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Introduction

Le présent rapport regroupe 1’ensemble des documents requis par 1’Université Paul Cézanne

Aix-Marseille 111 dans le cadre d’une candidature a I’habilitation a diriger des recherches. Il

comprend :

1. Une liste des publications répertoriée par genre ;

2. Un rapport des activités d’enseignement, de recherche et d’administration ;

3. Un projet scientifique.
Ce dernier document présentera les deux themes de recherche abordés par nos travaux :

3.1. Les déterminants de I’investissement des salariés en actionnariat salarié et en

épargne salariale ;

3.2.  L’actionnariat salarié, la performance et le gouvernement d’entreprise.

Pour chacun de ces thémes, nous présentons la littérature, les travaux réalisés et en cours
d’évaluation et les perspectives de recherche futures. Les résultats de certains des travaux

mentionnés dans ce rapport peuvent faire I’objet de modifications.
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1. Liste des publications

1.1. Articles dans des revues a comité de lecture

« Les déterminants de la représentation des actionnaires salariés au Conseil d’administration
(ou de surveillance) : une analyse empirique (2000-2005) » Management International (avec

Xavier Hollandts et Zied Guedri), a paraitre.
Classement CNRS : Rang 3, Classement AERES 2008 : B.

« Employees’ investment behaviors in a company based savings plan », Revue Finance (avec

Thomas Rapp), a paraitre.
Classement CNRS 2008: Rang 2, Classement AERES 2008: A.

« Is employee ownership so senseless? », Revue Finance, (avec Bernard Grand, Patrick

Rousseau et André Lapied), 2009, Vol. 30, n°2.
Classement CNRS 2008: Rang 2, Classement AERES 2008: A.

« Les salariés actionnaires : pourquoi investissent-ils dans leur entreprise ? », Finance,

Controéle, Stratégie, (avec Thomas Rapp), 2008, Vol. 11, n°4.
Classement CNRS 2008: Rang 3, Classement AERES 2008: B, Référencement IDEAS Economics and finance
research (ideas.repec.org), Reférencement Econlit.

« Developing an ownership culture with employee share purchase plans », German Journal of

Human Resource Research, 2008, Vol. 22 (2), 130-151.
Référencement IDEAS Economics and finance research.

« Understanding employer's stock holdings in the French company savings plans using the

literature on the American 401(k) plans », Gestion 2000, Nov.-Déc. 2006, 16 pages.
Classement CNRS 2008: Rang 4, Classement AERES 2008: C.

1.2. Chapitre d’ouvrage (avec évaluation)
« Représentation du travail au conseil d’administration et performance de 1’entreprise : une
étude empirique sur le SBF 250 (2000-2005) » (2009) (avec Xavier HOLLANDTS et Zied

GUEDRI), In Conchon A. & Auberger M.-N. : Les administrateurs salariés et la gouvernance
d’entreprise, La Documentation Francaise.

1.3. Ouvrage
« Devenir actionnaire salarié : les déterminants des investissements des salariés en actions de

leur entreprise » (2009), Aumage Editions, Collection dirigée par la Fédération Francaise des
Actionnaires Salariés, 183 pages. (Extrait de la thése de doctorat)

1.4. Travaux en cours

« Bank Employee Incentives and Stock Purchase Plans Participation » (avec Thomas Rapp),
en revision, Journal of Financial Services Research.
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1. Liste des publications

« La représentation obligatoire des actionnaires salariés au conseil d’administration : un état
des lieux » (avec Xavier Hollandts), soumis a Gestion 2000.

« The Impact of Employees’ Withdrawal Behaviors on Stock Purchase Plan Participation »
(avec Xavier Hollandts, Thibault Daudigeos, Thomas Rapp), résumé soumis au congres de
[’International Association for the Economics of Participation.

1.5. Travail diplémant

Thése de doctorat en sciences de gestion (IAE d’Aix-en-Provence)
« LES DETERMINANTS DES INVESTISSEMENTS DES SALARIES DANS LES FONDS COMMUNS DE
PLACEMENT ENTREPRISE D’ACTIONNARIAT SALARIE »
Soutenue le 19 juin 2007, Mention trés honorable et les félicitations du jury.
Jury :PROFESSEUR BERNARD GRAND, Aix-Marseille 111 (Directeur de these),
PROFESSEUR MICHEL LEVASSEUR, Lille 2 (Rapporteur),
PROFESSEUR PHILIPPE DESBRIERES, Université de Bourgogne (Rapporteur),
PROFESSEUR PATRICK ROUSSEAU, Aix-Marseille 111, (Président),
MONSIEUR LIONEL TOURTIER, FONDACT (Suffragant).
Prix 2008 de I’Association Francaise de Finance (AFFI)/Fondation Nationale pour
I’Enseignement de la Gestion des Entreprises (FNEGE).

1.6. Communications avec actes

« Employees’ investment behaviors in company based savings plan », Financial Management
Association, European Congress, Turin, 3-5 Juin 2009 (avec Thomas Rapp).

« Les déterminants de la représentation des actionnaires salariés au Conseil d’administration
(ou de surveillance) : une analyse empirique (2000-2005) », Congres International de
Gouvernance d’Entreprise, 5-6 Juin 2009, Florence, (avec Xavier Hollandts, Zied Guedri).

« Offre d’épargne salariale et choix d’investissement des ménages : le contexte de la réforme
de 2004 » (avec Thomas Rapp, University of Maryland), Congreés de [’Association Frangaise
de Finance, 13-15 Mai 2009, Brest.

« La représentation obligatoire des actionnaires salariés au conseil d’administration : enjeux
et conditions d’efficacité » (avec Xavier Hollandts, Aurélien Eminet), Congrés International
de Gouvernance d’Entreprise, 5-6 Juin 2008, Bordeaux.

« Savings incentives effectiveness in an employee stock purchase plan », (avec Thomas
RAPP), European Academy of Management, track Employee Ownership, HEC Paris, 18 Mai
2007.

« Les déterminants des comportements d’épargne des salariés actionnaires de leur entreprise »
(avec Thomas RAPP), 4" International Finance Conference, Tunisia, 15-17 Mars 2007.
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1. Liste des publications

« How to make an employee share purchase plan a success? Evidence from France », 4"
Performance and Reward Conference, Manchester Metropolitan University Business School,
29 Mars 2007. (Cahier de recherche CEROG IAE d’Aix-en-Provence n°775).

« Pourquoi les salariés achétent des actions de leur entreprise? Le cas d'une augmentation de
capital réservée aux salariés », Congrés international de I'Association Francaise de Finance,
IAE de Poitiers, 26 et 27 Juin 2006. (Cahier de recherche CEROG IAE d’Aix-en-Provence
n°761).

« Les déterminants des investissements en actions de I’entreprise : le cas d’une augmentation
de capital réservée aux salariés » (avec Marco Caramelli), Congrés des IAE, IAE de
Montpellier, 3-4 avril 2006. (Cahier de recherche CEROG IAE d’Aix-en-Provence n°758).

« Les déterminants des investissements des salariés en actions de leur entreprise: les
enseignements des fonds de pension américains », 16°™ Conférence de 1'Association
Francophone de Gestion des Ressources Humaines, Université Paris Dauphine, 15-16
septembre 2005.

« Understanding employer's stock holdings in the French company savings plans using the
literature on the American 401(k) plans », 3" Performance and Reward Conference,
Manchester Metropolitan University Business School, 7 avril 2005. (Cahier de recherche
CEROG IAE d’Aix-eProvence n°712).

« Pourquoi les salariés achétent-ils des actions de leur entreprise? », 2°™ Forum de la
Recherche en Finance Europlace Finance, ESCP-EAP, 6 avril 2005.

« Mécanismes d’incitation et implications pour 1’organisation de 1’actionnariat salarié : revue
de littérature », Cahier de recherche CEROG IAE d’Aix-en-Provence n°669, Novembre 2003.

1.7. Communications sans actes

« Pourquoi les salariés achétent des actions de leur entreprise? Le cas d'une augmentation de
capital réservée aux salariés », Atelier de Recherche Actionnariat Salarié de [’Institut
Frangais du Gouvernement d’Entreprise, EM Lyon, 19 juin 2006.

« Les déterminants des investissements en actions de I’entreprise : le cas d’une augmentation
de capital réservée aux salariés », (avec Marco Caramelli) De la PME a la Multinationale :
Développer I’ Actionnariat Salarié dans I’Entreprise, |AE de Montpellier, 5 janvier 200.
Présentations dans des séminaires de recherche

« Les salariés actionnaires : pourquoi investissent-ils dans leur entreprise ? », Département de
Finance et de Comptabilité, IAE Gustave Eiffel, Université Paris X1l Val de Marne, 10 mars
2008.

« Les salariés actionnaires : pourquoi investissent-ils dans leur entreprise ? », Séminaire
Actionnariat salarié, Groupe INSEEC, 15 février 2008.
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1. Liste des publications

« Les déterminants de la participation, du montant et de la proportion investis par les salariés
en actions de leur entreprise », Ateliers de Thésée, ESADE Barcelone, 29 septembre 2006.

« Les déterminants des investissements des salariés en actions de leur entreprise », Tutorat
Grand Sud, Université de la Méditerranée (CRET-LOG), Mai 2006.

« Les déterminants des investissements dans les FCPE d’actionnariat salarié », Tutorat
collectif des IAE 2005, Paris, 16 et 17 juin 2005.

« Employee stock ownership: its effects on employee motivation and corporate governance »,
XI1I™ European Doctoral Association for Management and Business Administration Summer
School, Sorreze, 2 Aot 2004.

« Modélisation de la relation actionnaire salarié / actionnaire / dirigeant dans le contexte des
augmentations de capital réservées aux salariés: revue de littérature et proposition de
modele », Ateliers de Thésée, IAE d'Aix-en-Provence, juin 2004.

1.8. Conférence invitée

Table ronde sur le théme: «En quoi la gestion participative améliore-t-elle la
performance ? », Forum Fondact : « La Gestion Participative, levier de la performance », 28
novembre 2006.

« Complementarities of Financial Participation and other Forms of Participation », Direction
Générale de I’emploi et des affaires sociales, Commission Européenne, 14 octobre 2005,
Leiden (Pays-Bas).

1.9. Autres interventions

Consultation par le Centre d’ Analyse Stratégique (Service du Premier Ministre) dans le cadre
du rapport « Améliorer la gouvernance d’entreprise et la participation des salariés »
(Novembre 2009).

Site Internet de Rhodia Alliance, rubrique « Notre Invité » dans le cadre de I’augmentation de
capital 2006 du groupe Rhodia. (http://www.rhodia-alliance.com/index.php?Page=lire-
article&uid=246).

Site Internet de Rhodia Alliance (avec B. Grand), rubrique « Notre invité » sur la loi sur le
développement de la participation et de I’actionnariat salarié. (http://www.rhodia-
alliance.com/index.php?Page=lire-article&uid=234).

1.10. Relectures

Journal of Economics and International Finance
Human resource management journal
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2. Rapport des activités d’enseignement, de recherche et administration

2.1. Expérience pedagogique

Cours dispenses

INTITULE NIVEAU VoLumE
HORAIRE

Finance d’entreprise Master 1 Banque et Affaires (Aix-Marseille 2) 24H

Themes abordés : Efficience des marchés, structure financiére et distribution de liquidités.

Gestion budgétaire Master 1 Banque et Affaires (Aix-Marseille 2) 24H

Thémes abordés : Budget de trésorerie, budget des investissements, co(t du capital.

Théories de la firme Licence 3 Banque et Affaires (Aix-Marseille 2) 24H

Thémes abordés . Théorie de I'agence, des droits de propriété et des coiits de transaction.

Contr6le de gestion Master 2 Conseil Contrdle Audit (Aix-Marseille 2 et 44H
Master 2 Comptabilité Contrdle Audit (Aix-Marseille 3)

Thémes abordés : Colt complet, ABC/ABM, Budgets, Prix de cession interne.

Finance d’entreprise Master 1 Economie Finance Internationale (Aix-Marseille  24H
2)

Themes abordés : Efficience des marchés, structure financiére et distribution de liquidités.

Gestion financiere Licence 3 Economie et Management (Aix-Marseille 2) 48H

Thémes abordés : Analyse du compte de résultat et du bilan, décisions d’investissement et de financement.

Marché des capitaux Licence Professionnelle Banque, formation initiale (Aix- 44H
Marseille 2)

Thémes abordés : Organisation de NYSE EURONEXT, les titres financiers, Théorie du portefeuille

Marché des capitaux Licence Professionnelle Banque, formation alternance 28H
(Aix-Marseille 2)

Thémes abordés : Organisation de NYSE EURONEXT, les titres financiers, Théorie du portefeuille

Marché des capitaux Licence Professionnelle Banque, Caisse d’Epargne (Aix- 12H
Marseille 2)

Thémes abordés : Organisation de NYSE EURONEXT, les titres financiers, Théorie du portefeuille

Systéme monétaire et financier Licence Professionnelle Banque, formation alternance 28H
(Aix-Marseille 2)

Thémes abordés . Le systéme des banques centrales et le financement de [’économie

Mécanismes de financement et de 2¢me année, Groupe Inseec, ECE Lyon 4x15H

crédit
Thémes abordés : calcul financier, I’efficience des marchés, les moyens de financement, le colit moyen pondéré
du capital, les actions et les supports de dette.

Gestion de portefeuille 3tme année, Groupe Inseec, ECE Lyon 2x15H
Thémes abordés : ’organisation des marchés financiers, risque et diversification, les modeéles d’évaluation
actuarielle, les modéles a facteurs.

Microéconomie 1% année, Groupe Inseec, ECE Lyon 4x15H
Thémes abordés : théorie du producteur, monopole, duopole, équilibre de Nash, équilibre général, optimum de
Pareto.

Gestion financiere et budgétaire 3%me année, Univ. Aix Marseille 111, IMPGT 4x15H
Thémes abordés : analyse financiére, décision d’investissement, emprunts, gestion de trésorerie, analyse des
écarts budgétaires.

Gestion financiére et prévisionnelle 4% année, Univ. Aix Marseille 111, IMPGT 36H
Thémes abordés : analyse financiére, gestion de trésorerie, analyse des écarts budgétaires.
Finances publiques, performance et 5¢me année, Univ. Aix Marseille 111, IMPGT 30H

contrdle de gestion
Thémes abordés : comptabilité de gestion, tableaux de bord, loi organique relative aux lois de finance (LOLF).

Gestion des organisations 4°me année, Univ. Aix Marseille 111, IMPGT 9H
Thémes abordés : analyse financiére, emprunts, décision d’investissement.

Contrble de gestion et pratiques 3¢ année, Univ. Aix Marsgille 11, IMPGT 27H
d’audit

Thémes abordés : systémes de pilotage, tableaux de bord, codt complet et ABC, valorisation des stocks,
méthodologie de 1’audit comptable et financicre.

Analyse fiscalité, financement et 3%me année, Univ. Aix Marseille 111, IMPGT 18H
investissement
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2. Rapport des activités d’enseignement, de recherche et administration

Thémes abordés : cadre juridique des finances publiques, décision d’investissement, analyse fiscale territoriale.

Management financier des 4%me année, Univ. Aix Marseille 11, Faculté de 2x15H
organisations de santé Médecine

Theémes abordés : bilan et compte de résultat, soldes intermédiaires de gestion et capacité d’autofinancement,
besoin en fond de roulement, fonds de roulement, ratios financiers.

Microéconomie 1% année, Univ. Aix Marseille 111, Faculté 3x15H
d’Economie Appliquée

Thémes abordés : théorie du consommateur, fonctions d’utilité, théorie du producteur, monopole, duopole,

équilibre de Nash, équilibre général, optimum de Pareto.

Economie générale 2¢me année, Univ. Aix Marseille 11, IUT GEA 2x60H
Thémes abordés : croissance économique, monnaie et financement de 1’économie, politiques économiques,
relations économiques internationales, les théories de la firme.

Principes de la finance 3tme année, Groupe EDHEC, Grande école 5x15H
Thémes abordés : mathématiques financiéres, emprunts indivis, taux d’intérét.
Décision d’investissement 4%m année, Groupe EDHEC, Grande école 2x15H

Themes abordés : rentabilité espérée, formule d’Hamada, VAN, TRI, délai de récupération, payback ratio, profil
des VAN, espérance et écart-type de la VAN.

