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INTRODUCTION

Lors d’une visite au musée d’Orsay il y a bien longtemps, j’ai été frappé a la vue de certaines
toiles impressionnistes par 1’abime que créaient les trois pas qui séparent une vision globale
du tableau, son esthétique, sa place au sein d’une collection, et une vision plus proche qui
rend accessible a travers les détails et les reliefs I’extraordinaire précision du travail et la
technicité du peintre. Par-dela les diverses productions scientifiques réalisées depuis le début
des années 2000, portant chacune sur une problématique précise associée a une méthodologie
appropriée, ce mémoire d’Habilitation a Diriger des Recherches vise ce méme recul critique
en vue d’apprécier le chemin accompli. D’un point de vue plus formel, I’Habilitation a
Diriger des Recherches « sanctionne la reconnaissance du haut niveau scientifique du
candidat, du caractere original de sa démarche dans un domaine de la science, de son
aptitude a maitriser une stratégie de recherche dans un domaine scientifique ou
technologique suffisamment large et de sa capacité a encadrer de jeunes chercheurs » (arrété
du 23 novembre 1988 relatif a 1’Habilitation a Diriger des Recherches). Nous nous
attacherons donc a travers ce mémoire a expliciter les choix qui ont été les ndtres tout au long
de notre parcours et a avancer un certain nombre d’éléments (lesquels peuvent étre discutés -il
s’agit 1a de I’essence méme de la science-), visant a attester notre capacité a développer des

projets scientifiques.

Le regard rétrospectif porté sur nos travaux met en évidence leur unité autour d’un théme :
celui de la financiarisation et de ses incidences en termes de Gestion des Ressources
Humaines. Notre propos n’est pas de développer un acte d’accusation de la financiarisation ou
de certaines de ses dérives. L’on peut noter d’ailleurs que des professionnels du monde de la
finance, que d’aucuns pourraient considérer comme les chantres de cette financiarisation,
mettent en garde contre les excés auxquels aboutit une focalisation sur la création de valeur
actionnariale a court terme et soulignent les risques que cela fait encourir aux entreprises a
long terme et, par 1a méme, a leurs actionnaires. Laurence Fink, a la téte de BlackRock, leader
mondial de la gestion d’actifs, a en ce sens adressé au printemps 2015 un courrier aux
dirigeants des cinq cents plus grandes entreprises américaines et a ceux de deux cents
entreprises européennes (Les Echos, 14 avril 2015). Son courrier met en exergue la pression
que subissent les entreprises, notamment de la part d’un certain nombre d’actionnaires

activistes, pour générer les meilleurs rendements a court terme. Il encourage a I’inverse ces



entreprises a ne pas réaliser trop de rachats d’actions ni verser trop de dividendes a leurs
actionnaires si cela est susceptible de porter atteinte au potentiel de croissance a long terme de

I’entreprise, qui doit rester un axe majeur de création de valeur.

Malgré la diversité des types d’actionnaires et de leurs attentes, qui peuvent conduire a
considérer la financiarisation comme un terme ombrelle recouvrant des réalités multiples
(Dore, 2008), cette note d’Habilitation a Diriger des Recherches vise a analyser les incidences
de la financiarisation sur la Gestion des Ressources Humaines. Cette analyse est, dans un
premier temps, centrée sur les transformations de 1’organisation et du contenu du travail, ainsi
que sur les enjeux qui y sont liés tant pour les entreprises que pour les individus eux-mémes.
Dans un second temps, 1’analyse se porte sur les dispositifs de participation financicre
(épargne salariale et actionnariat salari¢), traditionnellement considérés comme des outils
incitatifs visant a aligner les intéréts des salariés sur ceux des actionnaires (Jensen, Meckling,
1976). Au préalable, nous proposons dans la suite de cette introduction de mieux cerner ce
que recouvre le terme de financiarisation et en quoi celle-ci peut avoir des incidences sur la
Gestion des Ressources Humaines, et d’exposer en quoi notre parcours de recherche constitue
une analyse des enjeux de la financiarisation en termes de Gestion des Ressources Humaines.
Cette introduction sera ¢également 1’occasion de présenter notre positionnement

épistémologique ainsi que nos choix méthodologiques tout au long de ce parcours.

1) Financiarisation, gouvernance et ressources humaines

Les analyses portant sur la financiarisation se sont développées depuis le début des années
2000 en vue de comprendre comment la finance, de plus en plus autonome et mondialisée, a
affecté et affecte les logiques sous-jacentes aux modes de fonctionnement des économies
industrialisées ainsi que les rouages des sociétés démocratiques. En ce sens les chercheurs qui
s’y intéressent n’appartiennent pas uniquement au champ des sciences de gestion, ni méme de
I’économie, mais développent leurs travaux dans des disciplines telles que la géographie, la
sociologie, 1’anthropologie ou les sciences politiques. Il découle de cette diversité de champs
disciplinaires des analyses qui, si elles trouvent un point commun autour du concept de
financiarisation et d’une vision de la finance qui dépasserait son role traditionnel d’apporteur
de ressources a 1’économie productive, portent sur des thématiques et des niveaux différents

(d’un niveau micro, centré sur les individus, a un niveau macro d’analyse des systémes
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¢conomiques et politiques). L’observation des supports de publication conduit également au
constat selon lequel les travaux relatifs a la financiarisation ne sont plus uniquement publiés
dans des revues favorisant des approches critiques de leurs disciplines respectives, mais
¢galement dans des revues pouvant étre considérées comme plus « mainstream » et de
premier rang comme American Sociological Review (Tomaskovic-Devey, Lin, 2011) ou, pour
des revues plus en lien avec la gestion des ressources humaines, Industrial Relations (Black et

al., 2007 ; [2]") ou British Journal of Industrial Relations (Appelbaum et al., 2013).

La littérature se limitant parfois a considérer que la financiarisation renvoie au développement
de l’activité des marchés financiers et a la croissance continue de I’importance des
investisseurs financiers depuis les années 1970 et principalement depuis les années 2000, ce
terme souffre du manque d’un accord général quant a sa définition (Lapavitsas, 2011). Il
s’ensuit que le terme de financiarisation « est un peu comme celui de "globalisation" : un
terme pratique pour un ensemble de changements structurels plus ou moins discrets dans les
economies d’'un monde industrialisé » (Dore, 2008). Malgré D’absence de définition
clairement établie, le concept de financiarisation se situe a un niveau d’analyse au-dela de
celui des entreprises, a un niveau plus sociétal. La financiarisation correspond ainsi selon
Lapavitsas (2011) a une transformation systémique des économies capitalistes matures qui
s’articule autour de trois éléments fondamentaux : I’acquisition par les entreprises non
financiéres de compétences en matiére de financement, les rendant ainsi moins dépendantes
des banques ; le développement par les établissements bancaires de leurs activités de marchés
en paralléle de leurs activités de préts aux ménages ; I’immixtion des ménages dans la sphere
financiére tant en leur qualité d’emprunteurs que d’actionnaires. Mettant quant a eux de coté
la question de la nature profonde de la financiarisation (intensification de tendances de long
terme ou transformation paradigmatique du capitalisme), Gospel et Pendleton (2014)
confirment cette dimension sociétale de la financiarisation, terme qui renverrait a
« l'importance croissante des marchés financiers, de leurs acteurs, de leurs valeurs, dans
[’économie et la société a des niveaux interconnectés » (p.19, traduction libre). Dans une
approche plus critique de la financiarisation, Van der Zwan (2014) considére qu’il s’agit la
d'un «ensemble de processus liés entre eux (économiques, politiques, sociaux,
technologiques, culturels, etc.) par lesquels la finance a étendu son influence au-dela des

marchés financiers vers d’autres domaines de la vie sociale » (p.101, traduction libre). Le

'Les références aux travaux de recherche sont inscrites dans le corps du texte entre crochets. Les numéros
renvoient a la liste des publications présente a la fin du mémoire.
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développement des technologies de I’information et des possibilités de transmissions de
données numériques, de méme que la croissance de la compétition internationale entre
entreprises et entre pays sont des facteurs ayant participé a cette diffusion croissante de la
financiarisation a la fin du vingtieme si¢cle (Krippner, 2005). Si elle se veut plus restrictive et
centrée sur les entreprises, la définition qu’en donne Rébérioux (2003), « processus de
pénétration de [’opinion des marchés boursiers a l’intérieur de l’organisation productive »
(p.26), témoigne de la mise en relation, derriére le terme de financiarisation, d’un monde
productif (qu’il s’agisse de production de biens ou de services) et d’'un monde financier, ce
dernier étant vu comme ayant vécu une évolution : d’une situation de prestataire de service
envers les entreprises, leur permettant de financer leur développement, le monde financier

serait progressivement devenu une sorte de donneur d’ordre envers ces mémes entreprises.

De manicre synthétique, trois approches de la financiarisation émergent des travaux
développés depuis maintenant plus d’une dizaine d’années (Van der Zwan, 2014):
I’émergence d’un nouveau régime d’accumulation, la financiarisation de la vie quotidienne,
I’importance croissante de la valeur actionnariale. Les travaux relevant de la premicre
approche se situent souvent dans une tradition marxiste et analysent le lien historique entre la
baisse de la rentabilité du secteur industriel et la croissance des activités financicres. Il en va
ainsi de certains travaux de 1’école de la régulation qui envisagent une financiarisation du
mode de régulation” (Aglietta, 1998 ; Boyer, 2000). Le régime d’accumulation tiré par la
finance, caractérisé notamment par le développement du crédit et la flexibilisation du marché
du travail, permettrait de soutenir la consommation face a la stagnation des salaires
consécutive au déclin de ’amélioration de la productivité industrielle depuis la fin des années
1960. Cependant, les analyses récentes de I’école de la régulation remettent en cause 1’idée

selon laquelle un mode de régulation fondé sur la finance supplanterait le mode de régulation

* Le mode de régulation est le concept central de la théorie de la régulation et correspond a « tout ensemble de
procédures et de comportements, individuels et collectifs, qui a la propriété : de reproduire les rapports sociaux
fondamentaux a travers la conjonction de formes institutionnelles historiquement déterminées ; de soutenir et
piloter le régime d’accumulation en vigueur ; d’assurer la compatibilité dynamique d’un ensemble de décisions
décentralisées, sans que soit nécessaire l’intériorisation par les acteurs économiques des principes de
I’ajustement de 1’ensemble du systéme » (Boyer, 2015, p.61). Le régime d’accumulation dont il est question
renvoie a «l’ensemble des régularités assurant une progression générale et relativement cohérente de
I’accumulation du capital [...]. Ces régularités concernent : un type d’évolution d’organisation de la production
et de rapport des salariés aux moyens de production ; un horizon temporel de valorisation du capital sur la base
duquel peuvent se dégager des principes de gestion ; un partage de la valeur permettant la reproduction
dynamique des différents groupes sociaux ou classes; une composition de la demande sociale validant
I’évolution tendancielle des capacités de production; une modalit¢ d’articulation avec les formes non
capitalistes, lorsque ces derniéres ont une place importante dans la formation économique étudiée » (Boyer,
2015, p.61).
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fordiste issu des Trente Glorieuses (Boyer, 2015). L’émergence d’un mode de régulation
financiarisé est ainsi considérée comme incertaine et difficile a établir, si ce n’est
éventuellement aux Etats-Unis dans les années 1990. L’éclatement de la bulle internet au
début des années 2000 ainsi que la crise financiére de la fin de ces années 2000 mettent
¢galement en évidence ses limites et son instabilité.

La deuxi¢me approche est relative a la financiarisation de la vie quotidienne. Contrairement a
la premiére approche, qui se situe a un niveau macro, elle se situe a un niveau beaucoup plus
micro, s’intéressant notamment aux acteurs qui ne font pas partie de la spheére financicre
comme les ménages de la classe intermédiaire, souvent américaine, renvoyant ainsi a ce que
Aitken (2007) appelle la « finance populaire ». Le point de départ en est I’importance
croissante du rdle du citoyen ordinaire en tant qu’investisseur financier, rendu possible par le
fait qu’une large partie de la population peut désormais accéder a des produits et instruments
financiers auxquels n’avaient acces auparavant qu’une frange de la population (Erturk et al.,
2007). Au-dela de pouvoir y accéder, cela peut devenir nécessaire dans la société américaine
pour I’acquisition de sa résidence principale, la constitution d’une épargne retraite ou la
prévoyance. Les travaux relevant de cette approche ne s’intéressent pas seulement a la
manicre dont les comportements des individus évoluent dans le cadre de la financiarisation,
mais également aux représentations de la finance a travers les symboles et les discours, par
exemple dans les campagnes publicitaires ou les magazines économiques (Clark et al., 2004).
Ils cherchent donc a comprendre en quoi et par quel biais la finance prend une place
grandissante dans la vie quotidienne.

