillon de contréle est de 4716 entreprises). Leurs résultats montrent
que les entreprises avec actionnariat salarié significatif ont un niveau de profitabilité
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comparable aux autres [Blasi et alii, p77]. Pour ces auteurs, il n’y a pas de connexion
automatique entre actionnariat salarié et performance, mais si des différences existent, elles
tendent & étre favorables aux entreprises ayant de I’actionnariat salarié [Blasi et alii, p78]. De
son coté Lougee [1999] ne constate pas de différences de performance entre entreprises ayant
adopté I’actionnariat salarié et celles n’en ayant pas. Dans le cadre d’une étude d’événement
réalisée sur cing ans, Pugh et al. (2000) observent une influence limitée et de court terme de
I’actionnariat salarié sur la rentabilité économique et sur le résultat net. Sur un plan boursier,
et toujours dans le contexte ameéricain, Stulz (1988), Dhillion et Ramirez (1994) et Chaplinsky
et Niehaus (1994) ne constatent pas de réaction négative significative du marché, lors de
I’annonce d’un plan (ESOP) congu a des fins de protection anti-OPA. Dans le contexte
francais, Vaughan-Whitehead (1992) ne prouve pas d’incidence significative

de I’actionnariat salarié sur la rentabilité financiére et le chiffre d’affaires. Finalement, I’étude
la plus récente dans ce cadre est celle de Poulain-Rehm (2006). Cette étude, menée sur un
échantillon de 131 entreprises francaises cotées, a mesuré I’impact sur la création de valeur
d’une politiqgue d’actionnariat du personnel soutenue, au sens de la Fédération des
Actionnaires Salariés et Anciens Salariés (FAS). Les résultats contredisent les postulats
théoriques en soulignant I’absence d’un impact significatif de I’actionnariat salarié sur la
création de valeur envisagée sous un angle a la fois actionnarial et partenarial.

11-3) les effets positifs de I’actionnariat salarié sur la performance :

La majorité des études empiriques ayant testé la nature de la relation entre I’actionnariat
salarié et la performance ont pu montrer un lien positif. Sont alors beaucoup plus nombreux,
les travaux se situant dans cette catégorie. D’autre part, I’influence du contexte d’application
est déterminante car tous les travaux disponibles montrent que les entreprises obtiennent de
meilleurs résultats lorsque I’actionnariat salarié s’intégre dans une politique active de
participation (Arcimoles & Brillet 2000, p 7). Une premiére étude constituant une référence
indispensable a été réalisée par Conte et Tannenbaum (1978). Ces auteurs sont les premiers a
prouver I’existence d’une corrélation entre I’actionnariat salarié et la performance des
entreprises (mesurée par le résultat avant impdt). lls montrent que les firmes dotées
d’actionnariat salarié sont 1,5 fois plus rentables que les firmes caractérisées par une structure
de capital conventionnelle. Wagner et Rosen (1985) ont confirmé également cette corrélation
positive en montrant que les firmes ayant des plans (ESOP) dépassent les firmes
conventionnelles en termes de croissance des ventes, de marge opérationnelle et de rentabilité
financiere. Fitzroy et Kraft [1987] trouvent également que I’actionnariat salarié a un effet
positif sur la productivité, et la performance financiére. L’étude de Collat (1988) a permis
également d’identifier un effet positif de I’actionnariat salarié sur différentes mesures
financieres d’entreprises cotées. Plus précisément, les plans (ESOP) non défensifs engendrent
un gain annuel de marge opérationnelle de 2.1% par rapport au rythme précédent.

De méme, Conte et Svejnar (1988) montrent que I’actionnariat du personnel a un impact
positif sur la productivité des entreprises, méme si cet effet tend a s’estomper avec
I’augmentation du pourcentage de salariés actionnaires. Dans le meme sense Oswald et Jahera
[1991, p325] affirment que [I’actionnariat interne, dont, I’actionnariat salarié, est lié
positivement a la performance financiere. Kumbhakar et Dunbar [1993], utilisant un
échantillon de 123 entreprises sur une période 1982-1987, trouvent une relation positive et
significative entre actionnariat salarié et performance (mesurée par les ventes).