Suivis de mémoires et stages

Master 2 Conseil Audit et Contréle (Aix-Marseille II).

Stages de L3 Banque et affaires (Aix-Marseille I1).

Mémoires de recherche de 4°™ année (ECE Lyon).

Mémoires de Licence 3 en management public (Aix-Marseille I11).
Mémoires de Maitrise en management public (Aix-Marseille 111).
Stages de niveau Licence 3 & Master 2 (Aix-Marseille 111).

Participation a des jurys

Mémoires et stages

Mémoires de Master 2 Conseil Audit et Contrdle (Aix-Marseille 11).
Mémoires de Master 2 Banque et Affaires (Aix-Marseille II).
Mémoires de recherche de 4°™ année (ECE Lyon).

Soutenances de stage de 3°™ année (ECE Lyon).

Mémoires de Licence de management public (Aix-Marseille I11).
Mémoires de Maitrise de management public (Aix-Marseille 111).

Projets professionnels

Projets professionnels de Master 2 Banque et Affaires (Aix-Marseille I1).
Projets professionnels de Master 1 Banque et Affaires (Aix-Marseille 11).
Projets professionnels de Licence professionnelle Banque (Aix-Marseille 11).
Projets création d’entreprise (ECE Lyon).

Oraux d’admission

Licence 3 Banque et affaires (Aix-Marseille II).
Master 1 Banque et affaires (Aix-Marseille I1).
Master 2 Banque et affaires (Aix-Marseille 11).
Ecole de commerce Européenne (niveau L1).
Grande école de ’EDHEC (niveau L3).
Concours PASS (niveau L1).

20



2. Rapport des activités d’enseignement, de recherche et administration

2.2. Responsabilités scientifiques et administratives

Participations a des comités de sélection

Institut d’ Administration des Entreprises, Université Paul Cézanne — 2010.

Institut de Management Public et de Gouvernance Territoriale, Université Paul Cézanne —
2010.

Responsabilités scientifiques

Membre des jurys du tutorat doctoral Grand Sud 2008 organisé par le CERAG IAE de
Grenoble.

Responsable du comité scientifique de FONDACT (depuis 2006).

Membre du comité scientifique du colloque « Entrepreneuriat et développement durable »,
OCRE EDC Paris, 22 mai 2007.

Organisation de la recherche

Organisation d’un séminaire de recherche Actionnariat salari¢ a 'INSEEC Paris (Février
2008).

Participation a 1’organisation du colloque EFMD Public Sector « Post-Bureaucratic
Management — A new age for public services » avec I'Institut de Management Public et
Gouvernance Territoriale d'Aix-en-Provence (Juin 2006).

Membre du comité éditorial de la lettre du CEROG de juillet 2004 a juillet 2006.

Responsabilités administratives et pédagogiques

Membre de la commission permanente « communication animation institutionnelle » de la
Faculté de sciences économiques et de gestion (Université de la Méditerranée).

Responsable des stages de Licence 3 Gestion parcours bangue et affaires, Université de la
Méditerranée Aix Marseille Il : validation des missions et suivi des stages de 20 étudiants.

Responsable des relations internationales de I’Institut Supérieur d’Affaires et de Finances
Internationales.

Webmaster du site internet de I’Institut Supérieur d’Affaires et de Finance Internationales
(www.isafi.fr)

Enseignant référent en L1 dans le cadre du plan Licence.

Co-responsable des mémoires de recherche de 4°™ année (150 étudiants) — ECE Lyon.
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3. Projet scientifique

Nos travaux de recherche portent sur le théme de D’actionnariat salarié. Une pratique
manageriale populaire et ancienne en France. Elle n’en demeure pas moins un sujet de
questionnement et quelquefois de préoccupations pour les dirigeants d’entreprise, les
représentants des salariés et les pouvoirs publics. Il apparait souvent aux décideurs politiques,
économiques et sociaux comme un compromis idéal édulcorant les conflits entre les
apporteurs de ressources en capital et en travail. Suscitant 1’intérét des divers acteurs
politiques, économiques et sociaux, I’actionnariat salarié ne pouvait échapper a I’intérét de la
recherche en sciences sociales, et, en particulier, a celui de la recherche en sciences de
gestion. Pour ce qui est de la recherche en sciences sociales, les travaux sur la dynamique de
I’action collective trouvent une application dans le cadre de I’actionnariat salarié. Car
I’actionnariat salarié est un systéme d’incitations collectif. Et en tant que tel, il est susceptible
d’améliorer ou de dégrader les incitations au travail des agents économiques. C’est en tous les
cas du point de vue de cette dynamique que le probleme des incitations collectives est le plus
souvent appréhendé par les sciences économiques.

En ce qui concerne les sciences de gestion, elles observent le phénomene de trois
points de vue : gestion des ressources humaines, gestion de portefeuille et gouvernement
d’entreprise.

Le premier point de vue est celui de la gestion des ressources humaines. Il cherche a
comprendre quelles sont les relations qui existent entre I’actionnariat salari€ et les attitudes au
travail des salariés. Ce point de vue est celui des incitations. Barnard (1938) a tenté le premier
de définir une théorie des incitations. Il constate que des incitations inappropriées peuvent
entrainer la dissolution de 1’organisation, le changement de son objectif et I’impossibilité de
coopérer. Il place la détermination des incitations au cceur de I’existence des organisations et
constate que cette responsabilité du gestionnaire est celle donnant lieu au plus grand nombre
d’échecs. Barnard s’est intéressé aussi bien aux incitations monétaires que non monétaires en
insistant fortement sur leur complémentarité. Cette importance des incitations pour
I’organisation est amplifiée par la théorie de 1’agence et la théorie des droits de propriété.
Alchian et Demsetz (1972) font des incitations la raison d’étre des organisations qui naissent
de I’'impossibilité de mesurer la contribution de chaque individu a la réalisation d’une tache
collective. De ce probléeme de séparabilité des tdches nait la nécessité du contrble et des
incitations. Jensen et Meckling (1976) lient les problémes d’incitations des dirigeants a la
structure de gouvernement et de financement des entreprises. Ces derniers se focalisent
essentiellement sur la relation d’agence caractérisant les rapports entre actionnaires et

dirigeants. Avant eux, Fayol avait mis en évidence les avantages et inconvénients des
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systéemes d’incitations de son époque. Bien que Fayol (1979) reconnaisse a la participation
aux bénéfices sa vocation a réconcilier Capital et Travail, il conteste les effets bénéfiques des
pratiques incitatives indexées sur la performance collective. A la suite d’Henri Fayol,
plusieurs auteurs ont mis en cause les inefficiences des systémes d’incitations collectives. Ces
objections a leur mise en ceuvre se basent essentiellement sur leur composante monétaire.
Cependant, si 1’on se réfere a Barnard (1938), 1’élément monétaire d’une rétribution peut
avoir un pouvoir incitatif négligeable. De ce point de vue, il convient donc de considérer les
incitations collectives du point de vue de leur composante non monétaire. Ce faisant, il est
possible de dégager des arguments en faveur de leur adoption. S’inspirant de la distinction
proposée par la psychologie, les tests empiriques des effets de I’actionnariat salarié sur les
attitudes au travail des salariés ont suivi trois voies de recherche. A la distinction entre
incitations intrinseques et extrinseques, Klein (1987) ajoute en effet un courant de recherche
qui met en évidence les effets conjugués de 1’actionnariat salarié et de la participation aux
décisions. La plupart des tests empiriques du lien entre actionnariat salarié et attitudes des
salariés au travail s’inscrivent dans le cadre de tests des modeles intrinséque, instrumental et
extrinseque.

Un deuxiéme point de vue est celui du gouvernement d’entreprise. Il s’agit de comprendre les
relations existant entre la représentation des salariés et actionnaires salariés d’une part et la
performance et le gouvernement d’entreprise d’autre part. En ce qui concerne la relation entre
actionnariat salarié et gouvernement d’entreprise, Desbrieres (2002) considére que deux
théses s’opposent. La premiére postule que 1’actionnariat salarié peut avoir des effets
bénéfiques sur le gouvernement d’entreprise. Il améliorerait en effet le fonctionnement des
mécanismes de contrble et permettrait la convergence des intéréts des parties prenantes.
L’autre thése considere que la participation des salariés actionnaires aux décisions n’est pas
souhaitable. Le pouvoir de décision des actionnaires salariés se refléte d’abord dans les
prérogatives données a tout actionnaire. Les salariés actionnaires peuvent participer aux
décisions prises en assemblée générale. lls peuvent désigner et étre designés membres des
conseils d’administration ou de surveillance. Les arguments s’opposent en ce qui concerne la
participation des actionnaires salariés au conseil d’administration. De 1’avis de Rosen (1991),
les débats au sujet du role de 1’actionnariat salarié¢ dans le gouvernement de I’entreprise ont
davantage ¢ét¢ de nature idéologique qu’empirique.

Un dernier point de vue est celui de la gestion de portefeuille. 11 s’efforce de mettre en
évidence les motivations qui conduisent les salariés a investir en actions de leur entreprise.

Malgré la richesse et 1’abondance de la recherche sur I’actionnariat salarié, il est un théme
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dont elle a sans doute sous-estimé I’importance. Cette omission devait étre durement rappelée
par les faits lorsque fin 2001, des milliers d’employés furent licenciés a la suite de la faillite
de leur employeur : Enron. Une partie de I’avenir se trouvait par ailleurs hypothéquée par
cette faillite retentissante. Dans sa chute, Enron n’avait pas uniquement entrainé les emplois
de ses salariés. En effet, pres de 60% des actifs du plan de retraite des salariés d’Enron étaient
investis en actions de cette entreprise. Nous comprenons que la dimension négligée par les
chercheurs fut celle du risque. Cette négligence a duré des décennies alors que les risques
excessifs de 1’actionnariat salarié étaient la principale objection de certains économistes,
chercheurs en sciences sociales et hommes politiques opposés a la diffusion de la participation
financiere et de I’actionnariat salarié. Une plus grande attention portée au risque aurait sans
doute conclu a la nécessité de promouvoir la diversification. Si I’investissement dans une
seule valeur est déja critiquable du point de vue de la théorie moderne du portefeuille, il I’est
d’autant plus lorsqu’il s’accompagne d’un investissement conséquent en capital humain dans
cette méme valeur. Le triste exemple d’Enron en témoigne : ’actionnariat salarié met en effet
en jeu I’épargne du salarié en cas de chute du cours et son emploi en cas de licenciement. Ces
risques sont considérablement augmentés lorsque les investissements en actionnariat salarié
sont réalisés en vue de constituer un capital retraite.

Les recherches que nous avons entreprises adoptent les deux derniers points de vue
présentés. Le premier point de vue est celui de la gestion de portefeuille auguel nous
consacrons notre premiére partie: « Déterminants de I’investissement des salariés en
actionnariat salarié et en épargne salariale ». Le second point de vue est celui du
gouvernement d’entreprise. La seconde partie y est consacrée, elle s’intitule : « Actionnariat
salarié, représentation des actionnaires salariés et des salariés, performance et gouvernement
de I’entreprise ».

L’essentiel de nos travaux de recherche s’articulent tout d’abord autour du point de vue de la
gestion de portefeuille. 11 s’agit donc de comprendre les déterminants des investissements des
salariés en actionnariat salarié. Cette question ne peut trouver réponse satisfaisante que
lorsque I’ensemble des composantes (capital humain, immobilier et financier) du patrimoine
sont observées par le chercheur. La disponibilité¢ des données rend 1’exercice difficile. Il est
toutefois plus aisé de situer 1’actionnariat dans un contexte : celui de 1I’épargne salariale dont
I’actionnariat salari¢é est une composante. L’épargne salariale concerne toutes les formes
d’épargne proposées a un salari¢ dans le cadre de I’entreprise ou il travaille. Avant de
comprendre comment [’actionnariat salari¢ s’inscrit dans I’ensemble des composantes du

patrimoine des salariés, nous avons donc tout d’abord cherché a comprendre comment il
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s’inscrivait au sein de 1’épargne salariale. Nous pouvons donc d’ores-et-déja indiqué que la
prise en compte de 1’ensemble des composantes du patrimoine des salariés est une voie de
recherche que nous souhaitons emprunter.

Le second volet de nos travaux s’intéresse aux relations entre la représentation des
actionnaires salariés et des salariés d’une part et le gouvernement d’entreprise et la
performance d’autre part. La représentation des salariés correspond a la présence au sein des
organes de direction délibérants des entreprises ¢’est-a-dire les conseils d’administration et de
surveillance. Comme nous I’avons déja indiqué plus haut, un débat existe sur les effets de
cette représentation sur le gouvernement d’entreprise. Au niveau de |’entreprise, de
nombreuses contributions académiques concluent aux effets bénéfiques de I’actionnariat

salarié sur la performance de I’entreprise.

3.1. Déterminants de D’investissement des salariés en actionnariat salarié et en

épargne salariale

Les déterminants des choix des salariés pour I’actionnariat salarié peuvent étre regroupés au
sein de deux courants de la recherche acadéemique en finance : la théorie du portefeuille d’une
part et la finance comportementale d’autre part. L’actionnariat salarié consiste pour le salari¢
a miser son épargne personnelle et son capital humain sur un seul actif. Cette stratégie est
critiquable si elle conduit a une concentration des risques qui s’affranchit des regles de la
diversification. Les outils de la théorie moderne du portefeuille nous permettent d’évaluer le
codt de sous-diversification supporté par les salariés actionnaires de leur entreprise. Ce colt
de sous-diversification peut étre compensé par les contributions de I’employeur. La théorie du
portefeuille se focalise enfin sur les caractéristiques des investisseurs et des actifs qu’ils
peuvent inclure dans leur portefeuille. Nous retenons une conception large de la théorie du
portefeuille. Nous faisons reférence a la théorie de la prise de décision en matiere
d’investissement (investment decision-making theory). Elle reléve de la théorie financiere
classique qui considere les individus comme substantivement rationnels. De ce point de vue,
un investisseur individuel maximise sa fonction d’utilité espérée. Cette conception élargie de
la théorie du portefeuille nous conduit a retenir non seulement la théorie moderne du
portefeuille mais aussi d’autres contributions utilisant le critére de la maximisation de 1’utilité
espérée. En ce qui concerne la finance comportementale, elle se détache du critere de

maximisation de 1’utilit¢ espérée caractérisant ’investisseur rationnel et de I’hypothése
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d’efficience des marchés financiers. La psychologie cognitive et les limites de 1’arbitrage
constituent ses principaux fondements (Ritter, 2003). C’est sur le premier de ces deux
fondements que reposent les déterminants comportementaux des investissements des salariés
en actions de leur entreprise que nous évoquons. Bien que chacun des deux courants
théoriques abordés s’appuie sur des hypothéses comportementales différentes, leurs apports

nous permettent d’expliquer le comportement d’investissement des salariés actionnaires.

3.1.1. Littérature

Par rapport a d'autres actifs patrimoniaux, les plans d’épargne salariale développés dans les
entreprises francaises sont des produits financiers trés spécifiques. Ils ont un critere
d'¢ligibilité, puisque seuls les salariés ayant plus de trois mois d’ancienneté dans I’entreprise
ont le droit d’investir dans ces plans. Ils donnent acces a de nombreuses possibilités
d’investissement, qui se traduisent par des versements sur un simple compte courant, ou des
placements en titres (de l'entreprise ou non). Les sommes investies dans les plans d’épargne
salariale sont bloquées pendant 5 ans, et jusqu’a 1’age de la retraite pour les plans d’épargne
retraite collectifs. Des conditions de déblocages exceptionnels sont prévues par la loi, dans
certains cas spécifiques (par exemple 1’achat d’une résidence principale, le divorce ou la
naissance d’un troisieme enfant). Les versements volontaires dans les plans d’épargne
salariale peuvent enfin bénéficier d’abondement de I’employeur et d’avantages fiscaux sur les
sommes investies. En effet, les sommes investies dans les plans d’épargne salariale ne sont
soumises qu’a la CSG et la CRDS. Le succes de ce type de produit financier s’accompagne
de nombreuses questions théoriques, soulevées par rapport a la théorie des choix de
portefeuille. Ces questions concernent en particulier la rationalité des épargnants.