La troisieme approche de la financiarisation se situe a un niveau intermédiaire, centré sur
I’importance croissante que prend la valeur actionnariale dans la gestion des entreprises. Les
travaux qui relévent de cette approche analysent dans quelle mesure et en quoi les marchés
financiers et autres pourvoyeurs de fonds propres exercent des pressions sur les entreprises et
les dirigeants qui sont a leur téte, de manicre a adopter des pratiques de gestion qui favorisent
la valeur actionnariale. Certains travaux s’intéressent également a la maniére dont est générée
cette valeur pour les actionnaires, afin de comprendre s’il s’agit d’une création de valeur ou
plutét d’une redistribution de valeur entre les différentes parties prenantes de 1’entreprise,
principalement les actionnaires, les dirigeants et les salariés. C’est dans ce cadre que se situent
les analyses portant sur D’incidence des fonds d’investissement sur 1’emploi, les
rémunérations, 1’organisation du travail, les relations sociales (voir pour une perspective
internationale Gospel et al., 2014). Elles portent tout particuliecrement sur la maniére dont

¢volue I’emploi en présence d’investisseurs financiers au capital des entreprises (par exemple

13



Davis et al., 2011 ; Georgen et al., 2011 ; Amess, Wright, 2012). Par ailleurs, 1’existence de
mécanismes de rémunérations tels que I’actionnariat salari¢ (pouvant s’envisager comme un
moyen d’aligner les intéréts des salariés sur ceux des actionnaires) fait du « salarié ordinaire »
un actionnaire de son entreprise, et rend ainsi une partie de son épargne dépendante de la
performance financiére de cette entreprise, ce qui n’est pas sans lien avec la deuxiéme

approche de la financiarisation évoquée précédemment.

Dans le cadre de cette troisieme approche de la financiarisation, la question est donc de savoir
par quel biais la financiarisation est susceptible d’affecter le fonctionnement des entreprises.
Eloignée d’une vision pluraliste de D’entreprise (Blair, 1995) qui prend en compte les
différentes parties prenantes de 1’entreprise, conduit a réfléchir sur leur place au sein du
systétme de gouvernance et sur la création d’une valeur partenariale (Charreaux, Desbriéres,
1998), la financiarisation s’inscrit dans une perspective moniste de I’entreprise ou seuls les
intéréts des actionnaires sont pris en considération, marquant ainsi la prédominance de la
valeur actionnariale (Lazonick, O’Sullivan, 2000 ; Dore, 2008). De fait, le lien entre
financiarisation et fonctionnement des entreprises s’effectue par le biais du systeme de
gouvernance de 1’entreprise, c’est-a-dire les procédés par lesquels les apporteurs de capitaux
garantissent la rentabilité de leur investissement (Shleifer, Vishny, 1997). Cette définition de
la gouvernance s’inscrit dans la lignée des approches économiques néo-classiques qui sont les
fondements idéologiques (au sens de maniere de penser la relation entre les marchés et les
entreprises) de la financiarisation (Gospel, Pendleton, 2014). Définir de manicre plus large la
gouvernance comme « [’ensemble des mécanismes organisationnels qui ont pour effet de
délimiter les pouvoirs et d’influencer les décisions des dirigeants, autrement dit, qui
"gouvernent” leur conduite et définissent leur espace discrétionnaire » (Charreaux, 1997, p.1)
permet de donner une place centrale au dirigeant dans le processus de création de valeur et de
mieux comprendre la relation entre financiarisation, gouvernance de I’entreprise et Gestion
des Ressources Humaines qui sont toutes trois intimement liées.

En ce sens l’article fondateur de Gospel et Pendleton (2003), a partir des apports des champs
de I’économie financiére, de 1I’économie politique et des relations industrielles, développe une
réflexion sur le lien entre la structure du financement des entreprises et les décisions prises en
maticre de Gestion des Ressources Humaines. Les sources et les types de financement, les
objectifs des financeurs, leurs droits et pratiques d’intervention générent un certain nombre de
contraintes, pressions et opportunités auxquelles sont confrontés les dirigeants d’entreprise.

Ceci influence six aspects principaux en matiére de décisions de ces dirigeants et de pratiques
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de gestion : 1) ’arbitrage entre les intéréts des salariés et ceux des actionnaires, 2) 1’horizon
temporel des décisions, 3) la nature des stratégies d’entreprise suivies, 4) l’importance
attribuée aux critéres financiers dans les prises de décision, 5) la maniére de sécuriser
I’implication des salariés et des managers, 6) le degré de coopération avec les autres
entreprises. A leur tour, ces décisions ont des impacts sur la Gestion des Ressources
Humaines (emploi, modalités de rémunérations, formation, etc.) et in fine sur les attitudes et
comportements des salariés (motivation, satisfaction au travail, implication organisationnelle,
climat social, absentéisme, etc.). Quelques études empiriques ont exploré¢ I’influence des
modes de financement et de la gouvernance des entreprises sur leurs pratiques de Gestion des
Ressources Humaines, comme celles de Konzelmann et al. (2006), Black et al. (2007),
Conway et al. (2008), Gospel el al. (2011). Rares sont celles qui ont été développées dans le
contexte francgais, alors méme que les marchés financiers y sont développés et que la France
est le troisieme marché mondial du capital-investissement. De manic¢re générale, les travaux
portant sur la financiarisation ont principalement été réalisés dans des pays relevant
d’économies libérales, ou I’importance donnée a la valeur actionnariale dépasse ce qu’elle est

dans les pays relevant d’économies coordonnées (Hall, Soskice, 2001).

Comme le rappellent Black, Gospel et Pendleton (2007), le positionnement classique au sein
de la littérature est que la primauté donnée a la valeur actionnariale ainsi que les mécanismes
de contrdle et d’incitation mis en ceuvre par les actionnaires du fait de la relation d’agence qui
les lie aux dirigeants (Jensen, Meckling, 1976) se traduisent par une orientation des décisions
des dirigeants allant dans le sens d’un soutien relatif aux intéréts des actionnaires plus qu’a
ceux des salariés, d’un raccourcissement de 1’horizon temporel de leur gestion et d’une
importance des indicateurs financiers de la performance. Ce positionnement fait par
conséquent implicitement I’hypothése que les incidences de la prise en compte de la valeur
actionnariale sont négatives sur les ressources humaines. Cependant, comme le rappellent
Bacon et al. (2004) dans leur étude des effets des opérations de Mananagement BuyOut’ sur la
Gestion des Ressources Humaines, deux stratégies en matiére de Gestion des Ressources
Humaines sont envisageables pour augmenter la valeur actionnariale : la réduction des cofts
et la flexibilisation des ressources humaines, ou a I’inverse 1’investissement dans les

ressources humaines en vue de créer un avantage concurrentiel soutenable.

* Management BuyOut (MBO) : rachat par endettement d'une entreprise réalisé par son équipe dirigeante avec
tout ou partie des salariés.
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La premicre stratégie, de réduction des cofits liés aux ressources humaines et de flexibilisation
des ressources humaines principalement en termes d’emploi et de rémunération, revient a
favoriser une amélioration rapide de la performance financieére de 1’entreprise. Du fait des
réductions d’emplois notamment, elle s’apparente plus a une redistribution de la valeur
existante entre les différentes parties prenantes qu’a une véritable création de valeur (Shleifer,
Summers, 1988 ; Appelbaum et al., 2013). Dans le cas de I’acquisition d’une entreprise, si les
nouveaux actionnaires ont un horizon de placement relativement court, cette stratégie de
redistribution de la valeur au profit des actionnaires en rompant les contrats implicites qui
liaient I’entreprise aux salariés (stabilit¢ de I’emploi notamment) peut étre efficace, méme si
ces contrats implicites ont été au coeur de la création de valeur existante. En effet, en fonction
de la stratégie de I’entreprise, la création de valeur peut dépendre de la volonté des salariés
d’augmenter leurs efforts, de partager les risques ou d’acquérir des compétences spécifiques a
leur entreprise. Dans ce contexte, les contrats implicites sont la solution la plus efficace
¢conomiquement pour s’assurer que les salariés travaillent de maniére performante, le contrat
de travail restant nécessairement incomplet (Shleifer, Summers, 1988). La rupture de ces
contrats implicites, si elle peut avoir une efficacité a court terme, handicape donc la capacité
de création de valeur a long terme de I’entreprise. Cette conception de la relation qui unit les
ressources humaines a la création de valeur rejoint la theése du « capitalisme déconnecté »
(Thompson 2003, 2013), selon laquelle la financiarisation remet en cause les relations existant
entre les employeurs et les salariés.

La seconde stratégie se situe dans une perspective d’investissement dans des ressources
humaines susceptibles de générer a terme un avantage concurrentiel soutenable (Barney,
1991), notamment par le biais de I’investissement de 1’entreprise dans le développement d’un
capital humain spécifique et non redéployable dans les autres entreprises (Wright et
McMahan, 2011). Les composantes les plus difficilement reproductibles des ressources sont
en effet liées au capital humain et aux arrangements organisationnels qui permettent
d’instaurer une coopération et un apprentissage organisationnel au sein de I’entreprise. Les
salariés constituent en ce sens des actifs difficilement duplicables ou transférables du fait de
leur spécificité¢ et de leur imbrication dans les systémes sociaux internes et externes a
I’entreprise (Coff, 1997). Ainsi, lors par exemple d’opérations de Management BuyQOut, les
entreprises qui font face a des environnements turbulents peuvent choisir de se recentrer sur
leurs ressources internes pour améliorer leur performance (Wright et al., 2004), plus
particulierement lorsque les compétences spécifiques des salariés sont cruciales pour la

performance de ’entreprise (Wright et al., 2000, 2001). L’analyse développée ici tend a se
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concentrer sur la comparaison de la situation de grandes entreprises diversifiées ou de
conglomérats, avec la situation de business units de ces entreprises qui seraient devenues
autonomes par le biais de cessions et d’opérations de Management BuyOut, a 1’issue
desquelles les dirigeants de ces entreprises nouvellement crées auraient par voie de
conséquence gagné en autonomie par rapport a leur situation antérieure de manager de
business unit, et ce malgré I'influence des financeurs externes ayant participé a 1’opération.
Les opérations de Management BuyQOut sont donc vues comme une opportunité de lier la
Gestion des Ressources Humaines a la stratégie de 1’entreprise, ce qui peut plus difficilement
étre le cas dans les business units d’entreprises diversifiées, notamment du fait de
I’importance des critéres financiers utilisés pour le pilotage de ces entreprises (Marginson et
al., 1993 ; Purcell, 1995). Comme le rappellent Charreaux et Desbricres (1998), cette relation
entre salariés, gouvernance et création de valeur ancrée dans une perspective fondée sur les
ressources ne peut s’envisager que dans une optique de long terme, au regard notamment du
temps nécessaire pour que les investissements dans les ressources humaines se traduisent par
une amélioration de la performance de D’entreprise et du caractére aléatoire de cette
amélioration.

Ces deux approches de la relation qui unit la création de valeur a la Gestion des Ressources
Humaines sont largement divergentes puisque l’une, souvent ancrée dans la théorie de
I’agence, voit dans la financiarisation un vecteur de pression exercée sur les dirigeants se
traduisant par une réduction des colits et une flexibilisation des ressources humaines, alors
que P’autre, fondée sur les ressources, voit dans la financiarisation (ou tout du moins dans
certains types d’opérations financiéres) une occasion de mieux lier la stratégie de I’entreprise
a la Gestion des Ressources Humaines et d’investir dans le développement de ces dernicres.
Les deux approches ne sont cependant pas totalement opposées, car une stratégie
d’investissement dans les ressources humaines ne signifie pas pour autant que 1’ensemble des
salariés en bénéficient. Il est tout a fait envisageable que plusieurs politiques de ressources
humaines soient appliquées au sein d’une entreprise en fonction de la valeur stratégique des
salariés et du degré de spécificité de leurs compétences (Lepak, Snell, 1999, 2002). En ce
sens, I’investissement dans les compétences de certains groupes de salariés n’exclut pas une

réduction et une flexibilisation de I’emploi pour d’autres groupes de salariés.

Comme le soulignent Bacon et al. (2013), il n’est pas possible de considérer les investisseurs

financiers comme une catégorie homogene. La prise en compte des caractéristiques et des
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attentes des investisseurs, de leur horizon temporel, apparait donc essentielle dans 1’analyse

de la financiarisation et de ses incidences en termes de gestion des ressources humaines.

2) Un parcours de recherche marqué implicitement par I’étude des incidences de

la financiarisation

Si la financiarisation n’a pas été en tant que telle I’objet de nos recherches, elle en a constitué
le fil conducteur, que ce soit dans le cadre de notre thése de doctorat ayant pour terrain de
recherche France Télécom dans les années suivant son introduction en Bourse, de nos
recherches s’intéressant aux entreprises financées par capital-investissement, ou de celles

relatives a I’utilisation des dispositifs de participation financiere.