Park et Song [1995] démontrent une amélioration de la performance de I’entreprise

(return on assets et Q de Tobin) sur les trois années suivant I’adoption d’un plan
d’actionnariat salarié, tandis que Beatty [1995], constate une augmentation des ventes/salarié
sur les deux années suivant I’adoption. Mehran [1999] réalise une étude longitudinale sur un
échantillon de 382 entreprises sur la période 1971-1995. Il constate que les entreprises avec
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ESOP dégagent une performance boursiére cumulée de 7% supérieure a celles sans ESOP et
que la performance relative (return on assets) est de 14% sur 4 ans (aprés mise en place de
I’ESOP). Welbourne et Cyr [1999] montrent dans leur étude que I’actionnariat salarié réservé
aux seuls dirigeants est liée négativement a la performance alors que I’actionnariat salarié
généralisé est liée positivement a la performance. Ces auteurs préconisent méme de disperser
le plus possible I’actionnariat salarié, car leurs résultats montrent qu’il y a un lien positifs
avec la performance [Welbourne et Cyr 1999, p454].

Igbal et Hamid [2000] réalisent une étude comparant des entreprises avec et sans

ESOP. lls s’intéressent au réle joué par la variation des cours de bourse sur la motivation des
actionnaires salariés. Ils avancent un résultat assez surprenant : lorsque le cours de I’action
varie fortement, que ce soit a la hausse ou a la baisse, la performance de I’entreprise
augmente. En revanche, de faibles variations du cours de bourse n’ont pas d’effet sur la
performance de I’entreprise. Leur explication est assez simple : lorsque le cours de I’action
varie fortement a la hausse, les actionnaires salariés y voient une conséquence de leurs efforts
et consentent a nouveau des efforts afin de prolonger la hausse du cours et de leur patrimoine.
En revanche, quand le cours de I’action baisse fortement, les actionnaires salariés s’inquiétent
de la diminution de leur patrimoine et redoublent d’efforts afin d’enrayer le phénomene de
baisse du titre. Dans les deux cas, la performance de I’entreprise augmente significativement.
Toujours dans le contexte américain, et se basant sur des données de panel relatives a plus de
300 entreprises détenues majoritairement par les salariés et comparées avec des entreprises
conventionnées, Brent (2008) montre que les ventes par employé sont significativement plus
importantes pour les entreprises dotées de plan (ESOP). Cet effet positif est d’autant plus
important chez les entreprises de moindre taille.

En ce qui concerne les études d’événements Chang [1990] et Beatty [1995] relévent des
rendements anormaux positifs suite a I’annonce d’adoption d’ESOP. Davidson et Worell
[1994] ont confirmé ces résultats sur un échantillon de 48 entreprises, identifiant une réaction
positive des marchés aprés I’annonce d’un plan ESOP. Quand

I’entreprise n’est pas soumise a un risque d’OPA, la réaction des marchés est positive

(Chang et Mayers 1992 ; Chaplinsky et Niehaus 1994 ; Dhillon et Ramirez 1994).

En ce qui concerne les études de survie, Park et alii [2004], montrent que les entreprises
disposant d’actionnariat salarié survivent plus longtemps que les entreprises classiques
contrairement aux prédictions théoriques. Ces résultats sont confirmés par Blair et alii [2000],
Kruse et Blasi [1999] et Kruse [2002]. L’emploi y est plus stable (moins de turnover),
augmente plus rapidement, et la productivité est supérieure (4 a 5% en moyenne) [Kruse
2002]. Ces résultats (plus de productivité et de stabilité de I’emploi) sont consistants avec
ceux déja mis en avant par Kruse dans ses différentes études du profit sharing [Kruse 1991,
1992].

Dans le contexte francais, les premiéres contributions empiriques datent des travaux de Dondi
[1992a et b]. L'échantillon est composé d'une centaine d'entreprises francaises cotées,
observées sur la période 1985-1988. Dondi observe que la rentabilité financiére augmente au
fur et a mesure que la part du capital détenue par I'actionnariat salarié s'accroit. Toutefois, au-
dela d'une part de capital de 10% détenue par les salariés actionnaires, la rentabilité financiére
a tendance a décroitre, ce qui évoque au minimum, un effet de seuil. Ainsi, l'actionnariat
salarié pourrait contribuer a améliorer la performance financiére, sous réserve d'une ouverture
modérée du capital aux salariés. Une autre étude de Vaughan-Whitehead [1992] montre la
mise en place de formules d’actionnariat salarié a des effets positifs en termes de valeur
ajoutée par salarié et de turnover mais n'a pas d’effet significatif sur la rentabilité du capital
investi ni sur le chiffre d'affaires. Une autre étude de Trébucq et d’Arcimoles [2002] sur un
échantillon d’entreprises francaises cotées, montre que I’actionnariat salarié est positivement
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lié a la performance méme si la relation est complexe entre les deux variables. Les entreprises
avec actionnariat salarié se caractérisent par une performance supérieure, associée a un risque
specifique plus faible mais un risque systématique plus élevé. Ceci va de pair avec la
conclusion de Vaughan-Whitehead (1992) qui, dans un contexte francais, reconnait un role
majeur, positif et significatif de I’actionnariat salarié sur la productivité.