L’apport majeur de la théorie du portefeuille est de montrer qu’il est possible de
diminuer sensiblement le risque d’un portefeuille de titres sans pour autant en sacrifier la
rentabilité. La diversification est la clé de cette logique. Le choix d’un portefeuille efficient
rend incohérente toute stratégie de sous-diversification qui ne peut que nuire au bien-étre de
I’investisseur. Pour adopter une telle stratégie sous optimale, un individu rationnel devrait
bénéficier d’une compensation financiere. La théorie du portefeuille classique décrit les
comportements d’épargne a partir de deux principaux parametres de préférences : I'aversion
au risque et la préférence pour le présent. En France, la pratique du versement d’une
contribution de I’entreprise sous la forme d’un abondement ou d’une décote est courante. Elle

a pour effet de compenser en partie le colt de sous-diversification supporté par le salarie.
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La finance comportementale admet que les individus puissent prendre des décisions
sous I’influence de biais cognitifs. Les apports de ce courant de la recherche en finance
s’inspirent notamment de la psychologie et de I’économie expérimentale. Contrairement aux
postulats des théories du cycle de vie, la finance comportementale s’attache a montrer que
certains épargnants éprouvent des difficultés a adopter des stratégies cohérentes et
échelonnées tout au long de leur cycle de vie.

L’attrait théorique de 1’épargne salariale réside aussi dans sa remise en cause de
certaines hypothéses centrales des théories de choix de portefeuille démontrées notamment
par Kimball (1990), Carroll et Kimball (2001) et Gollier (2001). En effet, plusieurs
développements théoriques reposent sur 1’hypothése d’une indépendance des risques du
capital humain et du patrimoine. Or, cette hypothése est contestable dans le cas de
l'investissement en actionnariat salarié¢, parce que 1’épargne est investie dans les titres de
I'entreprise qui emploie le salarié. L'épargne salariale représente par conséquent un bon
support pour tester certaines limites des théories économiques classiques (rationalité limitée,
non-indépendance de certains risques). Benartzi et Thaler (2001) constatent que les
épargnants effectuent des choix de portefeuille sensiblement différents en présence
d’actionnariat salarié, de ceux qu’ils adoptent lorsque 1’actionnariat salarié est absent. Les
travaux de Benartzi et Thaler (2007) recensent de nombreuses preuves de 1’existence de biais
cognitifs dont les investisseurs individuels ont été victimes depuis le début des années 2000.
Degeorge et al., (2004) montrent que les comportements d’investissement en actionnariat
salarié sont tres éloignes des recommandations d’un mode¢le théorique classique, reposant sur
la rationalité pleine et entiere en information compléte. La majorité des travaux de recherche
qui ¢tudient ces questions s’appuient sur des questionnaires (Bergstresser et Poterba, 2004 ;
Bertaut et Starr-McCluer, 2002 ; Heaton et Lucas, 2000 ; Poterba et Samwick, 2003 ; Tracy et
al., 1999). Or, la collecte de données par questionnaires peut s’accompagner d’un biais de
sélection, les répondants pouvant constituer une sous-catégorie particuliere de la population
dont on souhaite mesurer les caractéristiques (Kennickell, 1998). En France en particulier, on
dispose peu de données nationales sur la diffusion et les montants de 1’épargne salariale.
Parmi les données les plus récentes figurent celles diffusées par I'Insee dans l'enquéte
Patrimoine de 2004.

En plus de nécessiter la référence aux deux paradigmes concurrents des recherches
contemporaines en finance, comprendre les choix d’investissement des actionnaires salariés
s’inscrit dans une thématique récente de la finance. La finance des meénages ou household

finance a trouvé une tribune lors de 1’adresse présidentielle de John Campbell a I’association
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américaine de finance (AFA) de 2006. Cette adresse publiée dans le Journal of Finance a
décrit les contours de cette thématique et décrit un vaste programme de recherche. La finance
des ménages est définie par Campbell (2006, p. 1553) : « Par analogie avec la finance
d’entreprise, la finance des ménages s’interroge sur les instruments financiers que les
ménages utilisent pour atteindre leurs objectifs ». 1l ajoute que les problémes auxquels sont
confrontés les ménages sont tres spécifiques. « Les ménages doivent prendre des décisions sur
un horizon fini mais a trés long terme, ils détiennent en grande quantité des actifs qui ne sont
pas échangeables tel que leur capital humain ou illiquides comme leur résidence, leur
capacité d’endettement subit des contraintes et ils sont soumis a une fiscalité complexe »
(notre traduction, p. 1553). Cette complexité rend plus propices les erreurs d’investissement.
On peut déduire de la remarque de Campbell que plusieurs variables influencent les choix de
portefeuille des épargnants individuels. La spécificité des investisseurs particuliers tient a
I’importante valeur de leur capital humain dont les fluctuations au cours de la vie doivent étre
prises en compte du fait notamment de 1’inaliénabilité de ce capital humain.

La crise financiére récente a mis ’accent sur la nécessité de conduire des recherches sur la
finance des ménages. En France, Michel Albouy considere que cette nécessité est une des
lecons de la crise des subprimes qui concernaient au premier chef les décisions financieres des
particuliers. 1l indique que « contrairement aux marchés d’actions ou d’obligations qui font
I’objet de trés nombreuses recherches, le marché des particuliers est relativement peu étudié.
Une meilleure compréhension des comportements individuels des ménages face a leurs

investissements, notamment immobiliers, est nécessaire. » (Albouy, 2009 ; p. 19).

3.1.2. Travaux réalisés et en cours d’évaluation

A notre connaissance, aucun travail n’avait été réalisé auparavant en France sur le theme des
déterminants des investissements des salariés en actions de leur entreprise. Une premiere
réponse gque nous avons apportée a ce manque a été de synthétiser la littérature consacree a ce
probléme. Il s’agissait essentiellement des Etats-Unis ou I’épargne salariale s’est développée
depuis la loi ERISA de 1974. Cette loi a posé les bases de 1’épargne salariale américaine en
créant les plans d’actionnariat salarié (employee stock ownership plans) mais aussi les plans
de retraite a contribution definie (defined contribution plans). Les recherches sur les plans de
retraite a contribution définie 401(k) ont particulierement retenu notre attention. En effet, ces

plans présentent de nombreuses similitudes avec le PEE frangais puisqu’ils proposent aux
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salariés un choix parmi plusieurs fonds d’épargne’. C’est donc aux salariés qu’incombe la
responsabilité de composer son portefeuille d’épargne salariale. Parmi ces fonds d’épargne,
on retrouve assez souvent 1’actionnariat salari¢. C’est la forte concentration des plans 401(k)
en actionnariat salarié¢ qui a suscité 1’intérét de la recherche académique a la suite des faillites
des entreprises Enron et Worldcom. Les questions posées par les chercheurs concernaient tout
d’abord les raisons de cette forte concentration de 1’épargne retraite en actionnariat salari€.
Pourquoi les salariés avaient choisi de concentrer leur épargne sur un seul support d’actif ?
Comme nous I’avons indiqué plus haut, un tel choix peut aboutir a un portefeuille mal
diversifiée du seul fait de la tres forte corrélation entre les revenus salariaux et les revenus de
I’épargne. En présence de choix de portefeuille inefficients, la rationalité des salariés pouvait

raisonnablement étre questionnée.

a) Aubert, 2006 (revue Gestion 2000)

Notre démarche a tout d’abord consisté a synthétiser la littérature académique sur les
investissements des salariés dans les 401(k) dans le but de formuler des propositions de
recherche dans le cas francais. Nous avons ainsi repéré plusieurs phénomenes
comportementaux identifiés comme des déterminants de 1’investissement en actionnariat
salarié. Le premier déterminant identifié¢ est celui de la décote ou de I’abondement en actions
de I’entreprise. Si la théorie du portefeuille peut considérer qu’elle compense la prise de
risque du salarié, la finance comportementale retient un effet d’appui (endorsement effect).
D’apres cet effet identifié par Benartzi (2001), les salariés tendraient a considérer les
contributions de leur employeur en actions de 1’entreprise (sous forme d’abondement et de
décote) comme des conseils d’achat implicites. L’extrapolation excessive des performances
futures est une autre explication proposée par Benartzi (2001). Dans ce cas, les salariés
considerent que les performances passées de 1’action de leur entreprise témoignent des
performances a venir. Or, ’hypothése d’efficience des marchés exclue cette possibilité. La
familiarité (Huberman, 2001) et la loyauté (Cohen, 2008) sont deux autres déterminants de
I’investissement en actionnariat salarié. La premiere se traduit par la conviction des salariés
qu’ils sont mieux avisés d’investir dans des titres qu’ils connaissent, dont ils se sentent
familiers ; la seconde consiste a témoigner de sa loyauté a son entreprise en investissant dans
ses actions. QOutre les caractéristiques des salariés et de leurs entreprises, la recherche a enfin

identifi¢ une série de biais cognitifs associés aux modalités de 1’offre d’épargne. Les

! Nous précisons que les plans d’actionnariat salarié américains, les employee stock ownership plans ne
proposent pas un tel choix de placement puisque seul I’actionnariat salarié y est proposé.
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principaux biais qui influenceraient la décision d’investir en actions de 1’entreprise sont :
I’aversion de I’extréme (Benartzi et Thaler, 2002), la diversification naive (Benartzi et Thaler,
2001 ; Liang et Weisbenner, 2002), la surcharge de choix (lyengar et al. 2004), la présentation

des informations relatives aux performances des fonds (Benartzi et Thaler, 1999).

b) Aubert et Rapp, 2008 (revue Finance Controéle Stratégie)
Une fois la littérature sur les choix des salariés analysée, nous avons effectué des tests
empiriques sur les salariés d’une banque frangaise cotée du CAC 40. Ce travail nous a permis
de tester empiriquement plusieurs des hypothéses issues de la littérature sur une population de
44 649 salariés dans le cadre, notamment, d’une augmentation de capital réservée aux salariés
(désormais ACRS). Plusieurs variables dépendantes ont été utilisées. Chacune d’entre elle
correspondait a une dimension différente de la décision d’investir en actions de I’entreprise :
la participation a une ACRS (régression probit), le montant investi par les participants a
I’ACRS (régression tronquée?), la proportion de la somme investie dans I’ACRS par le biais
de I’offre a effet de levier® et la proportion de 1’épargne salariale totale investie en actionnariat

salarié®. Le test des hypothéses a apporté les résultats suivants reportés dans le tableau 1 :

Tableau 1 : Résultats des tests des hypothéses de recherche

N° Hypothéses Résultat

H1 L’age des salariés a un effet négatif sur I’investissement en actions de ’entreprise. Validée

H2 Le capital humain a un effet négatif sur 1’investissement en actions de I’entreprise. Validée
La rémunération des salariés a un effet positif sur I’investissement en actions de -

H3 . Validée
I’entreprise.

Ha Le patrimoine des salariés a un effet positif sur 1’investissement en actions de Validée

I’entreprise.
H5 Le lieu de résidence a un effet sur I’investissement en actions de ’entreprise. Validée

Dans le cadre des ACRS, la présence de fonds a effet de levier a un effet positif sur

I’investissement en actions de 1’entreprise.

Dans le cadre des ACRS, l'octroi de la possibilit¢ de reverser les primes

H7 d’intéressement et de participation a un effet positif sur I’investissement en actions Validée

de I’entreprise.

Le fait d’étre un homme a un effet positif sur ’investissement en actions de

I’entreprise.

H9 La connaissance financiére a un effet négatif sur I’investissement en actions de
I’entreprise.

H1 La détention préalable d’actions de [D’entreprise a un effet positif sur

I’investissement en actionnariat salarié.

H6 Validée

H8 Validée

Indéterminée

Indéterminée

2 La régression tronquée permet de tenir compte de la population n’ayant pas participé a une augmentation de
capital réservées aux salariés en évitant un biais de sélection de la population (Hausman et Wise, 1975 ; Greene,
2007)

3 Dans le cadre des fonds a effet de levier, grace a un systéme de prét, le salarié souscripteur peut multiplier sa
capacité d’investissement. En contrepartie de ’octroi de ce prét, le salarié doit renoncer a la décote, aux
dividendes et a une partie des gains en capitaux.

4 Les résultats sont reportés dans le tableau en annexe extrait d’Aubert et Rapp (2008).
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Le nombre de fonds a un effet négatif sur l’'investissement en actions de

H11 .
I’entreprise.

Validée

c) Aubert, 2008 (German Journal of Human Resource Research)

Nous nous sommes ensuite intéresses aux conditions de réussite des ACRS. Tres peu de
recherches se sont intéressées a ces opérations. Bien sir, P’article présenté précédemment
abordait ce theme mais ne portait que sur une seule de ces opérations. Nous avons remédié a
cette limite en procédant a des entretiens semi directifs suivis d’analyses de contenu
thématiques afin de mettre en lumiere les facteurs de succes de ces opérations. La population
interrogée était constituée d’experts de I’épargne salariale chargés du montage des ACRS. A
I’issue de cette étude empirique, nous avons pu formuler les facteurs de succés® suivants :

e Les fonds a effet de levier: garantie du capital investi, le colt de ces produits, la

complexité de ces opérations et les caractéristiques des employés ciblés.

e Les caractéristiques des ACRS: date, fréquence, contributions diverses de

I’employeur et la complexite des informations.

e [’origine des fonds investis par les salariés: primes d’intéressement et de

participation.

e La politique de communication.

e Ladécote.

e Les facilités de reglement : échelonnement des paiements sur plusieurs périodes, les

prélevements directs sur le compte du salarié, les crédits, le recours a une banque

prestataire.

d) Aubert, Grand, Lapied et Rousseau, 2009 (revue Finance)

L’investissement en actionnariat salarié ne semble pas étre compatible avec la
composition d’un portefeuille efficient. Nous avons déja évoqué les raisons possibles de cette
incompatibilite. Cet argument a été soutenu par les contributions de plusieurs auteurs
(Meulbroek, 2005 et Ramaswamy, 2003) s’efforcant de quantifier le colt de sous
diversification engendré par l’investissement en actions de [’entreprise. Leurs résultats
convergent et démontrent que ce colt est prohibitif. Toutefois, aucun de ces auteurs n’a pris
en compte un des principaux avantages de 1’actionnariat salarié, son effet incitatif. Concilier
dans un méme modele le probléme d’incitation en situation d’aléa moral et le probleme de

diversification de portefeuille n’avait pas été entrepris a notre connaissance. Nous nous y

® Le schéma présentant les catégories de codage principales est reporté en annexe extrait d’ Aubert (2008).
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sommes employés en montrant qu’il existait un transfert optimal d’actionnariat salari¢ du
dirigeant vers le salarié. Ce transfert remplit les conditions d’un équilibre de Nash parfait en

sous jeu. La proposition suivante traduit cet équilibre

PROPOSITION : Pour un différentiel de désutilit¢ de 1’effort w(e“)—y/(eL) suffisamment
faible, il existe un niveau d’actionnariat salarié¢ optimal c* €]0,c] tel que (V" UM )soit

un équilibre de Nash parfait en sous-jeu (Selten, 1965). Il vérifie :

~+00+00

o(c*) = [ [ulW @+ 1,0, + p1,) +C*W, (L+ 1,0, + )] (1,1, )drdr,

—00—00

+00+00

= [ JuW, @+ 1,00, + 1) + €W, (L4 10, + ) (1,1 )drdr, =y (e™) - (eb)

—00—00

M ﬂe:—i _ﬂeL

avec C = T
1+,

\ s
ou:

Wq : richesse du dirigeant.

Ws : richesse du salarié.

c* : transfert optimal.

re : rentabilité de ’action de I’entreprise.

I'm : rentabilité du portefeuille de marché.

gz : écart-type des rentabilités de 1’action de I’entreprise.

gm : écart-type des rentabilités du portefeuille de marché.

e’ : niveau de I’effort avec i = {H,L}. e" pour effort élevée et e pour un effort faible.

pE espérance de rentabilité de I’action de I’entreprise conditionnelle de 1’effort i = {H,L}.

Hm : espérance de rentabilité du portefeuille de marché.