Suite a un mémoire de DEA réalisé en 2000 a '’IAE de Nancy et dont les résultats mettaient
en évidence en quoi les technologies de I’information troublaient 1’organisation du travail
traditionnelle et participaient a faire évoluer les modes de prise de décision dans les
organisations publiques, notre thése de doctorat (2000-2003) nous a conduit a étudier
I’évolution du rdle des managers de premier niveau dans une entreprise issue de la sphere
publique et récemment introduite en Bourse, France Télécom [50]. Il s’agit en ce sens de
notre premier travail mettant en relation financiarisation et Gestion des Ressources Humaines.
Cette recherche s’est déroulée concomitamment a la réalisation d’un contrat de recherche [47]
piloté par la Pr. Géraldine Schmidt en partenariat avec des enseignants-chercheurs membres
du GREFIGE (Groupe de Recherche et Economie Financicre et Gestion des Entreprises), en
réponse a un appel a projets lancé par la DARES (Direction de I’ Animation de la Recherche,
des Etudes et Statistiques, ministére du Travail, de Emploi, de la Formation professionnelle et
du Dialogue social) portant sur la flexibilité et les transformations du travail. Dans une
situation ou les adaptations étaient nécessaires pour faire face a de nouvelles exigences de
performance économique et financiere, ces travaux et leurs valorisations ont mis en évidence
les difficultés de la fonction ressources humaines [13, 30, 31, 34, 35] pour accompagner la
mise en ceuvre des différents leviers d’action de l’entreprise face a 1’évolution de son
contexte : modification des structures, réorientation des objectifs collectifs et individuels,
mobilités de personnels en direction des métiers en contact avec les clients, changements dans
I’organisation et le contenu du travail. Par ailleurs, a quelques rares exceptions prés (comme

les théses de doctorat d’Anne Loubes et de Stéphane Bellini en 1997), la littérature en
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sciences de gestion avait peu exploré le role des managers de premier niveau, notamment
dans un contexte de partage de fonction Ressources Humaines. Notre recherche doctorale
s’est par conséquent centrée sur la compréhension des implications de la redéfinition du role
des managers de premier niveau sur leur légitimité, et sur les conséquences que cela peut
avoir en termes de management d’équipe. Les résultats ont contribué a la compréhension d’un
role renouvelé des managers de premier niveau qui intégre une dimension RH dans le cadre
du partage de la fonction au détriment de leur role technique, déstabilisant leur 1égitimité et
rendant plus difficile la recherche de 1’enrdlement cognitif de leurs collaborateurs devenus

plus autonomes au gré des transformations du travail [27, 29, 32, 35].

Notre immersion au sein de ’école dijonnaise de la gouvernance au gré de notre premier
poste de Maitre de Conférences a I’'TAE de Dijon, ainsi que les travaux menés par la Pr. Anne
Stévenot, alors doctorante puis Maitre de Conférences a 1’Université de Lorraine, nous ont
conduit a travailler sur le lien entre capital financier et capital humain, théme du Congres
International de Gouvernance de 2006 [26]. L’article qui s’ensuivit [11], premier d’une série
de collaborations avec la Pr. Anne Stévenot, constitue une contribution originale dans le
champ francophone quant a I’influence que peuvent avoir, directement ou indirectement, les
capital-investisseurs sur la Gestion des Ressources Humaines des entreprises qu’ils financent.
Il met également en évidence que les décisions en matiere de Gestion des Ressources
Humaines peuvent étre un nceud de tensions entre investisseurs et dirigeants. La question des
modalités de I’intervention des capital-investisseurs a par la suite fait I’objet d’un article [10].
Cette question de l’incidence du capital-investissement sur la Gestion des Ressources
Humaines, allait trouver un écho quelques années plus tard avec de nouveaux travaux,
notamment a dimension internationale, portant sur 1’effet du financement par capital-
investissement sur I’emploi [1, 14, 17]. 1l s’agit 1a typiquement d’un axe d’étude de

I’incidence de la financiarisation sur la Gestion des Ressources Humaines.

Cette fréquentation des frontieéres qui séparent (ou relient ?) les champs de la Gestion des
Ressources Humaines et de la finance, ainsi que la dénonciation en 2005 par certains
syndicats de la SNCF de I’accord d’intéressement qui venait d’étre signé, nous a par la suite
invité a travailler sur un champ qui allait devenir I’un de nos axes principaux de recherche :
celui des dispositifs de participation financiere, outils classiquement présentés dans une
logique de relation d’agence (Jensen, Mekling, 1976) comme un moyen d’aligner les intéréts

des salariés sur ceux de I’entreprise et/ou de ses actionnaires constituant ainsi un levier
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d’action de la financiarisation. Analysant les représentations des principaux syndicats de
salariés a 1’égard des dispositifs d’épargne salariale, une premicre contribution sur ce théme
[25] a mis en évidence, au-dela des divergences entre organisations syndicales, les craintes
qui pouvaient exister a leur égard, notamment en termes de substitution des augmentations de
salaires par ces modes de rémunération variable. Cette question des liens entre les dispositifs
d’épargne salariale et les autres mécanismes de rémunération allait 1a encore faire 1’objet
d’autres travaux par la suite, de portée nationale et internationale, suite a un contrat de
recherche avec la DARES piloté par le Pr. Patrice Laroche et réalisé¢ au sein du CEREFIGE
(Centre Européen de Recherche en Economie Financiere et Gestion des Entreprises) [4, 7, 12,
15, 20, 21, 22, 43].

Les sommes issues de 1’épargne salariale sont en France I'une des sources essentielles de
’actionnariat salarié, qui est considéré dans la littérature s’appuyant sur la théorie de I’agence
comme un outil d’incitation et d’alignement des intéréts, en cohérence avec une logique de
financiarisation du fonctionnement des entreprises. A partir des années 2000, quelques
travaux se sont écartés de cette perspective classique pour envisager la mise en relation de
’actionnariat salari¢ avec le capital humain de I’entreprise dans la lignée des travaux de Blair
(1995). Ces travaux ont retenu notre attention et, la France étant le second pays européen
derriere la Grande-Bretagne en mati¢re d’importance de 1’actionnariat salarié, nous avons
engagé des travaux dans cette voie et pris contact avec le Pr. Andrew Pendleton, spécialiste
mondialement reconnu de 1’actionnariat salarié. Ces travaux réalisés en commun ont mis en
¢évidence la dimension temporelle de la relation entre I’investissement des entreprises dans
leur capital humain et la mise en place d’un dispositif d’actionnariat salarié (point qui restait
inexpliqué dans la littérature existante), et donné lieu a publication dans une revue anglo-
saxonne [3]. Tout un pan de la littérature spécialisée sur 1’actionnariat salari¢ a souligné
I’importance du fait que ce dispositif s’accompagne de pratiques d’involvement des salariés
ou de mobilisation des salariés pour qu’il soit réellement efficace, dans une logique de
satisfaction procédurale. Notre travail a par la suite mis en évidence, dans une perspective de
protection des investissements faits par I’entreprise dans son capital humain, 1’utilisation de
grappes de pratiques de plus en plus étendues mélant actionnariat salari¢ et pratiques de
mobilisation des salariés au fur et a mesure que I’importance financiére de ces
investissements augmente. Ces conclusions ont également donné lieu a publication dans une
revue anglo-saxonne [5]. Cet article [5] fait actuellement partie des articles finalistes du Prix
Académique de la Recherche en Management de Consult’in (ex Syntec Conseil en

Management).
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Comme indiqué précédemment, les dispositifs d’épargne salariale, tout comme ceux
d’actionnariat salarié, intéressent trés directement les syndicats de salariés au regard de leurs
enjeux. Nous avons en ce sens réalisé un rapport, dans le cadre d’un convention avec I’'IRES
(Institut de Recherche Economiques et Sociales) [41], a destination de la CFE-CGC, afin de
réexaminer les effets économiques et sociaux de I’actionnariat salarié, d’interroger ses
incidences et termes de gouvernance d’entreprise, mais également d’apporter quelques
¢clairages sur le récent développement des entreprises contrélées par leurs salariés en Grande-
Bretagne (employee-owned companies) comme forme particuliére d’actionnariat salarié, par
le biais d’entretiens réalisés avec un certain nombre d’acteurs tres directement impliqués dans
les dispositifs outre-Manche. L’organisation syndicale considérant ces dispositifs comme un
moyen d’augmenter I’influence des salariés au sein des entreprises, elle y est tout
particulierement attentive et nous avons eu ainsi l’opportunit¢ de faire dialoguer la
connaissance scientifique et I’expérience des acteurs de terrain durant une conférence invitée
et une journée d’échanges le 13 novembre 2015 avec les membres du Cercle des
Administrateurs Salariés CFE-CGC. L’une des questions importantes, y compris du point de
vue des acteurs opérationnels, tient a 1’évolution ou non des caractéristiques de gouvernance
des entreprises du fait de I’existence de mécanismes d’actionnariat salarié. Paradoxalement
les recherches existantes s’intéressent essentiellement aux déterminants de 1’actionnariat
salarié¢ ou a ses enjeux sur les attitudes et les comportements des salariés et sur la performance
des entreprises, mais peu d’entre elles étudient ses effets sur la gouvernance des entreprises en
dépit de I’intérét théorique que cela représente (Blair, 1999). Un article sur ce théme a été
soumis a la revue Management International et est en cours de révision [1]. Cet article, centré
sur les pratiques d’information des salariés et leur participation aux prises de décision, met en
¢vidence une évolution des pratiques des entreprises au fil du temps, ainsi que des résultats en
miroir selon que les entreprises sont ou non cotées en Bourse. L’ensemble de ces travaux
relatifs a 1’épargne salariale et a 1’actionnariat salari¢ contribue donc a discuter la vision
traditionnelle des ces outils sous 1’angle incitatif, ainsi qu’a analyser certaines caractéristiques
de Gestion des Ressources Humaines favorisant la participation des salariés associées a une

forme particuli¢re d’actionnariat, I’actionnariat salarié.

En parallele aux travaux sur 1’actionnariat salarié, ces dernicres années ont ¢galement été
’occasion de revenir sur I’incidence du financement par capital investissement sur la Gestion
des Ressources Humaines des entreprises financées et d’en approfondir 1’analyse, désormais

dans une perspective de comparaison internationale avec des collaborations a la fois avec des
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collegues francais et britanniques [1, 14, 17]. Une communication [18] au congres de
I’'ILERA (International Labour and Employment Relations Association) en 2013 sur
I’actionnariat salari¢ avait en effet été¢ 1’occasion d’échanger avec le Pr. Chris Brewster,
spécialiste reconnu de la comparaison internationale des modeles de gestion des ressources
humaines depuis les années 1990 (voir notamment Brewster, 1995). Une premicre étude
relative a I’effet du financement par capital-investissement sur I’emploi [17] mettant en
lumicre des différences selon la nationalité des investisseurs, nous avons souhaité approfondir
cette question, potentiellement en lien avec la diversité des formes de capitalisme (Hall,
Soskice, 2001), avec Chris Brewster et Geoffrey Wood, spécialiste du management
international ayant notamment travaillé sur le théme du capital-investissement. Il s’agit ici de
déterminer si les investisseurs de pays différents portent directement ou indirectement des
pratiques de gestion de 1’emploi différentes et de comprendre les raisons de ces éventuelles
différences. La littérature portant sur la variété des formes de capitalisme a en effet largement
¢tudié les pratiques de gestion des filiales d’entreprises étrangéres, selon les pays
d’implantation et selon les pays d’origine des maisons-méres (notamment depuis Ferner,
1997). A l’inverse, et peut-étre en lien avec I’orientation des principales revues spécialisées
dans le capital-investissement, un éventuel effet du pays d’origine des capital-investisseurs
n’est pas exploré alors méme que ceux-ci sont en mesure d’influer sur le fonctionnement des
entreprises qu’ils financent et que la pertinence a analyser ’effet de I’influence de la
nationalité des investisseurs est évoquée récemment (Bacon et al., 2012). Mettant en évidence
des différences entre la gestion de I’emploi des entreprises financées par des capital-
investisseurs frangais et celles financées par des Anglo-Saxons, ainsi qu'une évolution des
pratiques au fil du temps, ce travail a fait ’objet d’'une communication lors de la dernicre
conférence de I’AoM [14] et d’un article dans la revue américaine Industrial Relations [2]. 1
se prolonge par une nouvelle recherche menée actuellement, toujours dans une logique de
comparaison selon I’origine des investisseurs et dans une perspective de variété des formes de
capitalisme, visant & comprendre a travers les pratiques de formation, de gestion de 1I’emploi
et de gestion des rémunérations, si les capital-investisseurs favorisent la création de valeur
nouvelle ou a I’inverse une redistribution de la valeur existante entre les différentes parties

prenantes (Shleifer, Summers, 1988 ; Appelbaum et al., 2013).

Que ce soit sur la thématique de I’actionnariat salari¢ ou sur celle du financement par capital

investissement, nos recherches ont donc pris ces dernieres années une dimension
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internationale, ce qui a @ nos yeux un sens et une pertinence dans le cadre d’une analyse

critique des enjeux de la financiarisation en termes de Gestion des Ressources Humaines.