11-4) la relation entre I’actionnariat salarié et la performance est culvilinéaire :
Contrairement a I’ensemble des études déja citées, Dondi (1992) et Guedri et Hollandts
(2008a) demontrent que la relation entre « actionnariat salarié » et « performance » est
curvilinéaire et non monotone. A partir d’un échantillon de 105 entreprises francaises cotées
et sur une période d’étude allant de 1985 a 1988, Dondi (1992) observe que la rentabilité
financiere augmente au fur et a mesure que la part du capital détenue par les salariés s’accrott,
jusqu’a ce que cette derniere atteigne 10%. Au-dela de ce seuil, la rentabilité financiére a
tendance a décroitre. La relation étudiée est alors loin d’étre linéaire et prend la forme d’un
(U) inversé.

Pareillement, I’étude de Guedri et Hollandts (2008a) a porté sur le contexte francais. Les tests
réalisés sur 189 entreprises observées sur la période (2001-2004) montrent qu’il existe une
relation curvilinéaire entre I’actionnariat salarié et la performance économique de I’entreprise.
Cette relation prend également la forme de (U) inversé : L’actionnariat salarié est
positivement lié a la performance de I’entreprise pour des niveaux faibles a moyennement
élevés d’actionnariat salarié ; et négativement pour des niveaux élevés a tres élevés
d’actionnariat salarié. Le point d’inflexion que I’auteur a pu déterminer se situe a 28% des
droits de vote détenus par I’ensemble des salariés actionnaires. Ce résultat apporte, d’apres les
auteurs, un élément de réponse aux résultats contrastés des différentes études empiriques et
met en eévidence que la relation entre « actionnariat salarié » et « performance », complexe par
nature, ne peut étre seulement monotone (Gafatta 2010, p 140).

Pour finir, et comme le soulignent Sesil et alii [2001, p11], pas moins de 32 études au cours
des 20 derniéres années se sont penchées sur la relation actionnariat salarié-performance. Les
résultats portant sur cette relation varient entre une relation neutre et une relation positive.
Bien que la majorité des travaux empiriques prouvent une relation positive entre «
actionnariat salarié » et « performance », les résultats de I’ensemble des études se trouvent
bien mitigés (Garfatta 2010, p 141). Alors que la majorité des études ne peuvent rejeter
I’hypothése nulle d’absence de relation entre actionnariat salarié et performance, les méta-
analyses de Kruse et Blasi [1997], Sesil et alii [2001] et Kruse [2002], montrent qu’il existe
un lien positif et significatifentre actionnariat salarié et performance. La mise en évidence
du lien de causalité existant entre « actionnariat salarié » et « performance » demeure une
problématique difficile a résoudre (Aubert, 2007). En effet, pour la quasi-totalité des travaux
empiriques, il s’agit bien de corrélations et non de causalités. Le sens supposé de la relation
releve des hypothéses théoriques déja citées (Garfatta 2010, p 142).

Conclusion :

La littérature sur I’actionnariat salarié a tout d’abord cherché a étudier ses liens avec la
performance organisationnelle. Les résultats de ces études se sont averés plutot mitigés, bien
qu’ils aboutissent globalement a des effets soit positifs soit négligeables (Buchko 1993 ;
Gamble et al. 2002 ; Arcimoles et Trébucq 2003 ; Guedri et Hollandts 2008a ;...). Toutefois,
les prédictions théoriques ont souvent sous-entendu que les effets (positifs ou négatifs) de
I’actionnariat salarié sur la performance des organisations ne seraient pas directs mais qu’ils
opereraient a travers les effets sur les attitudes et comportements des salariés actionnaires
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(Ca

ramelli 2006). Les implications de I’actionnariat salarié sont alors multiples. Nous avons

présenté au niveau de cet article une revue de littérature portant sur les effets de I’actionnariat
salarié sur la performance des entreprises. Apres avoir présenter le cadre théorique et les états

des

pratiques de I’actionnariat salarié aux Etats-Unis, en France et au Royaume Uni ( trois

pays qui sont considérés comme les plus avancés dans cette nouvelle pratique managériale),

nou

s avons exposé les différentes études empiriques sur le lien entre I’actionnariat salarié et

performance des entreprises dont les résultats nous a permis d’explorer deux perspectives :
L’actionnariat salari¢ a pour vocation d’inciter les salariés en influant sur leurs
comportements et attitudes d’une part, il a des implications sur la performance de I’entreprise
d’autre part.
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