'//() : désutilité de 1’effort supportée par le salarié.
C : seuil d’actionnariat salari¢ a partir duquel le dirigeant n’a plus intérét a verser une
contribution au salarie.

w(c) traduit que l'utilité supplémentaire du salarié obtenue grace a un effort élevé doit

compenser le différentiel d’effort qu’il supporte.

La figure 1 propose une illustration de cette solution.
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Figure 1 : Détermination de c*

A

P (™) Teh)

W

0] ¥ c c

Le niveau de c* est donné par l’intersection du différentiel de désutilité de 1’effort
w(Ee™)—w(e") et w(c) avec VM I'utilité du dirigeant avec un transfert ¢ positif et un effort

du salarié éleve décroissante du montant c.
Plusieurs simulations nous ont permis d’appréhender les relations entre les variables du
modéle. Les principaux résultats sont :
e C* décroit avec Pem, le coefficient de corrélation entre les rentabilités de ’action et le
portefeuille de marché. Lorsque la corrélation avec le portefeuille de marché

augmente, 1’effet incitatif est obtenu pour un montant plus faible d’actionnariat salarié.

e C* augmente avec ué , la rentabilité¢ de I’action de 1’entreprise avec un effort faible.
Ce résultat met en lumiére la situation relative des firmes au regard de leur
productivité. Il indique que I’incitation est plus colteuse pour les firmes les plus

productives.

e) Aubert et Rapp, a paraitre (revue Finance)
Comprendre les déterminants des investissements des salariés en actions de leur entreprise ne
peut faire I’économie de la prise en compte de I’ensemble des composantes du patrimoine des
salariés. La théorie du portefeuille préconise en effet d’observer I’ensemble des composantes
patrimoniales pour juger de l’efficience d’un portefeuille. Ainsi, le caractére risqué d’un

investissement en actionnariat salari¢ ne pourra étre apprécié qu’a l’aune des autres
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investissements composant le portefeuille. Toutefois, la disponibilité des données relatives au
patrimoine privé des salariés rend difficile cet exercice. Campbell (2006) souligne cette
difficulté pour les Etats-Unis, pays ou les données financiéres sont pourtant observées de
facon assez systématique. Il indique qu’il en résulte que la majorité des études s’appuient sur
des données déclaratives qui comportent des biais avérés®. 1l est donc extrémement difficile
de porter une appréciation normative sur la composition du portefeuille d’un actionnaire
salarié.

Notre travail de recherche s’est poursuivi dans cette direction, non pas en observant
I’ensemble des caractéristiques patrimoniales mais uniquement la composition de 1’épargne
salariale. Cette démarche s’appuyait a nouveau sur les données concernant les salariés d’une
banque francaise cotée au CAC 40. Ces données nous permettaient d’observer I’ensemble des
catégories d’actifs de I’épargne salariale : actionnariat salarié, actions hors actionnariat
salarié, obligations, liquidites, fonds diversifiés. Cette recherche poursuivait trois objectifs :

e Décrire les comportements d’épargne salariale de la population étudiée (statistiques
descriptives, tests de comparaison des moyennes et de Chi-deux)’ ;

e Mettre en évidence les déterminants de la participation et du montant investi dans
chaque catégorie d’actifs (modéles Heckman deux étapes probit et OLS pour controler
et mesurer les biais de sélection)® ;

e Mettre en évidence les déterminants de la variété des actifs du portefeuille c’est-a-dire
du nombre de fonds communs de placement sélectionné et du nombre de catégories
d’actifs (régression de Poisson sur variable dépendante de comptage)®.

Les variables indépendantes des analyses de régression étaient : 1’age, I’ancienneté, le sexe, le
salaire, ’expertise financiére, le niveau d’étude, le nombre de fonds offerts, le lieu de
résidence. Parmi les principaux résultats apportés par cette recherchel®, nous mettons tout
d’abord en évidence des stratégies d'épargne extrémes telles que de forts taux d'investissement
en actionnariat salarié. Nous montrons ensuite qu'il existe une relation positive entre le
nombre de fonds offerts et le nombre de fonds selectionnés dans le plan. Nos résultats
montrent enfin comment plusieurs proxies du capital humain sont associés aux stratégies

d'investissement dans le plan d'épargne entreprise.

& Notamment des biais de sélection, les répondants au questionnaire pouvant constituer une sous-catégorie de la
population ayant des caractéristiques particulieres. Ce phénoméne rend impossible la généralisation des résultats
de ces études.

" Voir les tableaux 1, 2A, 2B, 3A et 3B reportés en annexe extraits d’Aubert et Rapp (a paraitre).

8 Voir le tableau 4A en annexe extrait d’ Aubert et Rapp (2 paraitre).

% Voir le tableau 5A en annexe extrait d’ Aubert et Rapp (2 paraitre).

19 Nous n’avons pas reportés en annexe les effets marginaux obtenus pour chaque régression (voir tableaux 4B et
5B).
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3.1.3. Perspectives de recherche futures
Nous proposons de présenter les recherches en cours de réalisation d’une part et les projets
que nous envisageons d’entreprendre a 1’avenir. Ces projets s’inscrivent dans la continuité des

travaux présentés ci-dessus.

3.1.3.1.  Les recherchesen cours
Nous avons réalise une étude sur la performance des filiales d’un groupe frangais en 2008 en
compagnie de deux autres chercheurs®!,
Une base de données a été réalisée suite a la fusion de données provenant de trois services
distincts (Finance, Ressources Humaines et Actionnariat Salarié). A I’issue de cette opération,
une série de tests et d’analyses ont été réalisés portant sur 912 filiales du périmétre France,
suivies sur 5 années et sur 252 indicateurs au total. D’autres analyses ont permis d’étudier
I’impact de 1’actionnariat salarié¢ sur des indicateurs de performance sociale.
Dans la continuité de ce projet analysant I’impact de 1’actionnariat salarié sur la performance
des filiales, nous proposons d’utiliser les données recueillies afin d’étudier la composition des
portefeuilles d’actions.
L’objectif de ce projet est de comprendre quelles variables permettent d’anticiper le
comportement d’achat des salariés et donc la valeur du portefeuille d’actionnariat salari¢ de
chaque salarié du groupe. D’aprés les recherches antérieures, plusieurs variables
démographiques individuelles — I’age, le sexe, le statut marital, la composition du patrimoine,
le lieu de résidence, le métier, ’ancienneté, la rémunération, le rang hiérarchique — permettent
d’appréhender les transactions des salariés. En revanche peu de recherches ont mis en
évidence I’influence du contexte de travail — performances sociales et opérationnelles de la
filiale — sur les transactions des salariés.
Pour mettre en ceuvre ce projet, nous disposons d’ores et déja de données concernant: -
I’importance du portefeuille d’actions pour les années 2003-2007 (nombre de parts, valeurs
liquidatives au 31 déecembre 200N) ; - les caractéristiques individuelles des salaries (age, sexe,
ancienneté, CSP, péle, division, établissement, retraité/présent/sorti) ; - les caractéristiques
sociales et opérationnelles de la filiale d’appartenance (ROPA, CA, CAF, absentéisme,
turnover, rémunération, intéressement, participation). Ces trois sources de données ont déja

fait I’objet d’un rapprochement.

11 Xavier Hollandts et Thibault Daudigeos.
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Les résultats obtenus permettront de mettre en évidence les variables déterminantes du niveau
d’actionnariat salarié.

Cette base de données offre plusieurs possibilités de tests des déterminants de 1’actionnariat
salarié. Elle permet par ailleurs de tester les effets de 1’actionnariat salarié sur la performance
des filiales. Cette derniére problématique a déja donné lieu a 1’étude réalisée pour 1’entreprise
concernée. Nous détaillons ce projet ci-apres section 3.2.3. La principale difficulté tiendra a la
prise en compte des problémes d’endogénéité des variables explicatives dans le cadre de

données de panel.

3.1.3.2.  Les projets de recherche

Nous détaillons ci-apres les projets proposés.

Analyse normative des portefeuilles

Les données utilisées dans le cadre de notre these de doctorat et des articles présentés ci-
dessus peuvent tout d’abord étre exploitées d’un nouveau point de vue. Nous disposons en
effet de la composition des portefeuilles d’épargne salariale des salariés et des historiques de
valeurs liquidatives des fonds. Nous envisageons donc de réaliser des tests d’efficience de
portefeuille. Cette analyse permettra de caractériser la rationalité des décisions des épargnants
salariés. La principale limite de cette recherche tient au caractére partiel des données dont
nous disposons. En effet, nous observons uniquement 1’épargne salariale et pas la totalité du

patrimoine. Néanmoins, des proxies du patrimoine pourraient étre utilisés.

Nouvelles collectes de données
Les voies de recherche que nous avons énoncées dans les travaux déja réalises convergent
vers un constat: la nécessité de collecter de nouvelles données. Parmi les nombreuses
questions de recherche que nous proposons d’étudier, nous proposons notamment :
Quels sont les dispositifs mis en ceuvre ?

- participation ;

- intéressement ;

- plans d'Epargne Salariale (et caractéristiques des abondements) ;

- actionnariat salarié (diverses formes et montants) ;
Quelles sont les caractéristiques de 1’épargnant et de son entreprise qui déterminent ?

- les plans d’épargne salariale sélectionnés (PERCO, CCB, PEE) ;
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les catégories de fonds sélectionnés (monétaires, obligataires, diversifiés,
actions, diversifiés, ISR) ;

- les montants épargnes ;

- le nombre de fonds et/ou le nombre de supports d’épargne sélectionnés ;

- le nombre et le montant des transactions (transferts entre supports au sein d’un

méme plan, transferts entre plans, retraits).

Quelle est I’influence des menus proposés sur :

- le nombre de plans sélectionnés (PERCO, CCB, PEE) ;

- le nombre de fonds sélectionnes ;

- I’exposition au risque du portefeuille.

Une nouvelle collecte de données peut s’appuyer sur des bases existantes ou peut nécessiter la

mise en ceuvre d’une collecte ad hoc.

= Les bases de données existantes :
Une premiére source de données concerne les sociétés gérant I’épargne salariale. Les données
relatives a la composition et a I’évolution de I’épargne salariale sont détenues par les sociétés
de gestion de fonds appelées les teneurs de compte et conservateurs de parts en épargne
salariale (TCCP). Les TCCP prennent en charge la gestion administrative de 1’épargne
salariale. Ces entreprises réalisent 1’ensemble des opérations courantes de gestion de
I’épargne salariale pour le compte de leurs clients qui leur sous-traitent cette activité. Ces
opérations concernent les versements, les rachats, les modifications des choix de placement,
les transferts individuels de porteur!?2. En revanche, les TCCP n’assurent en aucun cas la
gestion financiére des OPCVM d’épargne salariale conformément a la décision 2002-03 du
Conseil des Marchés Financiers (CMF) relative a la tenue de compte-conservation dans le
cadre d’un dispositif d’épargne salariale. Les TCCP sont généralement rattachés a des sociétés
de gestion adhérentes de I’ Association Francaise de Gestion Financiere (AFG). L’AFG publie
depuis 2004 chaque semestre®® des statistiques sur la tenue de compte en épargne salariale en
s’appuyant sur les données transmises par les TCCP. L’utilisation de ces données serait

envisageable dans le cadre d’un partenariat de recherche avec I’AFG.

L2Titre 1V de la décision 2002-03 du Conseil des Marchés Financiers relative a la tenue de compte-conservation
dans le cadre d'un dispositif d’épargne salariale.
13 http://www.afg.asso.fr/index.php?option=com_docman&task=cat_view&gid=318&Itemid=226&lang=fr.
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= Collecte de donneées ad hoc :
Compte tenu des travaux deja réalisés, nous considérons que notre programme de recherche
doit s’orienter vers une meilleure compréhension des choix d’épargne salariale. Cette
meilleure compréhension nécessite de disposer de données plus riches que celles qui ont déja
¢été exploitées en France. A ce titre, un rapport et document a paraitre du Centre d’Analyse
Stratégique'* suggére d’entreprendre un recueil de données comparable au « Shared
Capitalism Project ». Ce projet entrepris par Joseph Blasi, Douglas Kruse et Richard Freeman
a permis une collecte de données aupres de 46 000 salariés issus de nombreuses entreprises
américaines. Il a donné lieu a la publication d’un ouvrage collectif en 2010%°. Nous

souhaiterions participer au lancement d’un projet comparable en France.

3.2. Actionnariat salarié, représentation des actionnaires salariés et des salariés,

performance et gouvernement de I’entreprise

3.2.1. Littérature

Nous avons d’ores et déja indiqué que deux points de vue s’opposent concernant la
représentation des salariés et des actionnaires salariés dans les instances de direction des
entreprises. Un premier point de vue considére que cette représentation a des effets négatifs
sur la performance. Le second point de vue s’oppose au premier et considére que la
participation des salariés et actionnaires salariés au gouvernement d’entreprise améliore la
performance.

Le probleme du contrdle est fréquemment avancé a I’encontre de la participation des salariés
a la gestion. L’attribution du contréle aux salariés conduit a une dilution de celui-ci. Plusieurs
auteurs se soucient de ce phénoméne. La théorie des droits de propriété s’intéresse a ce
probleme en précisant que la dispersion des droits de propriéte atténue le droit que détiennent
les propriétaires d’organiser I’entreprise comme ils le souhaitent. Cette dilution des droits de
propriété est source d’inefficience!®. La répartition a I’ensemble des salariés des droits sur la

créance résiduelle et sur le contrble n’incite pas les salariés a exercer un contrdle efficace.

14 Centre d’analyse stratégique (2 paraitre), Améliorer la gouvernance d’entreprise et la participation des
salariés, Département Travail, Emploi et Formation.

5 Douglas L. Kruse, Richard B. Freeman, and Joseph R. Blasi (2010), Shared Capitalism at Work: Employee
Ownership, Profit and Gain Sharing, and Broad-based Stock Options, The University of Chicago Press, Series:
National Bureau of Economic Research Conference Report.

60n trouve des illustrations de ce point de vue dans Furubotn et Pejovich (1974), Pejovich (1978) ; Furubotn
(1978), Jensen et Meckling (1979) et Bergmann (1975).
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Carson (1977) indique qu’une dilution des droits de propriété vers les salariés ne peut
qu’entrainer le laxisme. On retrouve pourtant ici la critique adressée a toutes les entreprises
modernes par Berle & Means (1932) concernant la diffusion de leur capital. A propos de la
codetermination, Mintzberg (1983) considére qu’attribuer a un salarié un droit de vote pour
¢lire un représentant qui est ¢loigné de lui n’est pas motivant. Il adhére aux résultats du
psychologue Mulder (1971) d’aprés lesquels cette forme de participation des salariés a la
gestion a plut6t tendance a accentuer les inégalités entre ceux qui exercent le pouvoir et ceux
qui y sont soumis. Mulder conclut qu’ «une plus grande participation permet aux plus
puissants d’exercer leur pouvoir plus efficacement ». Les critiques de Mintzberg et Mulder
portent sur 1’efficacité des systemes démocratiques dans 1’entreprise. Ces théses s’opposent a
celles de McNulty (1975) qui va jusqu’a réclamer que le management tire sa l1égitimité de son
élection par les salariés. Jensen & Meckling (1979) se montrent trés critiques a 1’égard des
aux firmes autogérées. Selon Furubotn et Pejovitch (1972), les salariés seraient caractérisés
par un horizon temporel restreint par rapport a celui de la firme dont les investissements
s’inscrivent dans le long terme. Les salariés auraient tendance a attribuer peu de valeur aux
investissements en capital dont ils ne tireraient pas de profit une fois sortis de la firme, apres
leur départ en retraite notamment. En conséquence, les programmes d’investissement votés
par les salariés peuvent étre insuffisants. Le troisieme inconvénient induit que les salariés en
place n’ont pas intérét a ce que de nouveaux salariés soient embauchés. Cette embauche
entrainerait en effet une dilution de la richesse qu’ils se partagent. Selon Jensen & Meckling
(1979), les droits des salariés ne sont pas cessibles. En effet, dans le cas d’une firme
autogeérée, les droits résiduels sont attachés au statut de salarié. Cette non-transférabilité est la
source de deux problémes : un probléme de surveillance (monitoring problem) et un probléme
de portefeuille (portfolio problem). La large diffusion des droits de propriété induit qu’aucun
salarié n’a un intérét suffisamment important a se spécialiser dans 1’activité de surveillance.
La non-transferabilité de leur droit de propriéte engendre un sérieux probléme de
diversification de portefeuille.