3) Positionnement épistémologique et choix méthodologiques

Au-dela de ’unicité de nos travaux autour de I’étude des incidences de la financiarisation sur
la Gestion des Ressources Humaines, la diversité de nos problématiques, de nos terrains de
recherche et des méthodologies utilisées invite a une réflexion sur leur positionnement
épistémologique. Il convient par conséquent de rappeler tout d’abord quels sont les grands
paradigmes épistémologiques” dans lesquels se développe la diversité des recherches en
sciences de gestion. L’épistémologie renvoie selon Piaget (1967) a 1’étude de la constitution
des connaissances valables. Il en découle que la réflexion épistémologie porte sur quatre
dimensions complémentaires (Allard-Poesi, Perret, 2014) : la nature de la réalité, la nature de
la connaissance produite, la maniére dont la connaissance est produite et donc la
méthodologie, les valeurs portées par la connaissance. Ainsi, la réflexion épistémologique
« doit permettre a chacun d’expliciter les postulats qui sous-tendent sa déemarche. En effet, la
validité des savoirs scientifiques dépend surtout de la cohérence du paradigme, de la méthode
et de I’objet de I’analyse » (Roussel, Wacheux, 2005, p.405). Plus qu'un attachement plus ou
moins dogmatique a I’un des grands paradigmes épistémologiques, c’est bien cette question

de la cohérence qui est au coeur de nos choix dans les travaux que nous avons développés.

Dans un contexte contemporain marqué par un « foisonnement confus de paradigmes
epistemologiques » (Gavard-Perret et al., 2008, p.20), il est utile pour clarifier le propos de
revenir aux deux grands paradigmes qui bénéficient tant d’une clarté quant a leurs hypothéses
fondatrices que d’une reconnaissance dans le monde académique, a savoir le positivisme et le
constructivisme. A ces deux grands paradigmes s’ajoute ’interprétativisme, qui peut é&tre
associ¢ au paradigme constructiviste ou a l’inverse étre considéré comme un troisiéme
paradigme en tant que tel (Girod-Seville, Perret, 1999). La différence entre interprétativisme
et constructivisme découle moins d’une divergence sur les hypotheses relatives au statut de la

connaissance et a la nature de la réalit¢ que sur la manieére de générer de nouvelles

* Dans son ouvrage La structure des révolutions scientifiques, T. Kuhn (1970) définit le paradigme comme un
ensemble de convictions partagées par un groupe scientifique a2 un moment donné de I’histoire, relatives
notamment a ce qu’est la science, aux méthodologies pertinentes ainsi qu’a la maniere d’interpréter les résultats
de la recherche scientifique.
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connaissances (par 1’interprétation pour le premier de ces deux paradigmes, par construction
pour le second) et par conséquent sur les méthodologies adéquates. L’analyse de Corcuff
(1995), reprise par Gavard-Perret et al. (2008), est que le paradigme constructiviste reléve
dans les faits plus d’une « galaxie » que d’une « école » clairement identifiée.

Le positivisme, porté par Auguste Comte (1844) reléve du référentiel des sciences de la
nature (Allard-Poesi, Perret, 2014) et repose sur trois hypothéses. La premicére est I’hypothese
ontologique selon laquelle la réalité a une essence qui lui est propre, indépendante de la
maniére dont elle peut étre observée, permettant en cela que le chercheur puisse I’étudier et la
saisir. Le réel est donc unique et objectif. La deuxiéme hypothése est celle de détermination
naturelle, qui fait que la réalité a ses propres lois, quasiment invariables. Il en découle la
possibilité pour le chercheur de comprendre ces lois, ces relations de cause a effet a travers
leur observation et leur mesure. Le travail du chercheur est par conséquent orienté vers la
découverte de lois universelles qui déterminent et régissent la réalité. Le dualisme entre
I’objet étudié et le sujet qui I’étudie constitue la troisiéme hypothése. Le chercheur a la
possibilité et le devoir de se placer en position d’extériorité : la possibilité compte tenu du fait
qu’objet et sujet sont deux entités distinctes, le devoir afin de ne pas influencer en quoi que ce
soit I’objet étudié. La connaissance produite est par conséquent objective, car indépendante du
chercheur qui en est a 'origine, ce qui fait dire a Popper (1991) qu’il s’agit 1a d’une
« connaissance sans connaisseur ». Du fait de ces trois hypothéses, le positivisme préconise
certains principes méthodologiques. Il s’agit d’une part de la décomposition analytique selon
une logique cartésienne, supposant que le réel connaissable puisse étre subdivisé en un
ensemble de parties toutes connaissables et, d’autre part, de la logique déductive. La
démarche hypothético-déductive est par conséquent privilégiée.

Le constructivisme repose sur des hypothéses différentes quant a la nature du réel et aux liens
entre le chercheur et la réalité. les différents courants relevant du constructivisme n’ont pas
exactement la méme conception de la nature du réel, allant d’une position ou il ne peut exister
que de multiples réels socialement construits et non gouvernés par des lois naturelles et des
relations causales (Guba, Lincoln, 1989), a des positions plus ouvertes (celles d’un
constructivisme qualifi¢ de radical en ce sens qu’il rompt avec la convention constructiviste -
Glaserfeld, 2001, Le Moigne, 1995, Riegler, 2001-) qui considérent que, s’il est effectivement
impossible de connaitre le réel indépendamment de la perception que les acteurs en ont, il est
tout autant impossible de se prononcer sur I’existence ou la non-existence d’un réel unique tel
qu’il est ou pourrait étre en lui-méme (Gavard-Perret et al., 2008). Ces différentes approches

du constructivisme partagent 1’hypothése de non-séparabilité entre I’observateur et le
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phénomeéne observé, ayant pour conséquence que la connaissance produite est nécessairement
subjective et contextuelle. La mani¢re de produire la connaissance est cependant différente
puisque, si le courant traditionnel ne reconnait que la méthode herméneutique et un processus
de co-construction des connaissances entre les chercheurs et les répondants, celui du
constructivisme radical se veut plus ouvert sur les méthodes admissibles tant que sont
respectées des conditions d’éthique, de rigueur et de transparence.

Le paradigme interprétativiste se révele trés proche de ce constructivisme radical (Gavard-
Perret et al., 2008). 1l partage avec le courant traditionnel du constructivisme (Guba, Lincoln,
1989) les hypothéeses d’une connaissance nécessairement subjective et contextuelle, de méme
que I’hypothése phénoménologique relative a la nature de la réalité. Cependant la mise en
ceuvre et les finalités de la recherche interprétativiste se distinguent tant du positivisme que du
courant traditionnel du constructivisme. Les travaux relevant de I’interprétativisme ont ainsi
pour finalit¢ la compréhension plus que I’explication, visant en cela une connaissance
idiographique plus que nomothétique. Ils cherchent donc a mettre en évidence non pas des
lois générales, mais les significations que les acteurs donnent de la « réalité » dans laquelle ils
évoluent, débouchant sur une connaissance nécessairement relative du fait du caractére
toujours singulier de ces significations (Allard-Poesi, Perret, 2014). Les recherches menées ne
visent pas non plus a contribuer de maniére active et volontaire a une modification des
situations étudiées, ce qui fait partie du projet du chercheur constructiviste de par le processus
de co-construction de la connaissance, mais a comprendre les processus de construction du

sens que les acteurs en donnent.

Nos travaux ne s’inscrivent clairement pas dans un paradigme constructiviste, en ce sens
qu’ils n’ont a aucun moment vis¢ a transformer les situations étudiées au travers de processus
de co-construction de la connaissance avec les acteurs de terrain. L objectif n’en a pas été de
faire évoluer les pratiques observées ou les représentations que pouvaient avoir les acteurs
rencontrés. L’ensemble de nos travaux ne peut pas non plus s’inscrire en bloc dans une
tradition positiviste ou dans une tradition interprétativiste. Ce sont bien plus les choix opérés
pour nos différents travaux, en fonction de leur objet de recherche (c’est-a-dire « la question
générale que la recherche s’efforce de satisfaire, l’objectif que [’on cherche a atteindre »
(Thietart et al., 2014, p.46)), qui conduisent a considérer que certains relévent d’une posture
positiviste et d’autres d’une posture interprétativiste, méme si la frontiére est parfois ténue.
On pourrait voir 1a une forme d’opportunisme. Nous y voyons plutdt un souci de ne pas

considérer un positionnement épistémologique comme intrinséquement supérieur aux autres,
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et une volonté de cohérence dans le design de la recherche en vue d’appréhender au mieux les
phénomenes observés en fonction de leur nature.

Nos premiers travaux [47, 50], effectués dans un contexte de transformation de France
Télécom, relevent d’une posture interprétativiste et privilégient la compréhension, le fait
d’aller au-dela de la connaissance commune et d’interpréter les significations subjectives qui
fondent le comportement des individus (Thiétart, 2014). Une méthodologie d’étude de cas et
d’entretiens semi-directifs réalisés avec les différentes catégories d’acteurs concernées par les
transformations étudiées (membres de la fonction ressources humaines, managers d’unités
opérationnelles, managers de premier niveau, salariés d’équipes commerciales et techniques)
a été mise en ceuvre, permettant notamment d’analyser leurs perceptions des réorganisations
en cours ainsi que leurs identités professionnelles. De cette analyse des crises identitaires
(Dubar, 2000) se traduisant dans certains cas par des conversions identitaires et dans d’autres
par des replis identitaires découle une meilleure compréhension des comportements adoptés
par les managers et les autres salariés lorsque leur travail est profondément modifié suite aux
réorganisations mises en ceuvre dans ’entreprise. De méme, notre premicre publication
relative au lien entre le financement par capital-investissement et la gestion des ressources
humaines [11] a permis d’appréhender les représentations mentales des dirigeants des PME
financées quant a la nature et aux modes d’influence des capital-investisseurs sur la gestion de
leur entreprise. D’autres travaux, réalisés par le biais de méthodologies de nature quantitative,
relévent de cette méme logique d’analyse de représentation qu’ont les acteurs du contexte
dans lequel ils se situent. Il en est ainsi de nos travaux portant sur le climat social [6, 8], qui
I’étudient non seulement a travers des indicateurs « objectifs » comme 1’absentéisme ou
I’existence de gréves, mais également a travers la perception qu’en ont les salariés et les
dirigeants des entreprises considérées. Cet aspect perceptuel est mis en évidence a travers les
résultats qui soulignent les divergences entre la direction et les salari¢s, tant en ce qui
concerne la qualité du climat social que la maniere dont il peut étre influencé par des outils de
rémunération. Le climat social apparait alors bien plus comme un construit social que comme
une réalité accessible.

D’autres de nos travaux s’inscrivent dans une tradition plus positiviste, notamment quand ils
visent a mettre en évidence des liens de causalité entre des éléments objectifs ou quasi-
objectifs. Il en est ainsi du récent travail [12], fondé sur les travaux de Weitzman (1984), qui
vise a tester s’il existe empiriquement un effet de substitution entre le salaire et 1’épargne
salariale ou si, a l'inverse, 1’épargne salariale apparait comme une composante de

rémunération venant se surajouter au salaire. L’objectif est en donc de tester une théorie par le
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biais d’une méthodologie quantitative qui mobilise des variables objectives (salaires, types de
dispositifs d’épargne salariale, taille de I’entreprise, secteur d’activité, etc.). Ce méme
principe de test d’une construction théorique se retrouve dans nos travaux relatifs aux liens
existant entre, d’une part, 1’investissement par les entreprises dans la formation et le
développement des compétences des salariés et, d’autre part, I’utilisation de dispositifs tels
que ’actionnariat salarié ou les pratiques de mobilisation des salariés [3, 5]. Cette démarche
hypothético-déductive guide également nos travaux relatifs a 1’effet du financement par
capital-investissement sur 1’emploi au sein des entreprises financées [1, 14], avec par ailleurs
la volont¢ de mettre en évidence des relations de causalit¢ grace a une méthodologie
d’appariement par les scores de propension. Cependant les résultats ne sont pas sans mettre en
exergue I’importance de certains construits sociaux dans la compréhension des pratiques
observées. Ils aboutissent en effet au constat de réductions d’emploi plus fortes dans les
entreprises financées par des capital-investisseurs étrangers (britanniques) qu’elles ne le sont
dans les entreprises financées par des capital-investisseurs frangais, renvoyant en cela a
I’opposition soulignée par la théorie de la variét¢ des formes de capitalisme entre des
investisseurs relevant d’un modele libéral et ceux relevant d’un modéle plus coordonné ou,
pour reprendre les termes de Charreaux (2006), a une opposition entre un modele
« impersonnel » et un modele « relationnel ». Ces investisseurs de nationalités différentes
évoluent par conséquent dans des contextes institutionnels et culturels différents, lesquels
faconnent leurs décisions et leurs actions. Derriére les ¢léments objectifs (la diminution de
I’emploi par exemple) se trouvent ainsi des représentations diverses de la réalité par les
acteurs, menant a des modes de gestion différents. Une compréhension plus large et plus
compléte de la relation existant entre financement par capital-investissement et emploi
nécessite par conséquent la mise en ceuvre de recherches relevant d’un paradigme
interprétativiste afin de mieux comprendre les raisons de ces modes de gestion différents,
marquant ainsi, a notre sens, la complémentarité entre les recherches de tradition positiviste et

celles de tradition interprétativiste.

La question des méthodes mobilisées et de leurs liens avec le positionnement épistémologique
des travaux se pose également. Il convient a ce titre de dépasser une vision simpliste et naive
qui consisterait a procéder a une opposition entre méthodes quantitatives (qui
correspondraient nécessairement a un paradigme positiviste) et méthodes qualitatives (qui
renverraient aux autres paradigmes). Il s’agit 1a d’une dichotomie artificielle et trompeuse qui,

en opposant les méthodes, revient a déplacer «le ceeur du débat épistémologique et
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méthodologique qui devrait nous animer, celui de savoir comment produire des recherches
rigoureuses et pertinentes qui puissent contribuer a construire et/ou tester des théories »
(Schmidt, 2010). Ainsi, si les méthodes de type recherche-intervention sont incompatibles
avec la neutralité du chercheur qu’implique le positivisme, les hypothéses sous-jacentes a ce
paradigme positiviste sont compatibles avec des méthodes dites « contemplatives » (Gavard-
Perret et al., 2008) telles que les enquétes par questionnaire ou les études de cas, méme si la
part inévitable de subjectivité d’observateurs différents, malgré les précautions prises dans le
recueil et le traitement des données, rend inatteignable 1’objectivité totale appelée par les
hypotheéses positivistes (Grawitz, 2001).

Nous reprenons a notre compte la position de Wacheux et Roussel (2005) pour qui « chaque
probleme de recherche qui est posé mérite une réflexion sur le choix des méthodes, des
techniques et des outils les mieux adaptés pour le résoudre» (p.426). D’un point de vue
méthodologique, il est ainsi possible de mobiliser différentes démarches méthodologiques a
différents stades d’avancement d’un programme de recherche, sans que cela ne se limite « a
considérer comme judicieux d’utiliser les méthodes qualitatives dans la phase exploratoire
d’une recherche, et les méthodes quantitatives dans la phase confirmatoire » (Wacheux,
Roussel, 2005, p.426). Notre souhait de réaliser des entretiens avec des acteurs de
I’actionnariat salarié¢ en France et en Grande-Bretagne a propos des liens entre actionnariat
salari¢ et gouvernance, aprés avoir procédé a des analyses économétriques sur ce théme,
reléve de cette logique ou une méthode quantitative peut étre mobilisée en vue de « défricher
le terrain » avant de mieux cerner les pratiques et les représentations des acteurs par le biais

d’une méthode qualitative.

4) Structuration de la note

Ces ¢léments introductifs ont permis de poser les bases des relations qui lient la
financiarisation, la gouvernance des entreprises et la Gestion des Ressources Humaines. Ils
ont ¢galement été I’occasion de présenter le parcours de recherche qui a été le notre depuis
notre thése de doctorat et de préciser les choix que nous avons pu faire en matiere de
thématiques, de méthodologies et de positionnement épistémologique. La suite de ce mémoire
s’articule autour de deux parties qui correspondent aux deux grands axes thématiques de nos
travaux de recherche, et d’une conclusion visant a une mise en perspective de I’ensemble de

nos travaux.
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Le premier axe thématique a trait trés directement a 1’étude de situations de financiarisation et
a leurs incidences sur les modes de fonctionnement des entreprises considérées et sur leurs
membres. La premiére situation de financiarisation étudiée est celle de I’introduction en
Bourse d’une ancienne entreprise publique. Le suivi de I’entreprise dans les années qui
suivirent a été 1’occasion d’analyser le role de la fonction ressources humaines dans les
processus d’adaptation, d’observer les évolutions auxquelles ont été confrontés les salariés et
d’en évaluer les conséquences au niveau individuel (1.1.). L’autre situation de financiarisation
est celle du financement par capital-investissement, dans laquelle un investisseur entre au
capital d’une entreprise pour une durée généralement comprise entre cinq et sept ans. Nous
avons cherché a mieux appréhender les modalités d’influence de ces investisseurs sur les
entreprises qu’ils financent en fonction de certaines de leurs caractéristiques, a savoir leur
importance relative dans le capital des entreprises financées ainsi que leur origine
géographique (1.2.).

Le second axe thématique est relatif aux outils de participation financiére qui, dans une vision
disciplinaire classique, sont considérés comme des mécanismes incitatifs permettant d’aligner
les intéréts des salariés sur ceux des actionnaires. Ils seraient en cela théoriquement un
vecteur particulierement efficace de la financiarisation au sein des entreprises. Les dispositifs
de partage des profits sont tout d’abord ¢tudiés, afin de comprendre quelle utilisation en font
les entreprises et quelles sont les logiques qui président a cette utilisation. Leurs liens avec les
autres composantes de la rémunération sont également analysés, notamment pour étudier la
possibilité d’une substitution des dispositifs de partage des profits au salaire, dans une logique
de plus grande flexibilisation des rémunérations (2.1.). L’actionnariat salari¢ constitue le
second outil majeur de la participation financiére, théoriquement plus efficace que le partage
des profits en termes incitatifs puisqu’il rend les salariés actionnaires de leur propre
entreprise. Au-dela de cette approche incitative, nos travaux explorent 1’utilisation de
I’actionnariat salarié en vue de favoriser I’investissement des entreprises en capital humain et
interrogent également des possibles évolutions de la gouvernance en situation d’actionnariat
salari¢ (2.2.).

Enfin, la conclusion essaie de répondre, au moins partiellement, aux questionnements relatifs
aux incidences de la financiarisation sur la Gestion des Ressources Humaines. Au-dela d’un
certain nombre de conséquences que I’on peut estimer négatives, ayant comme point commun
leur origine dans un raccourcissement de I’horizon temporel de la gestion des entreprises,
c’est aussi la diversité de la nature et des attentes des investisseurs qui est rappelée. Les

enseignements issus des travaux relatifs a la participation financicre, traditionnellement
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considérée comme permettant d’aligner les intéréts des salariés sur ceux des actionnaires,
incitent aussi a relativiser ces effets négatifs. C’est également, et plus largement, la question
de la place des salariés dans la gouvernance qui est interrogée. La conclusion est par la suite
I’occasion de mettre en évidence en quoi I’approche par la variété des formes de capitalisme,
et plus particulierement ses récents développements, paraissent étre des grilles théoriques
stimulantes pour mieux comprendre les liens entre financiarisation et Gestion des Ressources

Humaines.
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Tableau 1. Présentation synoptique des principaux travaux commentés

N° Objectifs (,?ad'res Méthodologies Principaux résultats

théoriques

THEME 1 : La privatisation et 'introduction en Bourse comme premiére forme de financiarisation

[27] | Analyser la nature de la Sources Etude de cas. Constat d’un réle renouvelé et

[29] | redéfinition du réle des wébériennes de la | Entretiens avec | élargi des managers de premier

[32] | managers de premier 1égitimite. les différentes | niveau, intégrant des décisions de

[35] | niveau, ses incidences sur | Identités catégories de GRH.

[50] | leur légitimité et sur leur professionnelles. salariés et Possibilités de remises en cause de
capacité a réaliser leur Théorie des managers au leur identité professionnelle et de
nouveau role. conventions. sein de leur 1égitimité aux yeux de leurs

Conflits de roles. différentes collaborateurs.
entités. Difficultés a obtenir ’adhésion de
leurs collaborateurs aux nouvelles
orientations de 1’entreprise.

[13] | Comprendre les Cadres d’analyse | Etude de cas. Industrialisation des activités de

[30] | changements de la flexibilité. Entretiens avec | service dans le cas des centres

[31] | organisationnels mis en Modele de les différentes | d’appels.

[33] | ceuvre et leurs incidences fonction RH catégories de Mise en évidence de I’effet des

[34] | sur les personnes. créatrice de salariés et réorganisations sur le contenu et les

[47] | Analyser les nouvelles valeur. managers au conditions de travail des salariés,
formes d’organisation du Modg¢les de sein de des conséquences négatives en
travail en centres d’appels. | gestion du différentes termes de sens donné au travail, de
Comprendre le role de la changement. entités. motivation intrinséque.
fonction RH dans Identités Constat des limites des leviers
I’ensemble de ces professionnelles. extrinséques de motivation.

transformations.

THEME 2 : Le financement par capital-investissement comme seconde forme de financiarisation

[11] | Identifier les dimensions Théories Etudes de cas. | Influence directe des investisseurs
[26] | de la GRH influencées par | disciplinaires et Entretiens limitée aux principaux cadres de
les capital-investisseurs cognitives de la semi-directifs I’entreprise (recrutement et
ainsi que les modalités gouvernance. avec dirigeants | modalités de rémunération).
d’influence et capital- Pas d’influence sur I’emploi dans
investisseurs les cas considérés.
(données Limites a ’influence des dirigeants
secondaires) liées a la réactance et
I’enracinement des dirigeants.
[10] | Identifier la nature et les Théorie néo- Etude Nature des objectifs et des pratiques
modalités de I’influence institutionnelle quantitative. de controle et d’incitation
des investisseurs sur les sociologique. Régressions différentes entre les entreprises
objectifs de I’entreprise et | Théorie de la logistiques. financées et non financées.
les pratiques de contrdle et | dépendance envers Modalités d’influence (coercitives
d’incitation. les ressources.. ou cognitives) dépendant de la place
Analyser I’influence de des investisseurs au capital.
I’importance relative au
capital.
[2] | Mesurer I’effet du Théorie de la Etude Pas d’effet sur I’emploi du
[14] | financement par capital- variété des formes | quantitative. financement par des investisseurs
[17] | investissement sur de capitalisme. Appariement frangais.
I’emploi, en fonction du par scores de Effet négatif sur I’emploi du
profil de I’investisseur propension. financement par des investisseurs
(frangais ou étranger). Régressions anglo-saxons.
logistiques. Différences plus marquées depuis la
crise financiere et économique.
[1*] | Comprendre I’effet du Théorie de la Etude Objectifs des investisseurs
financement par capital- variété des formes | quantitative. similaires quelle que soit leur
investissement sur la de capitalisme. Appariement origine.

stratégie de création de

Thése du

par scores de

Peu d’influence des capital-
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valeur a travers les RH, en | disconnected propension. investisseurs francais sur la GRH.
fonction du profil de capitalism. Influence dans investisseurs
I’investisseur (frangais ou étrangers sur la GRH allant dans le
étranger). sens d’une extraction de valeur de
plus que d’un investissement RH
permettant de générer de la valeur.

THEME 3 : Les déterminants et enjeux des dispositifs de partage des profits

[7] | Identifier une typologie Approche Etude Identification de cinq profils

[22] | des pratiques d’épargne configurationnelle. | quantitative. d’entreprises en fonction de leurs

[43] | salariale ainsi que ses Analyse pratiques d’épargne salariale.
déterminants internes et typologique et | Identification des déterminants de
externes régressions chaque profil et ainsi des logiques

logistiques. sous-jacentes.

[4] | Analyser les liens entre les | Approche Etude Pas d’effet de substitution entre

[12] | pratiques d’épargne configurationnelle. | quantitative. I’épargne salariale et les salaires

[15] | salariale et les autres Régressions mais plutot un effet de

[20] | pratiques de rémunération linéaires et supplémentation (les entreprises qui

[21] | (niveau et dispersion des logistiques. ont les pratiques d’épargne salariale
salaires, augmentations les plus développées ont également
générales, individuelles, les niveaux de salaires les plus
primes de performance) ¢élevés)

[8] | Comprendre si’adoption | Economie Etude Différences de perception entre les
de l’intéressement institutionnaliste quantitative. dirigeants et les salariés.
s’accompagne d’un du travail. Régressions Différences entre les perceptions et
meilleur climat social et Théories de la logistiques. les indicateurs de

dans quelle mesure
I’implication des syndicats
dans la signature des
accords exerce un rdle
modérateur

satisfaction au
travail.

dysfonctionnements.

Influence plus forte de 1’existence
du dispositif que du montant versé.
Du point de vue des salariés :
influence plus forte du PEE (non lié
a la performance) que de
I’intéressement.

Implication des syndicats
déterminante de I’effet sur le climat
social.

THEME 4 : Les enjeux de I’actionnariat salarié en termes de protection du capital humain et d’évolution
des modes de gouvernance

[3] | Déterminer s’il existe un Théorie du capital | Etude Lien entre I’importance des

[18] | lien entre I’investissement | humain. quantitative. dépenses de formation et I’existence
des entreprises en capital Dépendance Régressions d’un actionnariat salarié.
humain et I’adoption d’'un | envers les logistiques. Adoption d’un dispositif
dispositif d’actionnariat ressources. d’actionnariat salari¢ consécutive a
salarié. Théories des dépenses de formation
Déterminer la séquence évolutionnistes. importantes et sur longue période.
chronologique.

[5] | Déterminer si Théorie du capital | Etude Actionnariat salarié 1ié aux

[18] | P’actionnariat salarié et les | humain. quantitative. dépenses de formation uniquement
pratiques de mobilisation Approche Régressions quand il s’accompagne de pratiques
sont complémentaires, configurationnelle. | logistiques de mobilisation.
indépendantes ou ordonnées. Recours a des grappes de pratiques
substituables dans la de plus en plus complétes au fur et a
protection du capital mesure que les niveaux de dépenses
humain. de formation s’élévent.

[6] | Comprendre sil’adoption | Théories de la Etude Différences de perception entre les

[16] | de I’actionnariat salarié satisfaction au quantitative. dirigeants et les salariés.

[19] | s’accompagne d’un travail. Régressions Amélioration du climat social liée a
meilleur climat social. logistiques. I’adoption de I’actionnariat salarié

du point de vue des dirigeants.
Adoption de I’actionnariat salarié
liée a un bon climat social du point
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de vue des salariés.