Une limite importante de ces critiques est que les arguments proposés concernent
principalement des structures de propriété tres spécifiques — les firmes autogérées — ou des
pratiques de gestion exceptionnelles — la codétermination notamment. La situation
intermédiaire dans laquelle se trouvent la plupart des entreprises dotées d’actionnariat salarié
est peu étudiée. Les critiques énoncees ci-dessus sont le plus souvent inspirées de la theorie
des droits de propriété. Outre les arguments issus de la théorie des droits de propriété,

Desbriéres (2002) indique que la théorie positive de I’agence prédit une certaine inefficacité
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de la participation aux décisions des actionnaires salariés. La théorie positive de I’agence
désigne le conseil d’administration comme I’institution permettant la régulation des conflits
potentiels entre actionnaires et dirigeants. Les administrateurs représentant I’ensemble des
actionnaires, un salarié actionnaire ne devrait alors siéger au conseil que dans la mesure ou il
est actionnaire sans pour autant représenter 1’actionnariat salarié.

Une autre critique formulée a I’encontre de la participation des salariés actionnaires au conseil
d’administration tient a leur indépendance vis-a-vis des dirigeants. L’efficacité du contrdle
exercé par les salariés actionnaires administrateurs dépend de cette indépendance. La
collusion entre actionnaires salariés et dirigeants peut nuire aussi bien au contrdle interne
exercé par le conseil d’administration qu’au controle externe provenant du marché des prises
de contrOle. Les actionnaires salariés peuvent en effet refuser d’apporter leurs titres a une
offre publique d’achat et ainsi mettre en échec les mécanismes disciplinaires du marché des
prises de contrble. Pour obtenir leur soutien, les dirigeants peuvent ainsi se constituer une
clientéle d’actionnaires salariés auxquels ils réserveraient des avantages. Parce qu’il est
potentiellement un mécanisme d’enracinement des dirigeants, I’actionnariat salarié est tres
souvent considéré comme un mecanisme de défense contre les OPA trés efficace. A cet égard,
on peut s’attendre a ce qu’il soit mal pergu par le marché.

En ce qui concerne les effets bénéfiques de la participation des salariés au
gouvernement d’entreprise, ils seraient la conséquence de plusieurs arguments. Le modéele que
Grossman et Hart (1986) proposent considére une situation dans laquelle les parties prenantes
d’une entreprise doivent réaliser des investissements spécifiques. La caractéristique de ces
investissements repose dans la difficulté de leur évaluation. Ces problémes de mesure rendent
impossible la signature d’un contrat complet entre les parties. Dans cette situation, les
résultats de leur modele concluent que les droits de propriété de 1’entreprise doivent étre
attribués a celui dont les investissements spécifiques contribuent le plus a la valeur de
I’entreprise mais qui ne peuvent faire I’objet d’un contrat. Ces droits de propriété empéchent
les autres participants de 1’exproprier. Leurs conclusions sont proches de celles d’Aoki
(1980). Ce dernier considere en effet que le capital humain spécifique repose sur les
compétences et les connaissances des travailleurs de longue durée. Ce capital humain
spécifique a ’entreprise augmente sa valeur a long terme. Le modele qu’il propose conclut a
la répartition des profits entre les parties prenantes en proportion de leur pouvoir de

négociation. Selon Zingales (2000), la nature de la firme a changé et le capital humain des
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employés est devenu 1’actif le plus précieux'’. La valeur du capital humain spécifique
nécessite qu’il soit protégé. Blair (1995) suggére que « lorsque les investissements en capital
humain spécifique constituent une composante cruciale de la création de richesse, une
importante solution au probléeme de gouvernance consiste a augmenter la propriété et le
contréle du capital par les employés » (notre traduction, p. 276). Selon Milgrom & Roberts
(1992), « le capital humain n’est pas aisément transférable, si les droits résiduels provenant de
ce capital appartiennent a ceux qui le créent, alors les arguments habituels avancés a propos
des droits de propriété indiquent que le contrdle résiduel devrait aussi étre attribué a ces
individus » (notre traduction, p. 523). Blair (1999) ajoute que la propriété des actifs physiques
incite les salariés a réaliser le niveau optimal d’investissement en capital humain spécifique®®.
En investissant dans des actions de son entreprise, les salariés actionnaires se soumettent a des
risques importants. Ce faisant, ils lient a la fois leur capital humain et leur épargne a une seule
entreprise, comportement qui s’oppose aux préconisations de la théorie moderne du
portefeuille. La contrepartie de cette prise de risque peut étre 1’incitation plus forte des
salariés a exercer un controle efficace des décisions de leurs dirigeants. De cette facon,
I’efficacité¢ du controle exercé par des salariés membres d’un conseil d’administration peut
dépendre des investissements spécifiques réalisés dans la firme®®. Plus les actionnaires
salariés investiraient dans I’entreprise des capitaux humain et financier spécifiques et plus ils
seraient incités a exercer un contrdle efficace. Selon Desbrieres (1997), la solution la moins
colteuse et la plus efficace permettant de compenser les risques encourus par les salariés
actionnaires est leur participation a 1’administration de 1’entreprise. Leur double statut leur
permettrait de confronter des sources d’informations différentes. Le salarié€ actionnaire occupe
en effet une position singuliére dans 1’organisation. En tant que salarié, il appartient a la
« coalition interne » de I’organisation, et il appartient a la « coalition externe » du fait de sa
participation financiere. Cette confrontation de différentes sources d’informations est
susceptible d’améliorer le controle qu’ils exercent sur les dirigeants?’. Participer au conseil
d’administration permettrait aux salariés de protéger plus efficacement leurs investissements
spécifiques. D’aprés Smith (1991), la participation des salariés au conseil d’administration

tend aussi a diminuer cette asymétrie informationnelle en limitant :

17Ses conclusions se basent sur Rajan et Zingales (2000a).

8Dapres les conclusions de Grossman et Hart (1986) et Hart et Moore (1990).
BDesbriéres (2002).

2Desbriéres (1997).
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= La propension qu’ont les dirigeants a s’auto désigner comme étant la principale source
de productivité et d’innovation dans 1’organisation. Ces comportements justifient
I’augmentation de leur rémunération et de leurs avantages.
= Les conflits provenant des divergences d’horizon entre actionnaires et dirigeants.
= La dissimulation ou la manipulation d’informations spécifiques par les dirigeants
concernant leurs décisions et leur niveau de compétence et d’effort.
De ce point de vue, la participation des salariés actionnaires au conseil d’administration peut
limiter ou empécher les dirigeants de mettre en ceuvre des stratégies aboutissant a la
constitution de bénéfices prives.
En France, peu de tests empiriques de ces théories ont été conduits. Guedri et Hollandts
(2008) et Hollandts et Guedri (2008) constituent des exceptions. Les premiers mettent en
é¢vidence une relation curvilin€aire inversée entre 1’actionnariat salari¢ et le rendement du
capital investi (ROA). Cette relation n’est pas confirmée lorsque le ratio valeur de marché sur
valeur comptable est la variable dépendante. Ils indiquent par ailleurs que ces relations sont
indépendantes de la représentation des salariés au conseil d’administration. Les résultats de
seconde recherche indiquent que la présence d’actionnaires salariés au conseil
d’administration atténue les effets positifs de 1’actionnariat salarié. En revanche, la présence
de syndicalistes au conseil d’administration n’atténue pas 1’impact positif de I’actionnariat
salari€ sur la performance de 1’entreprise.
Nous pouvons constater que les arguments théoriques en présence, concernent a la fois la
représentation des salariés et des salariés actionnaires au gouvernement d’entreprise. Les

travaux que nous avons entrepris s’inscrivent dans cette démarche.

3.2.2. Travaux réalisés et en cours d’évaluation
Les travaux réalisés et en cours que nous présentons ci-apres utilisent la base de données de
I’Institut Frangais du Gouvernement des Entreprises (IFGE), centre de recherche rattaché a
I’Ecole de Management de Lyon. Ces donnees concernent 230 entreprises appartenant a
I’indice SBF 250 sur la période 2000-2005. Cet indice comprend les 250 principales
entreprises cotées sur le marché francais en termes de capitalisation boursiére. Le panel de
données comprend 1150 observations (230 entreprises X 5 années). Les données relatives a
I’actionnariat ainsi qu’a la composition, la structure et le fonctionnement des conseils
d’administration ou de surveillance des entreprises sont issues des documents de référence
déposés aupres de I'Autorité des Marchés Financiers (AMF). Les données sur la performance
économique et financiere des entreprises sont issues de la base de données Thomson One
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Banker. Enfin, les éléments biographiques des dirigeants proviennent de la base de

données Who'’s Who in France.

a) Hollandts, Guedri et Aubert, 2009 (chapitre d’ouvrage publié par la
Documentation francaise)

Cet article s’interroge sur la problématique suivante : les administrateurs salariés ont-ils une
influence sur la performance de I’entreprise ? Il présente des statistiques descriptives sur la
représentation des salariés dans les entreprises du SBF 250 entre 2000 et 2005. Une étude
longitudinale a ensuite été réalisée sur ces données?’. Cette derniére offre non seulement un
état des lieux de la représentation des salariés au gouvernement d’entreprise, mais permet
aussi, et tout particuliérement, la production de résultats économétriques testant I’effet de la
représentation des salariés sur la performance de I’entreprise.
Six modeles ont été définis afin de réaliser nos tests économétriques. Le modele 1 présente le
modele de base de cette étude. Il contient I’ensemble des variables de contrdle. Ce modele nous
permet de controler I’influence de la taille de I’entreprise et de I’actionnariat sur la
performance de I’entreprise. Les résultats montrent que les variables supplémentaires testées
successivement ne sont dés lors pas contingentes a la taille et I’actionnariat de ’entreprise. Le
modele 2 teste le nombre d’administrateurs indépendants afin de prendre en considération
cette variable essentielle de la qualité du gouvernement d’entreprise. Les modéles 3 a 6 testent
différentes mesures de la représentation des salariés au gouvernent d’entreprise (présence ou
absence d’au moins un représentant des salariés ; nombre d’administrateur représentant les
salariés/nombre total d’administrateurs ; nombre total d’administrateurs représentant les
salariés ; présence d’un administrateur salarié syndicaliste (ou représentant des actionnaires
salariés)).
De maniere globale, il apparait que la représentation des salariés, quelle que soit la maniére
de mesurer cette variable, est toujours associée positivement et significativement a la
performance de 1’entreprise, alors que dans le méme temps, les administrateurs indépendants
sont associés négativement et significativement a la performance de I’entreprise. La présence
d’au moins un administrateur salarié, quant a elle, est associée de maniere positive et
significative cette performance. Cet effet positif est également détecté si on cherche a tester
spécifiquement 1’effet de la présence d’administrateur syndicaliste, élu ou nommé sur un poste
d’administrateur salari¢é ou un poste d’administrateur « salarié actionnaire » (modele 6). Les

résultats montrent que la présence d’un administrateur salarié syndicaliste est liée positivement

21 Voir le tableau 3 reporté en annexe extrait de Hollandts, Guedri et Aubert (2009).
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a la performance de I’entreprise. Il apparait, que contrairement aux predictions théoriques, la
présence de salariés au conseil d’administration est positivement associée a la performance de

I’entreprise, a I’inverse des administrateurs indépendants.

b) Hollandts et Aubert (en cours d’évaluation)?

La loi du 30 décembre 2006 a rendu la représentation des actionnaires salariés au sein des
conseils d’administration ou de surveillance des sociétés cotées dés lors que 3% du capital est
détenu par les actionnaires salariés. Cet article examine quelles sont les conséquences de la
représentation des actionnaires salariés sur le fonctionnement du gouvernement d’entreprise ?
Nous avons réalisé un recensement exhaustif des représentants des actionnaires salariés avant
I’entrée en vigueur de la loi afin de mieux connaitre ce nouveau type d’administrateurs. Ce
recensement nous a permis d’identifier le contexte dans lequel ces représentants évoluent
mais également de mettre en évidence les caractéristiques personnelles et biographiques de
ces représentants?,

Le recensement que nous avons effectué sur les entreprises cotées avant I’entrée en vigueur de
la loi du 30 décembre 2006 met en évidence plusieurs éléments. A mesure que 1’actionnariat
salarié se diffuse, la représentation des actionnaires salariés tend a s’accroitre. Cependant,
cette représentation reste cantonnée au monde des «trés grandes entreprises » qui ont les
moyens et la volonté d’associer leurs salariés au capital et parfois a la gouvernance de leur
organisation. Les représentants des actionnaires salariés siegent donc en grande majorité dans
les entreprises appartenant ou ayant appartenu au CAC 40. lls siegent dans des conseils de
grande taille comportant une part majoritaire d’administrateurs indépendants. Les
représentants des actionnaires sont quasiment tous issus de la population cadre et représentent
des associations internes d’actionnaires salariés non issues du monde syndical. Ils accédent a

ce poste en fin de carriére et exercent rarement plus de deux mandats.

c) Hollandts, Aubert et Guedri (a paraitre)®
Cet article examine les facteurs, qui, en 1’absence d’obligation 1égale, déterminent la présence
de représentants des actionnaires salariés au conseil d’administration ou de surveillance.
L’analyse de la littérature nous permet de suggérer que la présence d’un représentant des

actionnaires salariés est déterminee a la fois par le niveau d’enracinement du dirigeant ainsi

22 Cet article est une version préliminaire sujette & modifications.
2 Voir les tableaux 1, 2, 3 et 4 reportés en annexe extraits de Hollandts et Aubert (en cours d’évaluation).
24 Cet article est une version préliminaire sujette a modifications.
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que par la capacité du conseil a résister a la stratégie d’enracinement de ce méme dirigeant.
Nous suggérons les hypothéses suivantes :

- Hypothese 1 : 1l existe une relation négative entre le degré d’enracinement du dirigeant
et la présence d’un représentant des actionnaires salariés au conseil d’administration
ou de surveillance.

- Hypothese 2: 1l existe une relation négative entre la proportion d’administrateurs
externes et la présence d’un représentant des actionnaires salariés au conseil
d’administration ou de surveillance.

- Hypothese 3 : 11 existe une relation négative entre 1’existence d’une structure duale et
la présence d’un représentant des actionnaires salariés au conseil de surveillance.

- Hypothese 4 : 1l existe une relation négative entre la séparation des fonctions de
directeur général et de président du conseil d’administration et la présence d’un
administrateur représentant les actionnaires salariés.

Pour chaque entreprise et pour chaque année, la représentation des actionnaires salariés au
sein du conseil d’administration ou de surveillance a ét¢ mesurée par une variable binaire, qui
prend la valeur de 1 si I’entreprise compte au moins un administrateur représentant les
actionnaires salariés et 0 en 1’absence d’une telle représentation. Une telle variable
dépendante a nécessité 1’utilisation de la régression probit sur données de panel.

Nos résultats®® confirment I’existence d’une relation entre le degré d’enracinement du
dirigeant et la présence de représentants des actionnaires salariés au conseil (hypothése 1).
Les résultats liés aux hypotheses 2, 3 et 4 relatives a la capacité du conseil a résister a la
stratégie d’enracinement du dirigeant sont elles aussi confirmées. Ces résultats montrent que
la proportion d’administrateurs externes (hypothése 2), la présence d’une structure duale a
directoire et conseil de surveillance (hypothese 3) et la séparation des fonctions de directeur
général et de président du conseil d’administration (hypothése 4) diminuent la probabilité

d’une représentation des actionnaires salariés au conseil.
3.2.3. Perspectives de recherche futures
3.2.3.1.  Lesrecherches en cours

Le principal projet de recherche (en collaboration avec Xavier Hollandts et Thibault

Daudigeos) en cours concerne la base de données constituée au sein d’un groupe de batiment

25 Voir les tableaux 1 et 2 reportés en annexe extraits de Hollandts, Aubert et Guedri (en cours)
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et travaux publics francais®®. Ce projet consistera a mettre en conformité les résultats
préliminaires communiqués au groupe mandataire avec les standards académiques. Il
s’agissait d’expliquer les performances économique et sociales (absentéisme, taux de rotation
de la main d’ceuvre, rentabilité financiére) par les pratiques d’épargne salariale mises en
ceuvre par ’entreprise (intéressement, participation, actionnariat salari€¢) en contrdlant des
variables de contexte (taille de la filiale, masse salariale, secteur notamment). Ces résultats
nécessitent en effet que de nouveaux tests de robustesse soient réalises. Ils concernent
notamment le traitement des problémes d’endogénéité des variables explicatives dans le cadre

d’un panel sur cinq années.