(1]
[41]

Identifier si I’actionnariat
salarié s’accompagne
d’une évolution des modes
de gouvernance des
entreprises.

Approches
disciplinaire et
partenariale de la
gouvernance.

Etude
quantitative.
Appariement
par scores de
propension.
Etude
qualitative.
Entretiens
semi-directifs.

Différences entre les entreprises
cotées et non cotées : effets miroirs.
Entreprises cotées : effet positif sur
I’association des salariés ou de leurs
représentants aux décisions mais
pas d’effet sur la diffusion
d’information (mais forte diffusion
d’information dans les entreprises
cotées)

Entreprises non cotées : effet positif
sur la diffusion d’informations mais
pas sur 1’association des salariés ou
de leurs représentants aux décisions.
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1. FINANCIARISATION(S) : EVOLUTIONS ORGANISATIONNELLES

ET INCIDENCES SUR LA GESTION DES RESSOURCES HUMAINES

Méme si, comme cela a ét¢ vu auparavant, la financiarisation est un phénomeéne qui se
positionne a un niveau sociétal, s’intéresser a son incidence a un niveau plus micro sur le
fonctionnement des entreprises et sur la Gestion des Ressources Humaines nécessite de
prendre en compte les différentes formes qu’elle peut adopter, les différents modes de
financement concernés. Cette partie est par conséquent structurée autour de deux situations
majeures ou les entreprises, au-dela d’évoluer dans un contexte de financiarisation, s’y
trouvent directement en contact : celle de la cotation en Bourse (1.1.) et celle du financement
par capital-investissement des petites et moyennes entreprises en croissance (1.2.).

Dans I'un et ’autre de ces deux cas, les investisseurs, en fonction de leurs objectifs, ont des
attentes envers les dirigeants, lesquels sont une courroie de transmission en interne des
pressions qui s’exercent sur eux a la téte de 1’organisation (Louart, 2012). II en découle par
conséquent des décisions de leur part qui affectent tant I’organisation de I’entreprise que ses
différentes fonctions, dont la fonction ressources humaines. La premicre situation de
financiarisation que nous avons ¢étudiée est celle de la privatisation et de I’introduction en
Bourse de France Télécom. Nous avons dans un premier temps cherché a comprendre quelles
¢taient les évolutions organisationnelles consécutives aux changements d’orientations de
I’ancienne entreprise publique, dans le cadre de la réorientation de I’entreprise et de ses
personnels en direction des activités commerciales, mais aussi des contraintes financieres. Les
restructurations’ menées portant sur toutes les fonctions de I’entreprise, nos travaux ont
¢galement consisté a analyser plus spécifiquement le réle de la fonction ressources humaines,
comme acteur et objet de la création de valeur (1.1.1). Au regard des nombreuses mobilités
internes et des évolutions tant de contenu que d’organisation du travail, nos travaux se sont
¢galement penchés sur les conséquences de I’ensemble de ces évolutions sur les salariés, tant
opérationnels que managers. Ils se sont particulicrement focalisés sur les questions de
repositionnement de 1’identité professionnelle des managers de premier niveau et sur
I’évolution des fondements de leur 1égitimité ainsi que ses incidences en termes de gestion

d’équipe (1.1.2).

> Les restructurations peuvent se définir comme « un ensemble d’activités menées par la direction d’une
organisation afin d’en améliorer ['efficacité, la productivité et/ou la compétitivité, et qui affecte le volume de
main-d’ceuvre et ['organisation du travail » (Freeman, Cameron, 1993, p.12, traduction libre).
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La seconde situation de financiarisation est celle du financement des petites et moyennes
entreprises en croissance par des sociétés de capital-investissement. Considéré comme un
modele de gouvernance plus efficace pour les actionnaires que ne I’est celui de la grande
entreprise cotée en Bourse (Jensen, 1986, 1989), le financement par capital-investissement
rend possible une influence plus forte des actionnaires sur les dirigeants des entreprises
financées. Le premier axe de nos travaux sur cette thématique tient a ’analyse des modes
d’influence des capital-investisseurs sur la gestion des ressources humaines, par le biais de
leurs interactions avec les dirigeants. Ils cherchent également a comprendre en quoi ces
modalités d’influence, coercitives ou normatives sont différentes en fonction de I’importance
des ressources des investisseurs (1.2.1). Le second axe de nos travaux sur focalise plus
particulierement sur les effets du financement par capital-investissement sur I’emploi. La
question revét un intérét social et, si elle fait I’objet de nombreux travaux a I’étranger, est peu
explorée en France. En écho aux discussions relatives a la variété des formes de capitalisme
(Hall, Soskice, 2001), elle est traitée dans une optique internationale, notamment en
collaboration avec des collégues britanniques, en prenant en compte dans les analyses le pays
d’origine des investisseurs. Au-dela de cette question, nous menons actuellement des travaux
sur la maniere dont les ressources humaines contribuent a générer la valeur souhaitée par les
capital-investisseurs : investissement dans les ressources humaines en vue de développer un
avantage concurrentiel soutenable, ou réduction et flexibilisation des colits que représentent

les ressources humaines ? (1.2.2).

1.1. Ouverture a la concurrence, privatisation et introduction en Bourse d’une

entreprise publique : changements organisationnels et humains

1.1.1. Adaptations organisationnelles au contexte concurrentiel : la fonction ressources

humaines comme acteur et objet de la création de valeur

Les travaux relatifs a cette premicre forme de financiarisation ont été développés initialement
en réponse a un appel a projets de la DARES (Direction de 1’Animation de la Recherche, des
Etudes et Statistiques, ministére du Travail, de Emploi, de la Formation professionnelle et du
Dialogue social) appelant a des études empiriques sur la thématique de la flexibilité et des
transformations du travail, et ont par conséquent un ancrage trés opérationnel en vue

d’éclairer les pouvoirs publics sur les évolutions organisationnelles des entreprises et les
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transformations dans la nature et 1’organisation du travail. Nous avons mené, dans le cadre
d’une équipe de recherche pilotée par la Pr. Géraldine Schmidt, une étude sur « TIC,
flexibilités, transformations du travail et performances : le cas de France Télécom » [47].
L’opérateur historique de télécommunications pouvait constituer une étude de cas
particulierement intéressante a réaliser au regard des transformations internes opérées suite
aux évolutions de contexte : transformation en société anonyme en 1996, introduction en
Bourse en 1997, situation de concurrence totale sur le marché francais des
télécommunications en 1998, le tout dans un contexte de développement technologique autour
de la téléphonie mobile et d’internet. De 1’évolution de ce contexte découle une nécessaire
adaptation stratégique, organisationnelle et humaine (Boxall, Purcell, 2011). Au-dela de
I’observation des changements organisationnels opérés et de la maniére pour I’entreprise de
gérer ces changements, 1’objectif de la recherche a ét¢ de comprendre quelles étaient les
nouvelles formes d’organisation du travail mises en ceuvre mais également le role de la

fonction ressources humaines dans 1’ensemble de ces transformations.

Meéthodologie. L’étude monographique de France T¢élécom a été réalisée a partir de collectes
de données aussi bien qualitatives que quantitatives. Elle consiste en des éclairages de
différentes situations caractéristiques de I’évolution de I’entreprise a 1’époque, en lien
notamment avec |’utilisation massive des technologies de 1’information. Aprés un premier
contact avec la personne en charge a la DRH Groupe du reengineering de la fonction
ressources humaines, six entretiens ont été réalisés dans une premicre phase exploratoire avec
des cadres de l’entreprise afin de mieux comprendre le contexte de [’entreprise et les
principales évolutions internes. Ces entretiens ont également permis de définir les terrains de
recherche appropriés pour la suite de I’étude empirique. Deux types de terrains sont apparus
tout particuliérement pertinents au regard des objectifs de la recherche : d’une part des centres
d’appels, qui répondent au besoin de ’entreprise de développer une activité commerciale et
de service aupres des clients, de reclasser un certain nombre de personnels fonctionnaires
suite a 1’évolution ou a la disparition de leur poste ; d’autre part des CSRH (Centres de
Services Ressources Humaines), entités issues de la reconfiguration de la fonction ressources
humaines, ayant pour objectifs de concentrer la gestion administrative des ressources
humaines et d’apporter des informations et conseils aux salariés et a leurs managers. Des
entretiens semi-directifs ont été réalisés au sein de trois centres d’appels et de ceux CSRH
afin de comprendre le contenu, 1’organisation et les conditions de travail dans ces entités

nouvellement créées au sein de 1’entreprise, mais également d’analyser la perception des
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salariés quant au role de la fonction ressources humaines dans ces réorganisations. Plus de
quatre-vingts entretiens y ont été réalisés en tout auprés de différentes catégories d’acteurs.
Un questionnaire permettant d’analyser les caractéristiques du travail a également été diffusé

au sein des centres d’appels, permettant de recueillir et de traiter soixante sept réponses.

Les nouvelles formes d’organisation mises en ceuvre renvoient a une logique
d’industrialisation d’activités de services (Karmarkar, 2004). Les trois centres d’appels
¢tudiés sont de nature différente (annuaire téléphonique, assistance téléphonie mobile,
assistance internet) mais ont comme point commun une organisation du travail marquée par la
standardisation des procédures d’accueil et de traitement des demandes des clients, renvoyant
I’image d’une « ligne d’assemblage dans la téte » (Taylor, Bain, 1999). La flexibilité relative
a ces emplois existe bien plus sous la forme d’une flexibilité du temps de travail (du fait des
horaires variables) et des rémunérations (du fait des primes de performance). La situation est
relativement comparable dans les Centres de Services Ressources Humaines, méme si la
volonté¢ affichée a ét¢ de limiter le caractere tayloriste du travail. C’est en effet plus de
’alternance de ces deux activités qu’est issue la relative variété du travail que du contenu
méme de chacune de ces deux activités qui reste trés formalisé, surtout en ce qui concerne
I’activité¢ de centre d’appel RH. Les analyses réalisées mettent en évidence que le degré
d’industrialisation est li¢ a la complexité du travail : il est en effet ¢levé dans le centre d’appel
ayant une activité d’annuaire téléphone ou la nature de la demande du client est simple, et a
I’inverse plus faible dans le centre d’appel ayant une fonction d’assistance internet ou les
problémes des clients peuvent se révéler complexes, aboutissant 4 un mode de traitement de la
demande qui s’¢loigne du simple suivi d’un script ou d’une arborescence de traitement d’un
probléme. Dans tous les cas les indicateurs de performance prépondérants sont de nature
quantitative, liés au nombre d’appels traités, cela étant facilité par I’importance des outils
informatiques dans la gestion des flux d’appels. Il en découle des interrogations quant a la
possibilité de conjuguer productivité et qualit¢ dans le cadre de I’industrialisation d’une
activité de service [34].

La question de la maniére dont la fonction ressources humaines accompagne ces
réorganisations interne et plus largement contribue a la nécessaire création de valeur de
I’entreprise s’est également posée [30, 31]. Le role de la fonction ressources humaines comme
acteur et accompagnateur des changements liés a la flexibilisation du travail apparait limité
[47, 13]. Des centres d’appels ont été créés afin de gérer des problémes de sureffectifs et de

redéploiements sur des bassins d’emploi, mais les mobilités imposées aux membres de
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I’entreprise ’ont été avec peu de préparation et d’explication. La création de nouveaux
métiers et la mobilité interne de nombreux salariés n’ont été que peu préparées par la
direction des ressources humaines de I’entreprise : au moment de 1’étude, ces nouveaux
métiers étaient trés peu formalisés tant en termes de contenu qu’en termes de positionnement
dans les filieres métier. Ainsi les caractéristiques des postes €taient peu définies en termes de
qualification ou de compétences, de rémunération, de modalités d’acces, d’évolution
professionnelle. La réorganisation de la fonction ressources humaines elle-méme apparait
beaucoup plus comme un levier de création de valeur a travers la réduction des colits qu’elle
induit. Cela se révélait étre une nécessité pour I’ensemble des fonctions support, dont
¢videmment la fonction ressources humaines. Avec un objectif de réduction par deux des
effectifs RH et de réorientation des activités de la fonction, cela s’est traduit par un partage de
la fonction avec les managers de premier niveau, une évolution organisationnelle en
concentrant la gestion administrative dans des Centres de Services Ressources Humaines, et
I’automatisation des processus grace a I’implantation et au développement d’un intranet RH.
Au-dela de la réduction des cotts, ces évolutions, non totalement finalisées au moment de
I’achévement de notre étude, avaient pour objectif d’améliorer la qualité et la rapidité des
processus et de permettre un recentrage sur des activités plus créatrices de valeur comme la
gestion des compétences ou la formation. Si I’on reprend la classique typologie des roles
d’une fonction ressources humaines créatrice de valeur développée par Dave Ulrich (1996), il
apparait clairement que I’accent a été mis sur les processus et non sur les personnes, sur le
réle de partenaire stratégique, en alignant les ressources humaines aux nouvelles orientations
stratégiques et sur celui d’expert administratif en optimisant la gestion administrative, et non
sur les réle de champions des salariés et d’agent de changement alors méme que le contexte

¢tait a de profondes réorganisations.

Les analyses réalisées dans le cadre de ce rapport de recherche [47] et de ses valorisations
[13, 30, 31, 33, 34, 36] ’ont été dans une situation de profonde mutation de France Télécom
et d’émergence du travail en centre d’appels. La Gestion des Ressources Humaines associée a
cette nouvelle forme d’organisation du travail était alors elle aussi en émergence. Si la
question des qualifications des télé-opérateurs a pu étre posée plus récemment (Béraud et al.,
2008), force est de constater que celle des caractéristiques des pratiques de Gestion des
Ressources Humaines mises en ceuvre en fonction de la nature de Dactivité des centres
d’appels est restée largement inexplorée, et cela alors méme que 1’existence de liens entre

pratiques de Gestion des Ressources Humaines, taux de démission et performance
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organisationnelle a pu étre mise en évidence dans les centres d’appels (Batt, 2002). Ces
analyses éclairent également la gestion du changement et mettent en évidence les
interrelations existant entre contexte, contenu et processus de changement (Pettigrew, 1987).
Compte tenu de I'urgence et de ’ampleur de 1’adaptation de France Télécom aux évolutions
de son contexte concurrentiel, elles mettent 1’accent sur 1’incidence de la temporalité (la
nécessaire adaptation a court terme) sur les modalités d’accompagnement du changement

aupres des salariés.

1.1.2. Incidences sur les personnes: les conséquences des changements sur la

motivation intrinseque des salariés et la légitimité des managers

Le travail de recherche réalis¢ pour la DARES a également consisté en un examen de la
maniére dont les individus avaient vécu leur mobilité ainsi que leur nouvelle situation de
travail [13, 30, 31, 33, 47]. C’est également dans ce cadre que s’est inscrit notre travail
doctoral, centré sur la remise en cause des fondements de la légitimité des managers de
premier niveau issue de la redéfinition de leur rdle dans le contexte de réorganisation de
I’entreprise, et sur les incidences que cela induit quant a la capacité de ces managers a
assumer leur nouveau role [50, 40, 35, 32, 29, 27]. Ce dernier apparait comme renouvelé et
¢largi. Il se caractérise notamment par une importance moindre donnée a une intervention
directe dans I’activité productive de 1’équipe, au profit d’un développement du management
des hommes et de la Gestion des Ressources Humaines. Cette évolution est susceptible de
remettre en cause l’identité professionnelle des managers (Dubar, 2000), ainsi que les
fondements de leur 1égitimité aux yeux de leurs collaborateurs, question pour laquelle nous
avons adapté le cadre wébérien de la 1égitimité (Weber, 1995 [1921]) afin de transposer les
fondements rationnels-légaux, traditionnels et charismatiques de la 1égitimité a la situation des
managers de premier niveau. Sous I’hypothése d’une déstabilisation de la légitimité des
managers, ce travail visait é¢galement a comprendre si et comment les managers réussissaient

a obtenir ’adhésion de leurs collaborateurs aux nouvelles orientations de France Télécom.

Meéthodologie complémentaire du travail doctoral. La recherche réalisée pour la DARES
[47] a en quelque sorte constitué¢ une recherche exploratoire menée en parallele a la revue de
la littérature relative a notre travail doctoral. Des allers-retours ont ét¢ effectués entre la
théorie et les observations empiriques, ce qui a abouti a des enrichissements mutuels, les

observations appelant a des champs de littérature a explorer, celle-ci renvoyant en retour a des
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¢léments empiriques a analyser. En complément des entretiens réalisés dans le cadre du
contrat de recherche (tous les entretiens avec des managers de premier niveau ayant été
réalisés par nos soins), d’autres entretiens ont été¢ réalisés au sein d’équipes techniques
(gestion technique lourde du réseau téléphonique) et d’équipes commerciales. Vingt-huit
entretiens complémentaires ont ainsi été réalisés aupres de managers de premier niveau, des
directeurs des unités opérationnelles technique et commerciale, et de membres de la fonction

ressources humaines.

Les premiers résultats sont relatifs a la situation des salariés dans les centres d’appels, qui se
révelent stressés du fait des objectifs de performance et des dispositifs de controle associés,
stress allant jusqu’a des cas de souffrance au travail. La tension évoquée précédemment entre
productivité et qualité génére chez un certain nombre de salariés une insatisfaction quant a la
maniére dont ils ont pu répondre aux demandes des clients, estimant par exemple que s’ils ont
« bien fait » leur travail du point de vue du respect des objectifs fixés, ils ’ont « mal fait » de
leur propre point de vue en ce sens qu’ils auraient pu mieux répondre a des demandes s’ils
avaient eu la possibilité d’y passer plus de temps. Les attentes de 1’entreprise axées sur la
productivité entrent en contradiction avec leur identité professionnelle, laquelle intégre la
notion de service public. La situation est assez largement différente chez les salariés sous
statut contractuel, qui ont fait le choix d’étre embauchés dans des centres d’appels et en
acceptent les objectifs et les modes d’organisation. Les analyses opérées dans les Centres de
Services Ressources Humaines, uniquement composés de personnels fonctionnaires,
divergent quelque peu méme si 1a encore, les personnes ont vécu des mobilités pas toujours
choisies et qu’elles ont parfois le sentiment de ne pas étre suffisamment compétentes pour
réaliser le travail demandé¢. Cependant le fait d’avoir a répondre aux questions de collégues en
matiere de ressources humaines et ainsi leur venir en aide, de méme que la liberté
d’organisation quant a la gestion administrative de leurs dossiers, constituent des facteurs de
motivation importants.

Les managers de premier niveau ont quant a eux vu leur role profondément remanié, de
maniére similaire a celle décrite par la littérature sur le partage de la fonction ressources
humaines (sur la logique de ce partage, voir notamment Igalens, 2001). La dimension
technique de leur role (répartition du travail, expertise) est fortement réduite au profit d’une
prise en charge croissante de la Gestion des Ressources Humaines relative aux membres de
leur équipe. Par ailleurs, compte tenu de la plus grande autonomie dont disposent les salariés

dans leur travail au sein des équipes commerciales et techniques, ils doivent également
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essayer d’obtenir I’adhésion de leurs collaborateurs aux nouvelles orientations stratégiques de
I’entreprise de maniére a ce qu’ils adoptent le comportement le plus propice a sa réussite [29].
D’un point de vue personnel, 1I’évolution du role des managers remet en cause leur identité
professionnelle, historiquement fondée sur 1’excellence technique et la notion de service
public. Alors que certains managers font preuve d’une conversion identitaire (Dubar, 2000),
d’autres situations reflétent a I’inverse des replis identitaires, généralement au sein d’équipes
techniques, sur une identit¢ de métier. Pour ces managers en difficulté, les outils de gestion
mis a leur disposition ne les aident pas nécessairement a mieux jouer leur role, comme cela a
pu également étre constaté par ailleurs, dans le secteur hospitalier par exemple (Baret, Oiry,
2014). Ce constat pose la question de la capacité de ces managers a obtenir 1’adhésion de
leurs collaborateurs aux nouvelles valeurs et objectifs de France Télécom. D’un point de vue
plus managérial, ce changement de réle des managers de premier niveau conduit a une remise
en cause des fondements de leur l1égitimité aux yeux de leurs collaborateurs. C’est tout
particulierement la forte diminution de la dimension technique de leur réle qui remet en cause
la source rationnelle-légale de leur légitimité, 1’expertise dans le métier de I’équipe étant
historiquement la principale source de légitimité des responsables d’équipe. Par ailleurs,
suivant la logique selon laquelle les managers n’ont plus a avoir de compétences approfondies
dans le métier de leur équipe, ils sont progressivement moins nombreux a étre issus de la
méme famille professionnelle que leurs collaborateurs, ce qui a des conséquences sur le
fondement traditionnel (au sens wébérien du terme) de leur légitimité. Les sources
charismatiques de légitimité, étant liées a la personne elle-méme, ne sont pas touchées par la
redéfinition de role. Cette remise en cause de la 1égitimité des managers altére leur capacité a
obtenir une adhésion volontaire des salariés au comportement normatif [29]. Le discours
véhiculé par les managers ne permet pas d’obtenir I’adhésion, d’autant plus que son contenu
est en décalage avec les objectifs qui étaient ceux de I’entreprise lorsque ces mémes managers
¢taient encore pergus comme légitimes. Cela n’exclut néanmoins pas de la part des salariés
une compréhension de la situation de France Télécom, qui évolue dans un environnement
désormais concurrentiel et confronté a une obligation de performance financiere. Il en découle
I’acceptation des réorganisations et I’adoption d’un comportement permettant d’atteindre les

objectifs fixés aux différentes équipes.

L’ensemble de ces résultats alimente tout d’abord la réflexion sur la motivation des salariés,
plus particulicrement sur la distinction faite par Deci et Ryan (1985) entre motivation

intrinséque et motivation extrinséque dans le cadre de la théorie de 1’autodétermination. De
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nombreuses personnes sous statut fonctionnaire dans les centres d’appels éprouvent une tres
faible motivation au travail qui est liée a la modification du contenu de leur travail et a la
réorientation des finalités de leur travail : c’est ainsi tant leur autonomie dans 1’organisation
de leur travail qu’ils ont I’impression d’avoir perdu que le sens donné a leur travail. Les
réorganisations mises en ceuvre ont trés fortement atteint la motivation intrinséque de ces
personnes, alors que dans le méme temps les leviers extrinséques (primes de performance) se
sont révélés relativement inefficaces. Elles se trouvent dans une situation d’amotivation,
agissant sans réelle volonté de le faire, n’accordant pas de valeur a ce qu’elles font et ayant le
sentiment que leur travail ne permettra pas d’aboutir & un résultat correspondant a leurs
attentes (Ryan, Deci, 2000). La recherche de 1’adhésion des salariés et de leur enrdlement
cognitif peut étre percu comme un moyen d’agir sur la motivation intrinséque des salariés par
I’intermédiaire du sens qu’ils donnent a leur travail. Cependant I’écart entre les attentes de
I’entreprise et les valeurs des salariés, de méme que la remise en cause de la légitimité des
managers qui sont les porteurs de ce discours, annihilent la possibilité de générer un nouveau
levier de motivation intrinséque. Ce phénomene est accentué par le découplage existant entre
les discours des dirigeants de France Télécom quant au role central des salariés dans la
réussite de D’entreprise, et les pratiques de Gestion des Ressources Humaines, tout
particulierement en ce qui concerne les mobilités internes souvent plus subies que réellement
choisies. Par ailleurs, au-dela d’une meilleure compréhension du role des managers de
premier niveau et de I’apport théorique en termes d’adaptation du cadre d’analyse wébérien
de la légitimité a la situation de ces managers, ces travaux contribuent & mettre en évidence
I’importance de la légitimité des relais internes a 1’organisation lorsqu’il s’agit de faire
évoluer le comportement des salariés du fait de nouvelles attentes de la direction, elles-mémes
consécutives a une évolution dans la nature et I’intensité des pressions qui s’exercent sur

I’entreprise.
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1.2. Capital-investissement et gestion des ressources humaines

La seconde situation de financiarisation étudiée est celle du financement par capital-
investissement, qui correspond a I’investissement en fonds propres ou en quasi fonds propres
dans des entreprises non cotées a certains moments de leur vie (démarrage, croissance,
changement de propriétaire) afin de pallier le manque d’argent des fondateurs et / ou
dirigeants, de manic¢re a fournir les capitaux que les banques ne sont pas prétes a engager
compte tenu du risque que cela représenterait pour elles (Mougenot, 2014). En contrepartie du
risque qu’ils prennent et de la perte de liquidité de leur capital durant la durée de son
placement (généralement cinq a sept ans), les capital-investisseurs attendent une forte
rentabilité de leur investissement. Du point de vue du courant classique de la gouvernance et
de la théorie de 1’agence, le mod¢le du capital-investissement serait plus performant que celui
de la grande entreprises cotée car il permet de réduire 1’écart qui sépare les actionnaires des
dirigeants (Jensen, 1986, 1989). Les capital-investisseurs auraient par conséquent un
comportement plus actif et plus interventionniste que les actionnaires plus traditionnels de

sociétés cotées (Sapienza et al., 1996 ; Desbrieres, 2001).

1.2.1. Les modalités de ['influence des capital-investisseurs sur les entreprises

financées : [’effet de la dépendance envers les ressources

Gospel et Pendleton (2003) exposent, comme cela a été précisé en introduction, en quoi les
types de financement auxquels a recours 1’entreprise ainsi que la capacité d’intervention des
financeurs ont une influence sur les priorités et décisions des dirigeants et, de ce fait, sur la
Gestion des Ressources Humaines. Deux questions se posent néanmoins : quelle est la nature
réelle de cette influence sur la Gestion des Ressources Humaines et comment s’exerce-t-elle ?
C’est également en filigrane la question de 1’homogénéit¢ des demandes de capital-
investisseurs qui se pose. Leurs caractéristiques géncrent-elles des spécificités quant a la

nature de leurs demandes et leurs modalités d’influence ?