3.2.3.2.  Les projets de recherche

Nous détaillons ci-apres les projets proposés.

Décote sur le cours de I’action attribuée aux salariés comme signal imparfait de la
qualité du dirigeant

Un article de Benartzi (2001) a suggeré ce projet. Ce dernier indiquait que le fait de donner
des contributions en actions de 1’entreprise était interprété par les salariés comme un conseil
d’achat implicite exprimé par le dirigeant ayant une meilleure information sur la juste valeur
de I’entreprise. Il désigne ce phénoméne endorsement effect. Cet effet comportemental peut
étre appréhendé comme un probléme d’asymétrie d’information.

Le niveau de la décote serait ainsi considérer un signal imparfait sur la qualité du dirigeant.
Les dirigeants signaleraient leur qualité (bon ou mauvais) par leur décision d’accorder une
décote plus ou moins importante aux salariés. La relation entre dirigeant et actionnaire salarié
se traduirait de ce point de vue par un équilibre bayésien parfait.

Les mauvais dirigeants savent que la valeur de leur entreprise est mauvaise et ils 1’observent.
Ils anticipent la perte de leur poste. La littérature consideére souvent que I’actionnariat salarié
est un moyen pour le dirigeant de s’enraciner a son poste. Les actionnaires salariés votent en
effet souvent pour le statu quo dans le cadre d’une OPA hostile par exemple. De ce point de
vue, I’actionnariat salarié favorise I’enracinement des dirigeants.

Les bons dirigeants savent que la valeur de leur entreprise est bonne et ils 1’observent. Ils
utilisent 1’actionnariat salarié pour bénéficier des effets incitatifs et non pour s’enraciner. Cet
effet incitatif doit compenser la vente des actions a un prix plus faible que sa juste valeur.

Du point de vue des actionnaires salariés, les gains dépendent de la qualité de leur dirigeant.

26 \/oir infra section 3.1.3.1.
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Utilisation de la base de données de I’Institut Francais du Gouvernement d’Entreprise
(IFGE)

Les projets que nous proposons Ci-aprés reposent sur 1’utilisation des données regroupées par
Xavier Hollandts et Zied Guedri au sein de I'I[FGE.

Nous nous proposons d’étudier la relation entre I’actionnariat salarié et le cotlt du capital des
entreprises du SBF 250 sur la période 2000-2005. Cette problématique a fait 1’objet d’une
recherche conduite par Barney (1990) sur un échantillon d’entreprises japonaises. L’auteur
consideére que les conflits d’intéréts au sein de I’entreprise peuvent €tre réduits grace a
I’actionnariat salarié. Sur un marché efficient, la réduction de ces conflits d’intérét doit se
refléter dans le colt du capital mesuré par le modéele d’évaluation des actifs financiers
(MEDAF). L’auteur confirme son hypothése. Une telle recherche n’a pas été¢ entreprise en

France a notre connaissance.

Conclusion

Ce projet scientifique nous a permis d’articuler nos recherches déja réalisees avec les
recherches déja entreprises et nos projets a venir. Deux thémes principaux ont jusqu’alors été
étudiées par nos recherches : les déterminants des investissements des salariés en actions de
leur entreprise et les liens entre actionnariat salarié, performance et gouvernement
d’entreprise.

Nous avons choisi de présenter des projets de recherche dont I’avancement est trés variable.
Les projets les moins avancés ne sont pas les moins ambitieux. Leur réalisation nécessite un
travail important s’étalant sur plusieurs années. Nous remercions les évaluateurs du temps

consacré et de I’intérét porté a la lecture de notre programme de recherche.
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Résumés des travaux de recherche

« Employees’ investment behaviors in a company based savings plan », Revue Finance
(avec Thomas Rapp), a paraitre.

Cet article présente une étude des comportements d’épargne salariale d’une population de 44
649 salariés d’une entreprise frangaise cotée sur I’'indice CAC 40. Le plan d’épargne du
groupe ¢tudié offre aux employés un choix parmi plusieurs catégories d’actifs financiers
correspondant aux classes habituellement répertoriées par les institutions financieres. Cet
article s’intéresse aux déterminants de la participation et du montant total investi dans le plan
d’épargne salariale et présente les déterminants individuels du choix de chacune des
catégories d’actifs et du choix du niveau de diversification. Nous mettons en évidence des
stratégies d'épargne extrémes telles que de forts taux d'investissement en actionnariat salarié.
Nous montrons qu'il existe une relation positive entre le nombre de fonds offerts et le nombre
de fonds selectionnés dans le plan. Nous résultats montrent comment plusieurs proxies du
capital humain sont associés aux stratégies d'investissement dans le plan d'épargne entreprise.

« Is employee ownership so senseless? », Revue Finance, (avec Bernard Grand, Patrick
Rousseau et André Lapied), 2009, Vol. 30, n°2.

Depuis Enron et la ruine de milliers d'employés, I'actionnariat salarié est tres critiqué. Investir
en actions de son employeur s'apparenterait a composer un portefeuille mal diversifié. En
outre, la controverse sur le lien entre actionnariat salarié et performance d'entreprise ne
justifierait pas la mise en ceuvre de cette pratique. Il n'en demeure pas moins que I'actionnariat
salarié est adopté par des milliers d'entreprises et des millions de salariés a travers le monde.
Cet article étudie une situation d'aléa moral dans laquelle un manager neutre envers le risque
offre des actions de son entreprise a son salarié. Le modele démontre I'existence d'un transfert
optimal d'actionnariat salarié satisfaisant les préférences envers le risque de I'actionnaire
salarié¢ et ayant un effet incitatif. Il apporte ainsi un argument rationnel en faveur de
I'actionnariat salarie.

« Les salaries actionnaires : pourquoi investissent-ils dans leur entreprise ? », Finance,
Controéle, Stratégie, (avec Thomas Rapp), 2008, Vol. 11, n°4.

Les comportements d’épargne des salariés actionnaires de leur entreprise offrent un terrain
privilégié de confrontation des courants néo-classique et comportemental de la finance. Afin
de tester les hypothéses issues de ces théories, nous utilisons les données relatives a 44 649
salariés d’un groupe bancaire coté et analysons quatre dimensions de l’investissement en
actionnariat salarié : (i) la participation a une augmentation de capital réservée aux salariés,
(i1) I’intensité de I’investissement, (iii) le type d’offre sélectionné, (iv) la concentration de
I’épargne salariale totale en actionnariat salarié. Les résultats confirment nos hypotheses et
montrent la complémentarité des approches classique et comportementale.
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« Developing an ownership culture with employee share purchase plans », German
Journal of Human Resource Research, 2008, Vol. 22 (2).

Les effets positifs de la participation des salariés sur la performance sont intimement liés a la
mise en ceuvre d’une culture d’entrepris : la « culture de la propriété » (ownership culture).
Cette culture peut étre stimulée grace aux augmentations de capital réservées aux salariés
(ACRS). Cet article met en évidence les facteurs de succes d’une ACRS. Pour ce faire, nous
proposons une analyse de la littérature sur la décision des salariés d’investir en actions de leur
entreprise. Nous présentons ensuite les données et la méthode d’investigation de I’étude
empirique. Nous avons conduit des entretiens semi directifs avec des experts francais de
I’épargne salariale. Nous utilisons une analyse de contenu thématique pour analyser ces
entretiens. Une nouvelle section présente les résultats de cette recherche. Nous montrons que
les décisions suivantes stimulent 1’investissement des salariés dans I’ACRS : — proposer des
fonds a effet de levier — autoriser les salariés a transférer leur primes — offrir une décote sur le
cours de I’action — proposer des facilités de réglement — la mise en ceuvre d’une politique de
communication. Une derniére question propose une discussion de nos résultats.

« Understanding employer's stock holdings in the French company savings plans using
the literature on the American 401(k) plans », Gestion 2000, Nov.-Déc. 2006.

Ce travail présente la littérature relative aux choix des salariés pour des actions de leur
entreprise dans le cadre des plans de retraite américains a contribution défini 401(k). Ses
résultats présentent un intérét pour ’entreprise si I’on considere les impacts potentiels de
I’actionnariat salarié¢ en termes de gouvernance et d’amélioration des performances. Ces plans
ainsi que le Plan d’Epargne Entreprise francais ont en effet en commun de donner aux salariés
le choix d’investir dans plusieurs catégories de fonds parmi lesquels figurent des fonds
d’actionnariat salarié. Les résultats des recherches américaines dans le cadre des plans 401(k)
révelent que le choix des salariés pour 1’actionnariat salarié est guidé par - les contributions de
I’entreprise dans les fonds d’actionnariat salarié - leur extrapolation excessive des rentabilités
passées - leur familiarité et leur loyauté envers leur entreprise - des heuristiques de décisions -
les caractéristiques personnelles des salariés et celles de leur entreprise.

« Représentation du travail au conseil d’administration et performance de I’entreprise :
une étude empirique sur le SBF 250 (2000-2005) » (2009) (avec Xavier HOLLANDTS et
Zied GUEDRI), In Conchon A. & Auberger M.-N.: Les administrateurs salariés et la
gouvernance d’entreprise, La Documentation Frangaise.

Cet article contribue au débat sur la présence des salariés au conseil d’administration des
entreprises. 1l pose la problématique suivante : les administrateurs salariés ont-ils une
influence sur la performance de 1’entreprise ? Pour y répondre, nous analysons dans une
premiére partie les différents arguments théoriques permettant d’envisager 1’effet de la
représentation des salariés au conseil d’administration sur la performance de I’entreprise.
Dans une seconde partie, nous présentons les résultats d’une étude longitudinale d’envergure
portant sur les sociétés du SBF 250 (2000-2005). Cette derniere offre non seulement un état
des lieux de la représentation des salariés au gouvernement d’entreprise, mais permet aussi, et
tout particulierement, la production de résultats économétriques testant 1’effet de la
représentation des salariés sur la performance de I’entreprise.

52



Annexes

« Les déterminants de la représentation des actionnaires salariés au Conselil
d’administration (ou de surveillance) : une analyse empirique (2000-2005) », a paraitre,
(avec Xavier Hollandts et Zied Guedri), Management International.

Cet article analyse les facteurs qui déterminent la présence de représentants des actionnaires
salariés au sein du conseil d’administration ou de surveillance. Nous suggérons qu’un faible
degré d’enracinement du dirigeant favorise la présence de représentants des actionnaires
salariés, réputés loyaux et passifs envers leur dirigeant. Cependant, la capacité de résistance
du conseil d’administration ou de surveillance a la stratégie d’enracinement du dirigeant,
déterminée par sa composition et sa structure, réduit la probabilité de la présence de
représentants des actionnaires salariés. Nos résultats basés sur une étude quantitative montrent
que le degré d’enracinement du dirigeant ainsi que la capacité de résistance du conseil
réduisent significativement la probabilité d’une représentation des actionnaires salariés au
conseil d’administration ou de surveillance.

« Devenir actionnaire salarié : les déterminants des investissements des salariés en
actions de leur entreprise » (2009), Aumage Editions, Collection dirigée par la Fédération
Francaise des Actionnaires Salariés, 183 pages. (Extrait de la these de doctorat)

Notre recherche est motivée par un constat. L actionnariat salari¢ est une forme d’épargne de
plus en plus plébiscitée. La concentration de 1’épargne salariale en actionnariat salarié est de
plus en plus forte. Ces évolutions traduisent un fait : les salariés confrontés a une offre
d’épargne salariale ont tendance a sélectionner 1’actionnariat salarié. La forte exposition au
risque des salariés actionnaires peut avoir des conséquences pour leur patrimoine et leur
emploi. Pour DPentreprise, les colits de cette exposition au risque peuvent aussi étre
conséquents. Ces constats nous ont conduits a nous interroger sur les causes des
investissements des salariés en actionnaires de leur entreprise. Se faisant, cette recherche tente
de répondre a la question : Quels sont les déterminants des investissements des salariés en
actions de leur entreprise ? Nous nous intéressons pour cela plus particulierement au cas de
I’actionnariat salari¢é dans le cadre des Plans d’Epargne Entreprise (PEE). Les études
empiriques apportent plusieurs résultats. La phase exploratoire de la recherche indique
I’influence du cadre juridique francais sur les choix d’investissement des salariés. Elle permet
de mettre en lumiere quatre groupes de déterminants de I’investissement des salariés en
actions de leur entreprise : les augmentations de capital réservées aux salariés, le cadre de
I’épargne salariale, les caractéristiques des entreprises et les caractéristiques des salaries. En
ce qui concerne les résultats des analyses quantitatives, ils portent sur I’effet de plusieurs
variables dépendantes sur trois dimensions de la décision d’investissement des salariés d’une
entreprise francaise cotée : la décision de participer & une augmentation de capital, le montant
investi et la concentration de 1’épargne salariale totale en actionnariat salari¢. La plupart des
résultats obtenus sont significatifs et similaires pour les trois décisions étudiées.

« La représentation obligatoire des actionnaires salariés au conseil d’administration : un
état des lieux » (avec Xavier Hollandts), soumis a Gestion 2000.

L’actionnariat salarié a connu un développement important depuis ces vingt dernieres années.
Les salariés constituent désormais des actionnaires de référence dans le capital des
entreprises. Dans ce contexte, la loi du 30 décembre 2006 garantit désormais la représentation
des actionnaires salariés au sein des conseils d’administration ou de surveillance des sociétés
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cotées. Partant de ce constat, cet article examine la question de recherche suivante : quelles
sont les conséquences de la représentation des actionnaires salariés sur le fonctionnement du
gouvernement d’entreprise ? Cette représentation étant rendue obligatoire, nous avons
souhaité réaliser un recensement exhaustif des représentants des actionnaires salariés avant
I’entrée en vigueur de la loi afin de mieux connaitre ce nouveau type d’administrateurs. Ce
recensement nous a permis d’identifier le contexte dans lequel ces représentants évoluent
mais également de mettre en évidence les caractéristiques personnelles et biographiques de
ces représentants.
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Tableaux et figures

o Extrait de Aubert et Rapp, 2008 (revue Finance Controle Stategie) :

Tahlean 3 : Rémultats des analyszes de régression

“ariahles exnlicatives Régression Proit  Régression tronquée  Bégression Tobit  Fégression Tobit
=P (gection 2.2.1) {section 2.2.2% {gection 2.2.3) {section 2.2.4)
" -0,0124%** 0,008 6*** -0,0052%%* 0,004 T*%*
ge
(15,843 (17,40 (13,79 (23,31
. . - - -0, 031 1** -0,0086%
Capital humain 0,0032 0.0032
(0,427 (0,94 (2,39 {1,907
Ln(rémunération 0,4657%%# 1,0030%%* 0,3759%%* 0,3354%**
annuelle) {1%,52) (64,00 (18,92) (49,79
. 0,0271 0,0560%** 00087 BIRE N
Réaidence ’ ’
(1,213 (5.82) (0,52} (21,57
. 0,0642%%* 0,147 7%%* 00541 %** 0,0151%**
EHE
(4,517 {15,963 (4.32) (3.98)
. ) S0, 0576+ 0, 0754 %%* S0, 0TOF*** 0,0267***
Connaissance financiére ’ ’
(2,49) (5,75) (3.96) (4,05}
. 4 18e-G¥** 3,60-a¥** -1,38e-a%%*
Patnimoine i i _
(11,52) 20,03 (5,900
. 0,0002%** 0,00004%** 0,00006%**
Epargne transférable : ’ _
{31,983 {19,533 (25,37}
. EEXS _ * o 0,6583%**
Dotation &3 0.6136 00978 —
(36, 06) (6,817 41,600
&k
Effet de lewier — 0.9843 — _
(77,34
-0,01a7F***
Nombre de fonds proposé — — —
(23,423
L5 304 g SR AT TR -4, S4TOHEHE -2 500
Constatite ’ ’
(21,94) £20,33) (23,00} (39,62)
Pseudo RY 0,21 0,56 0,74 0,05
MNotmbre d’ohservations 44 /549 44 /449 44 /549 44 p43

Mote . La wanahle dépendante du modele Probit est une variable dichotomigue prenant la waleur de | pour les
patticipants, 0 autrement. La wanable dépendante de la régression tronguée est le logarithme de la somme
investie dans " augmentation de capital réservée aux salariés. La troncature de la variable dépendante est fizée 2
0. Les wariables dépendantes des modéles Tohit sont respectivement la proportion du montant inwvest dans
I"augmentation de capital réservée auz salariés et la proportion de "épargne salaniale totale investie en
actionnariat salarié. Chacune de ces deusx wvariables fait Uobjet dune censure inférieure 4 0 et d’une censure
supérieure 4 1. La variable Réadence prend pour waleur 1 =1 le zalarié wt en [le-de-France. La wvaniable sexe
prend pour waleur 1 s1le salarié est un homme. La wvariahle Dotation A% prend la waleur 1| s1 le salarié détient des
actions de Uentreprise avant "opération. Les valeurs absolues des z-stats sont indiquées entre parenthéses, *
significatif 4 10%, ** significatif 4 596, *** sigmificatif 4 194,

e Extrait de Aubert, 2008 (German Journal of Human Resource Research)

Figure 1: Categories
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[ J

Extrait de Aubert et Rapp, a paraitre (revue Finance)

Tahle 1: Description of employees’ demographic characteristics

Crerall Participation
¥es Hio
Continuous variah les N Tlean 5D Ig) Ivlean sD 1 Iikan sD
bge 44 /dn 45 106 40,955 g Tk 1065 3,604 L 1045
Tirne with company 44 /40 14 134 40,955 15 g 13.50 3,604 19 BE*+* 1382
Salary 44 /40 34,537 168 259 40,955 35,193 39+ 1731118 3494 27200 7T E0ES 4
Participation in the plan
Yes
Dichotomous variah les M e j§) ke g k) palue
Fesidence =0.001
Paris region 25734 5764 23,501 a1 32% 2,433 2.68%
Elsewhere 18915 42 365 17,479 o2 41 % 1,438 7.50%
Cender 0.006
TiTale 18,244 42 00%, 17,375 Q2 20%, 1,469 T.E0%
Ferale 25805 58.00%, 23,6035 a1 A7 2,200 253%
Eduration =0.001
= School Certificate 42,023 Q6 205, 39,445 a1 .20%, 3472 2.10%
Ilaster’s Degree= 1,726 3.80%, 1,535 203 191 11.07%
Financial expertise =0.001
Ha 30257 2R .00% 35,682 a0 20, 3,575 Q114
Vesz 5,322 12.00%, 5,208 OE 26% o4 1745,
Funds offerd =0.001
1-5 funds 1,408 02.09%, 1,399 00 365 o 0.ad5
fA-10 funds 2,124 315% 2,087 OE 265 7 175
=10 funds 41,117 47685, 37,454 a1.19%, 3,623 2E1Y

Note: Age and time with the company are specified in years. Salary is gross annual fixed remuneration. The Funds offered variable describes
the number of funds offered to an employee in his subsidiary. Residence equals to 1 for savers living in the Paris region and 0 otherwise.
Gender takes the value 1 for a man and 0 for a woman. Education takes the value 1 for employees with a Master’s Degree or higher and 0
otherwise. Financial expertise equals 1 when the employee’s job requires financial expertise (asset management, finance and investment
banking, private equity, financial services and support function risks), and 0 otherwise. For each continuous variable, we tested the null
hypothesis of equality of the means between participants and non participants. * significant at 10%, ** significant at 5%, *** significant at 1%.
P-values report the level of significance of the Chi-squared test.
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Tahle 2A: Distribution of employee savershy asset category — Percentage of the company savingsplan

Stocks Pon Exmy r's Commy Bonds Ivloneta Dirversified
Perventage of the plan Oreall g Stogks bssets hasets hsis

i} ¥ i} ¥ 1 o B Yo B a B a
x=0 12,638 285 38,005 BT 13,397 0% 40,526 1% 15,583 35% 16,190 305
0=x=20 3,649 % 2032 T 4270 10% 2871 G 10,310 3% QA6 22%
M=x=40 T0E2 1a% 1,380 3 1885 18% 2la i 2147 18% 1,663 15%
a0 = x =&l 1257 18% Tda 2% TE0 18% 304 1% A601 13% 4032 Qi
Al = x =&0 f,926 1a% 423 1% G,189 14%, 135 0% 1,869 iy 135 0%
B0=x=100 4475 10% 156 0% 3,433 T o3 0% 1,064 2 1067 18%
x=100 2022 A% 117 0% 1,249 A 104 0% 2075 i ] 0%
Total 44849 100% 44640 100% 44649 1000 44449 100% 44649 100% 44649 100F%

Wote: The table presemts statisties for the several assets catezories allocation We consider the fiequency distabution of the chservaticns m the sanple. For each rarge of
pererntaze displayed (=0, O=x=d, 20=00=d40, 40=x=60, A0x=80, S0=x=100 and x=100], this table shows the mnber of enpbyess (cobinm M) and the corres pondme
pererntaze of the popalabion (cobunn %) for a given asset category. The asset categories are: Stocks ovemll mon enpbyers stocks, company stocks, bonds assets,
monetary assets and diversified sssets. For instance (see underlmed mmb ers), 7,520 employees wepresentng 1580 of the population hold betarean 40%; and A00G of their
company savings plan in their conparey stocks.

Tahk 2B: Disiribution of emp lovee savershy asset category — Value in Ewros

Euros Stocks Hon Exaplover’s Corapate Bonds Dlonetary Dirversified
Crerall Stocks Stocks Asgets bzgets Lgsets

N ¥ N ¥ ) ¥ H ¥ H ¥a H ¥a
o 12638 Q8% 38,905 27 13,397 30% 40,526 01%: 15,583 iy 16,190 38
1 - 4,909 12712 284 2663 6% 12,210 0%, 2815 A 16,526 o 18,148 41%
5,000 - 2,999 5517 12% 1,068 2% 5,161 13%% 721 25 5,481 12% 5815 13%
10,000 - 14,599 3,533 8% 532 1% 351 8% 286 1% 2,085 A 1,983 4%
15,000 - 19,999 2,334 ¥ 315 1%, 2,347 i 171 0% 1,612 4 220 2%
20,000 — 24,900 1,633 4% 241 1%, 1,575 £ a7 0% 958 ¥ 475 1%
25,000 - 29,999 1,286 3 172 0% 1,186 3% 24 0% 568 1% 331 1%
30,000 - 34,999 Q26 2% 140 0% 833 2% 3 0% 402 1% 241 1%
35,000 - 39,999 732 2% 27 0% A3z 1% 25 0% 238 1% 152 0%
40,000 - 44,999 584 1% a5 0% 511 1% 20 0% 142 0% 117 0%
45,000 — 49,000 425 1% fid 0% 339 1% 15 0% 109 0% 82 0%
+ 50,000 2329 5% 307 1% 1,687 4% 3% 0% 339 1% 286 1%
Tatal 44640 100% 44440 100% 44440 100% 44440 100% 44648 100% 44648 100

Mata: The tdle presents statisties for the several assets catezories allocatinn We consider the fequency dishibution of the cbserrations mthe sample. Foreach mnge of wahie
m Buros dbplayed (14,292, 5,002,935, 10,000-14. 929, 1 5000125995, 20,000-24 293, 2500025, 999, 30000534999, 35000535, 999, 4000044, 223, 45 0042 953
and + 50,000, tlus table shows the mnber of employees (oobunn MY and the correspondme percertaze of the populaton (colinm 0] for a given asset category. The asset
categories ate: Stocks overall mon emplover’s stocks, comparty stocks, bonds assets, monetary assets and diversified assets. For irstarce (see underlined mnbers), 4327
enployees represenhing 5% of the populaton hold betareen 15,000 ard 19,999 Eurcs of their compatty savings plan m their conpargy stocks.
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Tahle 3A: Statisticshy group — Percentage of the company savingsplan

Stocks Hon Employer’s Corpany Bonds Ilonetary Dirversified
Crrerall Stocks Stocks bggets bggets Lagets
iv) Ivean sD Ivlean sD Ivlean D Ivlean sD Ivlean sD Ivlean 210

Gender
Female 25805 3570w 33 20%k% 11 RD FAEIFE F1 A3 L08R OER A3tk 2824 30 g% 3517
Ivkle 18844 42 Q3 33 o ek I e v 0 T W 0 - S il 2862 23 02% 31 48
Annual salary (Euros)
-25,000 13,491 30p9%+ 3362 Q*** 548 Z031%** 3351 0 A8 17 @t 26 A6 IT21¥ 0 3R A
25,001 - 30,000 24914 4D 11%+*F 3RAR 374FRE 1343 3addmer 31 5a 0 221%9 1002 248EFH* 2852 2557FH 31 R0
50,001 = 75,000 4637 S0 1%k 3072 gdatHr 1703 41 Td4REE Q008 FEFHRE O[1ZR 31 10w 03 12 oo%s - 21 87
75,001 — 100,000 1,033 Sd4.19eex 3014 1091%** 1024 4328%+* JEEF FOFF 137 3034+ 2837 1nne*s+ 1744
+1 00,000 574 490peE 3R0R  11.58kF Q0A3 3R4WF Q071 FOEREH 0 20 Qg 3026 L6 20+ 28 06
Age
Less than 35 Q350 FpakE SARER FIae 17T 353 3412 241% [ 0g 20 gk 3445 24 40%+ 3441
35-44 10,263 41 %k 3377 A3 (370 FT AR 3R A5 2 53R N5 Q5 7]k 29 38 P o ) W) |
45 54 15105 3 7+k*  3QAE 343k ]380 35 34%k 315 | EwER B pd Q[ QF%RE 2558 2017 3403
A5 -6d 0012 FTagekE 3217 FlgF 1U5E 3455%k 3047 1Ak TR 10 g0k 2381 31 aTEEE 3454
a5 and over 10 AT 33020 AR 1040 2050k Q7R [k 1] 12 Qe 16485 S0 023%+ 4210
Time with comp any
0-5 wears 17074 3 2a%+F  33R0 4158 330 341gver 32aT7 2400 1100 2R EqEE 3226 23 4% 325
f-10 years 2,808 4B a0k SR RE QESERR 1E45 035 3172 44Evee (3R 27 A4 3049 15 09%+ 26 44
11-15 wears 4532 44 Rgeer 3414 S0a%HF 153/R2 Z0EARHF FAAA 4ATHRE (307 2300w 2147 21 09%= 3315
16-20 years 2686 42 .58wkE 332 4O+ 143 ZRTERF 3212 1o T Q0TI 2528 2B I3 3200
+20 years 17461 3545 3191 Lda*+s 040 3408+ 3134 QIR 400 [R 0wk 23323 3447F 3511
Residenc e
Chtzide Paris region 12915 40748k 3235 Q05+ [T 3008k 311 Q3o 308 00k 2441 3117+ 3318
Pans mgion 25234 3731 3308 SA0FRF 15354 31040k 31500 3 Q4% 1178 Jda 0¥ 3075 24 47 3407

Wote: Foreach dishibtion, we tested the mill hypothes1s of equality of the means. * sipnificart at 1004, +F sizmficant at 55, ¥ sizmiicat at 1%,
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Tahle 3B: Statisticshy group — Value in Euros

Stocks Hon Exnplosyer’s  oropany Bonds Mloretary Dirversified
Chrerall Stocks Stock Liagets Liagets doamts
N Ilean 3D Ilean sD Ivlean 5D Ilean 5D Ivlan sD Ilean 5D

Gender
Female 23,805  BUTEMRr 1g,663 2400k 71480 LA (EOO0  S43 340 405w 7,922 356 T 609
Ivkle 18,344 15 406%++ 25176 2263+ QRTH 15, 142% Q1484 gRTERE FETE § a0 11,015 4197 5340
Annual salary (Euros)
25,000 13,491 4267+ 0004 Tawwr 1505 4193 5 R4S S GRS 1 97Ewe 4612 2,905+ g 058
25,001 - 50,000 240914 10941+ 17020 1 3al% TR QYO 15004 Sal 3E0T 0 05T 7,045 40004+ T 204
50,001 - 75,000 4637 26524k 31447 SRS (3040 2] Q3Ewer QR 305 1TUERER 57300 11152 14377 5,275 127323
75,001 - 100,000 1,033 304EZ** 30566 0119%% (0410 30563%% 32134 2517* 7055 15475%x 8200 6,206+ 14210
+100,000 574 39530%* 45010 10497 22087 20053+ 34240 Da04%er B A0S 15 FE0¥ 23160 5,057 14843
Age
Legs than 35 0358 5032w 10756 gEEEE Z1ES 4 343%e QS0 3R [ R06 3187 6,743 1 552%4% 3035
35-44 10,265 12,756%++ 1112 125+ TA03 10200+ 183538 TI7e 3300 5797 10,762 3358w 7550
45 - 54 15,105  12551%+* 21764 1 @45+ Z830 10,705 18317 677 3871 5000+ 8201 4273 § 266
55 -64 0912 15045 25062  Z156%* 11071 12589%* 20734 a0+ 4126 6 2lave 10,589 6,205+ 11,301
65 and ower 10 10,1824 1A 85 3320+ Q20  GE52e 12580 [ o & L2 £,852 TA21EEE 12400
Time with comp any
0-5 wears 17,074 102646+ 10821 1 @30+ TTTL EAZEFHEE 147700 GOSHE J0RE 5 30 0005 3331 220
6-10 years 2EDE  10ETEwE Q0074 5 025%e 12000 148508 QUURS 1TEIREE Q008 7300w 12,255 35T D ADG
11-15 wears 4532 1722w QR 500 30444 10,500 14 1R Q3530 1 TTIREE 4556 SRR 0E37 AT 8074
16-20 years 2686 13,180%% 21501  ZlaS%* QST 11 015%e* [ENI0 400k 345 5 1] 10,033 4 50 10,073
+20 years 17461 97ag** 17019 T34 aald Q0QEREE 15462 1A% ] RIT 75N 1,835 4B 280
Residence
Chatzide Patis region 15,215 Q240 15571 32 38T BRIEM 14TTE L0021 355 4017 1,286 440k 2127
Parisregion 25,234 13201+ 24000 2625w 10344 10662 17734 9T 4480 5 RdEee 10,628 I i |

Hate: For each distubution, we tested the mill hypothes1s of equality of the means. * sigificart ot 1004, *F s igmficat at 539, ** sizmficat at 1%
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Tahle 4A: Determinanis of the amounts inv ested in the asset categories — Resulis of the Heclanan's two-step regressions

Stocks Overall Hon Emplovers' Stocks Corpany 5 tocks Bonds Assets Monetary hssets Diversified dssets
Paobit QLS Prhit QL3 Faohit QLS Probit QL3 Paobit QLS Pwobit QL3
hge QU007 OOl gkt D014k ool 0 0 pkst=ke .01 g:k4=k [0.015#k% -0.01 OOkt O 0R4ee [ OOk [0.04] #kk
(5.5 [4.41) (1522 (154 2.53) [3.71) [13.58) (0.7) (2.8 [11.28) [11.58) [15.44)
Tizre with compargy £.001 -0.002  -00ESeeE (054 2e-H -0.005* 002k Q053 00 QO+ QOlakee 0.0+
(137 (0.2 (22.24) (583 (0.45) [1.65) [28.96) (229 (8.9 [2.19 [21.83) (217
3 alary 220G U] 0Se-5% ] Sde-SRt 570 2 MeSFRE O e gtk B ] Ga-gittek 1.15e-5 oSk -Se-fy S1EBe-T* 1 5Re-gRE
(2257 [1.52) [26.54) [0.5) [32.24) [1.46) [15.23) (013 (5759 [1.23) 1.51) [17.55)
Male D05 O Rk 0oL 0073 0 O Skt 0. 3] #ekk 0.1 7kt 0.0z L0544 QOEFEE 0 122k 0.0FEkE
(53.75) [5.25) [1.2) (158 (3.99) (807 (562 (1.66) (3597 [2.14) (.10 [2.48)
Fmancial expertise (.20 Spkst=ke -0.12% R e L S VR X 0.022 (0.4 74tk -0738 I I I N - i -01%

(9,32 (1.26) (31.26) (28%) (3.96) (0.36) (21.06) (1.55) (19.50) (3.92) (20.50) (1.39)

Paris ST L1S5eeE QBRI 0ETRHF 0SSSeR 11436k DO0ZRE 1415 D073 0154 0TETRR 0276
({36 (BFH (3007 (228 (25,53 (5671 (26.93) (1.48) (3.43) (285 (185 (2.48)

Master's Deziees D0EF 0184 037 Qddee 0054 0.1 04204 OSE4RE DOEPR D1STF 0144w 0.068
(2.62) (1.25) [6.35) {200 (1.65) (0.83) (6.29) (1.98) (2.13) (1.65) (4,32 (1.09)
C omstant D l4EE QEDEERE 2725%eE Q0UPERE []1GEE O MeRE 2 G10%RE ] 24G4%EE 0 J9RRE BORERRE [ 1SERRE 4 TETRRE
422 (1348) (5918 (748) (3.64) (16.16) (5121) (3.53) (8.74) (21.32) (5.14) (12.52)
Invese Mills’ mto o Ty CLE Pk o 4] 219 -5 3 1 Sk
(7.24) (332) [5.96) (1713 (7.20) (291
b servations 44649 G011 44,649 5,744 44 649 51,252 44 649 4125 44 645 W66 4640 25,459

Mite: The dependerit warishle for the fxst step (Frobit) & o dowree waridble which hdicate s whether the anployes has mrested or not @ the asset category. The secord step is ah Ordivary Least Square (OL5)
regression orvthe logaritten of the arvonmd wrected. Sbeolite wrabie of T statictice are reported i parerdheses . #eigndicand at 10%.; "Hcignificant at 5% *ehciznd icant at 1%,
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Table SA: Determinants of portfolio breadth —

Results of Poisson regressions

Number of asset categories Number of funds selected

selected
Age 0.005*** 0.010%**
(18.87) (29.23)
Time with company -0.001%** -0.003***
(7.31) (15.11)
Salary 6.68e-06%** 9.35e-06***
{43.52) {43.82)
Male -0.040F** -0,046*+*
(7.77) (6.65)
Financial expertise 0.134*+* 0.179%+*
{(18.51) {(17.21)
Paris -0.026FF* 0.079%+%*
(3.81) (7.43)
Master’s Degree = -0.034%%* -0.066+**
2.74) 4.1)
Funds offered
1-5 funds Reference Reference
&-10 flinds -0.005 0.186+**
{0.35) {(8.54)
=10 funds 0.008 0.142%%%*
(0.77) (9.2)
Constant 0.358%** 0.243%+*
(26.62) {(13.02)
N 44,649 44,649

Note: The dependent variables of the Poisson models are count variables showing — the
number of asset categories selected (column 1) — the number of funds selected (column 2).
The Funds offered variable measures the number of funds available to employees. The
absolute values of z-stats are shown in parentheses. * significant at 10%6, ** significant at
599, *¥* gignificant at 1%a.
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Extrait de Hollandts, Guedri et Aubert, 2009 (chapitre d’ouvrage édité par la documentation
francaise)

Tableau 3 : Résultats des régressions testant les effets de participation des salariés au gouvernement sur la

performance de I’entreprise (1)

Variables indépendantes Modele 1 | Modele 2 | Modele 3 | Modéle 4 | Modéle 5 | Modéle 6
Constante 2,04*** 2,05*** 2,1*** 2,08*** 2,08*** 2,03***
(0,263) (0,26) (0,26) (0,26) (0,26) (0,26)
. s e -0,004 0,02 0,007 0,01 0,01 0,02
Chiffre d’affaires 0,024) | (0026 | 003 | 002 | 0021y | (0.03)
Pourcentage détenu par 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
I’actionnaire n°1 (0,002) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,002) | (0,003)
d;‘;‘;f;’;traﬁees ‘éep‘;ZfT:fZ'rs 0003 | -0003 | -0002 | -00023 | -0002 | -0,003
actionnaires (0,002) | (0,002) | (0,002) | (0,002) | (0,002) | (0,002)
défe?]‘fj”ﬂtggg g;icoarﬂ:g’;'res 0,003 0003 | 0003 | 0003 | 0003 | 0,003
iy (0,004) | (0,004) | (0,004) | (0,004) | (0,003) | (0,004)
Controle familial 0,01 0,01 0,026 0,02 0,02 0,0005
(0,18) (0,18) (0,178) (0,18) (0,18) (0,17)
Structure duale -0,019 0,07 0,1 0,09 0,09 0,07
(0,085) (0,1) 0,1) (0,09) (0,09) (0,09)
Pourcentage de capital -0,0025 -0,002 -0,003 -0,003 -0,003 -0,002
détenu par I’Etat francais (0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Pourcentage de capital 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
détenu par le PDG (0,002) | (0,002) | (0,02 | (0,001) | (0,001) | (0,002)
Nombre d’administrateurs -0,028™ -0,03™ -0,02™" -0,03™" -0,03™"
indépendants (0,012) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Présence d’au moins un 0,33
administrateur salarié (0,13)
Proportion d’administrateurs 1,21™
salariés au conseil (0,66)
Nombre total 0,06
d’administrateurs salariés (0,04)
(par conseil)
Présence d’au moins un 0,17™
administrateur salarié (0,08)
syndicaliste
Wald Chi?2 21.38 27,06 33,81 30,44 30,23 31,46

Variable dépendante : Log (Résultat net/Capitaux propres). Une transformation logarithmique de cette
variable a été effectuée afin de réduire l'asymétrie de sa distribution. Les coefficients bétas sont non
standardisés et les erreurs standards figurent entre parenthéses. Ce tableau tient compte de sept variables
binaires de contrle des secteurs industriels auxquels appartiennent les entreprise (par souci de
simplification, nous n’en reportons pas les coefficients). Seuils de significativité: ™ p < 0,01 ;™ p<0,05;
“p<0,10. Les résultats du test de Hausman sont significatifs a p <0,01 pour les 6 modéles.
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e Extrait de Hollandts, Aubert et Guedri, 2009 (a paraitre)

Tableau 1 : Statistiques descriptives et matrice de corrélations.

Variables Moyenne Ecart
type 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1. Représentation au conseil 0.07 0.26 1
2. Secteur d’activité 1 0.12 0.33 -0.02 1
3. Secteur d’activité 2 0.21 0.41 ,064 -,194 1
4. Secteur d’activité 3 0.09 0.29 0.04 -,118 -,165 1
5. Secteur d’activité 4 0.18 0.38 -0.03 -,173 -,242 -,148 1
6. Secteur d’activité 5 0.12 0.33 0.04 -139 -194 -118 -173 1
7. Secteur d’activité 6 0.18 0.38 -132 -173 -,242 -,148 -,217 -,173 1
8. Secteur d’activité 7 0.07 0.25 -077 -102 -142 -087 -127 -102 -127 1
9. Année 2000 0.20 0.40 -0.04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1
10. Année 2001 0.20 0.40 -0.02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 -250 1
11. Année 2002 0.20 0.40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -,250 -,250 1
12. Année 2003 0.20 0.40 0.02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 -250 -250 @ -,250 1
13. Performance de I’entreprise 2.16 3.4 -0.04 0.04 -0.02 ,102 -0.03 -082 0.01 0.01 ,065 -,081 -0.05 0.04 1
14. Chiffres d'affaires” 5.65 2.56 ,326 -0.05 113 ,068 -0.01 0.04 -157 -088 -0.03 0,00 0,00 0,00 -,079 1
15. Concentration de ’actionnariat 39.82 23.88 -,141 ,072 -,086 125 0.04 0.02 -067 -0.010 0.03 0.02 0.01 -0.02 0.03 -,236 1
16. Proportion du capital détenue par I'Etat 213 12.12 ,223 0.03 0,00 ,309 -082 -064 -076 -0.05 0.01 0.01 0,00 -0.01  -0.03 ,248 ,241 1
17. Taille du conseil d'administration 10.23 4.55 ,334 0.01 -,065 112 -0.03 274 -191 -131 -0.04 -0.01 0,00 0.02 -,120 569 -,169 ,262 1
18. Actionnariat salarié 1.39 4.01 ,328 -0.01 ,106 0,00 -070 -0.03 -064 -082 0,00 0,00 0,00 0,00 -0.05 192 -131 ,069 ,199 1
19. Proportion du capital détenue par le dirigeant 18.12 25.26 -186  0.01 -0.05  -0.04 128 -124 062 058 0.02 0.02 0,00 -0.02 ,059 -,328 ,439 -126  -440  -160 1
20. Ancienneté du dirigeant 11.95 9.39 -,100 ,062 -106  -0.05 ,078 -146 0.05 122 -0.02 0,00 0.01 0,00 0.05 -122 ,060 -111 -278 -068 434 1
21. Séparation des fonctions de président et D.G 0.08 0.27 -0.05 ,060 -0.03 0.01 -102 003 ,101 -0.05 -0.05 -0.06 -0.03 0.04 0,00 -0.03  0.02 -0.03 -0.00 -0.02 -095 -208 1
22. Structure duale 0.31 0.46 -080  0.01 -079  -0.02 119 0.03 002 -078 -0.03 0,00 0.01 0.01 -0.04 0.03 -001 -0.06 ,323 0.02 -177 -227 -166 1
23. Proportion d*administrateurs externes 56.42 27.16 ,110 0.03 0.04 -0.05  -,102 153 -070 -004 -065 -0.04 -0.03 0.04 -,078 495 290  0.02 ,399 091  -397 -184 0.04 136 1

* Une transformation logarithmique de cette variable a été effectuée afin de réduire I’asymétrie de sa distribution. N= 1150 observations (230 entreprises x 5 années). Les valeurs supérieures a 0,14 sont statistiquement significatives a seuils
p<0,05.
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Tableau 2 : Résultats des régressions Probit testant les effets de ’enracinement du dirigeant ainsi que la capacité de
résistance du conseil d’administration sur la représentation des actionnaires salariés.

Variables indépendantes Modéle 1 Modele 2
Coeffi. E.S Chi? Coeff. E.S Chi?

Constante -2,506™" (0,560) 19,990 | -1,701™ (0,700) 5,910
Secteur d’activité 1 -0,589 (0,371) 2,520 -0,185 (0,414) 0,200
Secteur d’activité 2 -0,46 (0,316) 2,160 | -0,366  (0,359) 1,040
Secteur d’activité 3 -0,889" (0,388) 5,250 -1,104™ (0,435) 6,420
Secteur d’activité 4 -0,471 (0,345) 1,860 | -0,142  (0,392) 0,130
Secteur dactivité 5 -0,564 (0,345) 2,670 | -0534  (0,388) 1,890
Secteur d’activité 6 -6,436 (10.822) 0,001 -6,434 (10.309) 0,001
Secteur d’activité 7 -5,892 (17.927) 0,001 | -5839  (16.774) 0,001
Année 2000 -0,417 (0,242) 2,960 | -0,693™  (0,266) 6,770
Année 2001 -0,263 (0,232) 1280 | -0,444  (0,255) 3,030
Année 2002 -0,162 (0,225) 0520 | -0,315  (0,245) 1,650
Année 2003 -0,020 (0,218) 0,010 -0,057 (0,233) 0,060
Performance de I’entreprise -0,010 (0,028) 0,150 -0,024 (0,043) 0,320
Chiffres d'affaires* 0,126 (0,037) 11,420 | 0,152  (0,050) 9,080
Concentration de 1’actionnariat -0,013™ (0,004) 11,080 | -0,010"  (0,004) 5,230
Proportion du capital détenue par I'Etat 0,018™" (0,005) 13,190 0,010 (0,005) 3,520
Taille du conseil d'administration 0,086 (0,023) 13,600 | 0,127  (0,027) 21,900
Actionnariat salarié 0,054 (0,010) 26,500 | 0,056™*  (0,011) 24,010
Proportion du capital détenue par le dirigeant -0,018" (0,009) 3,800
Ancienneté du dirigeant -0,035™  (0,014) 6,210
Séparation des fonctions de président et D.G -1,198™  (0,431) 7,710
Structure duale -0,978™  (0,227) 18,460
Proportion d'administrateurs externes -0,013""  (0,005) 6,690
Degrés de liberté 1132 1127

Log Likelihood -179,366 -159,331

A Log Likelihood (Mod.2 vs. Mod.1) - 20,035

La variable dépendante dans les deux modéles Probit est une variable binaire prenant la valeur de 1 en présence d’au
moins un administrateur représentant les actionnaires salariés et 0 sinon. Ce tableau fait apparaitre pour chaque
variable, les coefficients B non standardisés, les erreurs standards (entre parenthéses) et les ratios Chi-au carré
correspondants. Seuils de significativité ;: *** p<0,001 ; ** p<0,01 ; * p<0,05.

* Une transformation logarithmique de cette variable a été effectuée afin de réduire 1’asymétrie de sa distribution.
Taille de 1’échantillon : 1150 observations (230 entreprises x 5 années)
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e Extrait de Hollandts et Aubert (en cours d’évaluation)

Tableau 1 : Evolution du taux d’actionnariat salarié et de 1’état de la représentation des
actionnaires salariés au sein du SBF 250 (2000-2005)

Entreprise avec
Entreprises avec 'I:aux moyen , Nombre ) représ_entati_on
Année actionnariat salarié d actlonpflrlat d er’ltreprlse > 3% | des aCtIO.r,m2a7| res
(> 0.01% du capital) salarié d actionnariat salarl_es
’ salarié (au moins un
représentant
2000 121 2,96% 32 9
2001 125 3,06% 35 12
2002 127 3,02% 39 15
2003 129 2,92% 42 17
2004 132 2,77% 37 20
2005 134 2,64% 37 21

Tableau 2 : Taille des conseils d’administration
Nombre moyen
d’administrateurs
Année dans les entreprises
sans actionnariat

Nombre moyen Nombre moyen
d’administrateurs dans | administrateurs dans
les entreprises avec | les entreprises avec

actionnariat salarié | représentation AS?

salarié
2000 8.39 11.25 15.11%**
2001 8.74 11.27 16.16***
2002 8.63 11.42 16.2%**
2003 8.91 11.55 15.41***
2004 9.02 11.59 15.5%**
2005 9.07 11.55 15.14***

Tableau 3 : Proportion d’administrateurs indépendants suivant le type de conseil

Proportion d’administrateurs
Année indépendants dans les conseils des
entreprises avec représentation AS

Proportion d’administrateurs
indépendants reste SBF 250

2000 52% 40%
2001 56% 42%
2002 55% 45%
2003 60% 53%
2004 66% 59%
2005 62% 57%
Moyenne 59%** 49%

27 Le dénombrement s’est effectué sur la base d’une variable binaire prenant la valeur de 1 si au moins un représentant des
actionnaires salariés si¢ge au conseil d’administration ou de surveillance ; sinon = 0.
28 Nous avons réalisé un test de différence de moyenne afin de comparer les deux sous-échantillons (entreprise avec et sans
actionnariat salarié). Les tests sont tous positifs et significatifs au seuil de 1%. Idem pour le tableau 3.
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Tableau 4 : Caractéristiques personnelles moyennes des représentants des actionnaires salariés

, Nombre Nombre total . , Nombre
d’entreprises avec | ,, . Anciennete
) ) . d’administrateurs moyen
Année représentation des . Age moyen | moyenne en , 7
. . représentant les d’actions
actionnaires poste ,
., AS détenues
salariés
2000 9 12 49.25 2.28 204
2001 12 16 52.36 2.83 557
2002 15 20 53.2 34 1990
2003 17 22 52.63 3.41 2196
2004 20 26 52.65 3.16 3169
2005 21 25 51.68 2.2 5813
Moyenne sur 15.66 20.16 51 ans 3,1 ans 1931,76
la période
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