Une premicre étude exploratoire [11], de nature qualitative, a été¢ réalisée afin de mieux
comprendre quelles sont les dimensions de la Gestion des Ressources Humaines qui sont
influencées par les capital-investisseurs, mais ¢galement comment s’opeére cette influence. Les
données utilisées sont issues du travail doctoral mené par notre co-auteure (Stévenot, 2005),

relatif a la gouvernance des entreprises financées par capital-investissement. Une étude
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longitudinale de onze cas d’entreprises financées avait été réalisée par le biais d’entretiens
semi-directifs qui s’étaient déroulés avec quatre représentants de sociétés de capital-
investissement et onze dirigeants d’entreprises de leur portefeuille. Les entretiens réalisés ont
été a nouveau analysés par le biais d’une analyse thématique de contenu spécifique a la
problématique considérée ici. Les résultats mettent en évidence 1’existence d’une intervention
directe des capital-investisseurs dans la Gestion des Ressources Humaines, néanmoins limitée
a quelques domaines, principalement le recrutement des principaux cadres de ’entreprise
ainsi que leur rémunération, confirmant ainsi la littérature (notamment Rosenstein et al.,
1993 ; Hellmann, Puri, 2002). La volonté des investisseurs de professionnaliser 1’équipe de
direction est clairement marquée. L’influence sur le volume d’emploi, souvent évoquée dans
la littérature (cf. [17] pour une recension des études a ce propos), est quant elle peu manifeste.
Les capital-investisseurs rencontrés n’ont en effet pas pour principe de gestion de réduire les
effectifs, a moins qu’une dégradation de la situation économique de 1’entreprise ne constitue
une menace pour leur investissement. L’influence des investisseurs apparait au final
fréquemment faible et indirecte, hormis en ce qui concerne 1’équipe dirigeante. Ceci
s’explique notamment par le fait que la Gestion des Ressources Humaines ne releve pas des
domaines de compétences des capital-investisseurs, lesquels sont par conséquent peu en
mesure d’orienter les choix des dirigeants, que ce soit par le biais de conseils ou de maniére
plus directive. Les résultats mettent néanmoins en évidence que ’influence des capital-
investisseurs est variable et fonction de leur profil. Il s’avere ainsi que I’influence des
investisseurs régionaux, investissant souvent en syndication et détenant une part minoritaire
au capital, tient plus des conseils et des suggestions. A I’inverse, les capital-investisseurs
nationaux, plus fréquemment majoritaires au capital, orientent les décisions des dirigeants de
manic¢re beaucoup plus directe. Ce constat de modalités d’influence différentes selon
I’importance des investisseurs au capital, observé sur ces études de cas, a été analysé plus en

profondeur tant d’un point de vue théorique qu’empirique par la suite [10].

Les capital-investisseurs peuvent étre vus, sous l’angle de la théorie néo-institutionnelle
sociologique, comme des « entrepreneurs institutionnels », c’est-a-dire des agents organisés
capables de créer ou de diffuser de nouvelles institutions dans la mesure ou ils considérent
qu’elles leur permettent de servir leurs propres intéréts (DiMaggio, 1988). De manicre
cohérente avec la théorie de la dépendance envers les ressources (Pfeffer, Salancik, 1998),
I’importance des ressources détenues est dans la perspective développée par DiMaggio (1988)

déterminante des modalités d’influence des entrepreneurs institutionnels. L’analyse de
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situations de capital-investissement permet d’évaluer cette importance relative des ressources
par le biais de la place qu’occupent les capital-investisseurs au capital des entreprises
financées. La littérature a largement mis en évidence 1I’importance de cette place au capital sur
le comportement et le pouvoir de I’investisseur. Si I’investisseur est le principal actionnaire (a
fortiori s’1l est majoritaire), il jouit en théorie d’un pouvoir de contrdle et de coercition fort.
En revanche, si le dirigeant est majoritaire, c’est lui qui détient le pouvoir de décision et
I’influence coercitive potentielle de 1’investisseur est plus faible. L’influence coercitive est
ainsi directement liée a la place de I’investisseur au capital. Il existe cependant d’autres
mécanismes d’influence que ceux reposant uniquement sur la force. Il est beaucoup moins
¢vident que les modalités d’influence normatives (phénomeéne de professionnalisation) et
mimétiques soient liées a la place de I’investisseur au capital. On peut au contraire penser que
ces modalités d’influence sont davantage mobilisées lorsque 1’investisseur n’est pas
majoritaire au capital : il s’agirait de mécanismes alternatifs a la coercition. L hypothése est
ainsi posée que la nature et les modalités d’influence des capital-investisseurs varient en

fonction de leur place au capital des entreprises qu’ils financent.

Meéthodologie. 1.’étude empirique réalisée a permis de contraster trois situations : celle ou le
capital-investisseur est le principal actionnaire, celle ou il est actionnaire secondaire, celle ou
I’entreprise n’est pas financée par capital-investissement (situation de référence). Elle a
cherché a observer si la place au capital est significativement liée a la nature des objectifs
prioritaires de 1’entreprise et a leur caractére précis et quantifié, et si un lien existe avec les
pratiques de ressources humaines en termes de controle et d’incitation mises en ceuvre dans
les entreprises financées en vue d’atteindre ces objectifs. En réfléchissant toutes choses égales
par ailleurs, ’existence de certaines pratiques de controle et d’incitation de manicre
significativement plus forte dans les entreprises ou le capital-investisseur est le premier
actionnaire serait le marqueur d’une influence coercitive. Les pratiques significativement plus
présentes lorsque I’investisseur n’est pas le principal actionnaire seraient le marqueur d’une
influence de nature plus mimétique ou normative. Enfin les pratiques plus présentes dans les
entreprises financées, mais sans qu’il n’y ait de différence selon la place au capital, seraient le
marqueur d’influences pouvant étre coercitives et/ou normatives et mimétiques. Les données
utilisées sont issues de I’enquéte REPONSE (Relations Professionnelles et Négociations
d’Entreprises), réalisée par la DARES en 2004-2005 aupres de 3000 établissements d’au
moins 20 salariés. Au regard du fait que le capital-investissement concerne les entreprises

privées non cotées, I’échantillon utilisé dans nos analyses se limite a 1778 observations. Si
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I’enquéte n’est pas en lien direct avec la problématique de I’article [10], elle permet
néanmoins d’identifier, au travers du questionnaire adressé¢ au représentant de la direction, les
objectifs prioritaires de ’entreprise et leur caractére quantifié, 1’existence de pratiques de
contrdle (caractére intensif du contrdle du travail, évaluations périodiques), de pratiques
d’incitations financicres (primes de performance individuelle et collective, augmentations
individualisées, accord d’intéressement, actionnariat salari¢), de pratiques de communication
descendante (diffusion d’un journal d’entreprise par exemple), de pratiques de mobilisation
(groupe qualité, groupe d’expression directe, boite a idées). De par son caractére représentatif
du tissu économique frangais, cette enquéte fait référence en matiere d’analyses
économétriques portant sur la Gestion des Ressources Humaines et les Relations Industrielles.
Compte tenu de la nature dichotomique des variables dépendantes, des modeles de régression

logistique ont été utilisés en contrdlant les caractéristiques des établissements.

Les résultats mettent en évidence qu’il existe des différences dans les objectifs des entreprises
ainsi que dans leurs pratiques de contrdle, d’incitation, de communication et de mobilisation
en fonction de la présence ou non d’un capital-investisseur au capital de I’entreprise, et en
fonction de I’'importance relative qu’il occupe dans le capital de I’entreprise financée. Plus
précisément, la présence de capital-investisseurs est significativement liée a la définition
précise et quantifiée d’objectifs financiers, en particulier la rentabilité, mais aussi la
croissance ou la part de marché, ainsi que le respect d’un budget, et ce quelle que soit leur
place au capital. Ceci marque une professionnalisation dans le fonctionnement des entreprises
financées, laquelle permet également a 1’investisseur de suivre plus facilement la performance
de I’entreprise dans laquelle il a investi. Cependant, la nature de 1’objectif prioritaire, en
I’occurrence la rentabilité, n’est véritablement différente que dans les situations ou les capital-
investisseurs sont les principaux actionnaires, et par conséquent dans les situations ou leur
pouvoir est fort face au dirigeant. En ce qui concerne les pratiques de controle et d’incitation,
des divergences fortes apparaissent: certaines pratiques sont, comparativement aux
entreprises non financées, plus significativement plus présentes lorsque les capital-
investisseurs constituent les principaux actionnaires mais pas lorsqu’ils ont une place
secondaire. A I’inverse, d’autres pratiques se retrouvent plus fréquemment lorsque les capital-
investisseurs sont actionnaires secondaires mais pas lorsqu’ils sont les principaux
actionnaires. Lorsque les investisseurs sont en position de force, on constate davantage de
changements dans 1’équipe dirigeante, une plus forte intensité du contrdle du travail des

salariés, une plus grande individualisation de la rémunération des cadres, et par contre un
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moindre recours a des pratiques de communication descendante. A I’inverse, lorsque les
capital-investisseurs sont en deuxiéme position au capital, les pratiques de communication
sont plus développées. Cela concerne tout particulierement la communication a 1’ensemble
des salariés de la stratégie de I’entreprise. L’actionnariat est également plus fréquent, ce qui
peut étre envisagé comme une stratégie d’enracinement de la part des dirigeants pour se

protéger des investisseurs (Schleifer, Vishny, 1989 ; Hollandts, Guedri, 2008).

Au travers de ses résultats, cette étude contribue au champ de la gouvernance d’entreprise en
confirmant que des modeles de gouvernance distincts peuvent exister, méme dans le cas
d’entreprises ayant comme point commun le fait d’étre financées par capital-investissement.
Plus fondamentalement, elle conduit a souligner que ces modéles de gouvernance distincts,
I’'un s’inscrivant dans la perspective actionnariale disciplinaire, 1’autre dans la perspective
cognitive (Charreaux, 2012), sont fonction de la place de I’investisseur dans le capital.

L’étude a également mis en évidence empiriquement le réle d’entrepreneur institutionnel que
jouent les capital-investisseurs, ceux-ci diffusant dans les entreprises qu’ils financent un
certain nombre de normes et de pratiques, influencant les objectifs et les priorités ainsi que les
logiques de contrdle et d’incitation des entreprises. Elle a non seulement précisé les
dimensions de cette influence mais a également permis de montrer que la nature des normes
et des pratiques diffusées dépend des modalités d’influence, coercitives ou cognitives
(normatives et mimétiques). Il apparait en outre que ces modalités d’influence dépendent
elles-mémes du pouvoir relatif de ’investisseur qui est directement li¢ a sa place au capital de
I’entreprise. Ainsi plus I’investisseur détient une part importante du capital, plus son influence
au sein de I’entreprise est de nature coercitive. Plus I’investisseur détient une faible part du
capital, plus son influence au sein de I’entreprise repose sur des mécanismes normatifs et
mimétiques, privilégiant les techniques de mobilisation et d’adhésion par la persuasion. Ces
¢léments constituent un apport aux théories néo-institutionnelles sociologiques en mettant en
exergue empiriquement le lien direct entre I’importance relative des ressources dont dispose

I’entrepreneur institutionnel et les modalités de son influence.

Au-dela de ces apports, deux questions au moins restent ouvertes. La premiere est celle d’une
réelle causalit¢ dans la relation qui unit le financement par capital-investissement aux
objectifs et aux pratiques constatées dans les entreprises financées. La méthodologie
mobilisée conduit en effet a relever des liens significatifs entre variables mais pas a

proprement parler de liens de causalité. La littérature incite a penser que le financement par
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capital-investissement est a I’origine des pratiques de contrdle et d’incitation étudiées dans
cette recherche, mais une causalité inverse peut étre envisagée, par exemple en ce qui
concerne le lien entre le financement et les objectifs poursuivis. Il est en effet possible de
supposer que c’est le fait qu’une entreprise dispose d’outils permettant de mesurer sa
performance financiére qui incite les capital-investisseurs a y investir, étant ainsi assurés de
pouvoir suivre plus facilement la performance de leur investissement. La seconde question
qui reste ouverte est relative aux caractéristiques des investisseurs. Les résultats confirment
que des investisseurs aux caractéristiques différentes ont des influences différentes sur les
entreprises qu’ils financent. Ils appellent ainsi a d’autres recherches sur ce point, souligné
dans la littérature (Bacon et al., 2013) mais empiriquement peu exploré. En ce sens, et
notamment au regard de 1’effet du pays d’origine d’une entreprise sur les pratiques de Gestion
des Ressources Humaines développées au sein de ses filiales (notamment Almond, 2011), la
question de ’existence d’influences différentes des capital-investisseurs en fonction de leur

origine géographique se doit d’étre posée.

1.2.2. L’influence sur l’emploi et la création de valeur : [’effet du pays d’origine

L’une des caractéristiques des investisseurs sur laquelle notre attention s’est portée est leur
nationalité, ce qui s’explique tant par des raisons d’actualit¢ des entreprises que pour des
raisons théoriques. D’un point de vue opérationnel, un certain nombre d’entreprises financées
par capital-investissement (comme Rexel, Freescale, Moncler, Claire’s, Gras Savoye, etc.) ont
procéd¢ a la fin des années 2000 ou plus récemment a des licenciements économiques. Dans
plusieurs cas, les investisseurs majoritaires étaient d’origine anglo-saxonne. D’un point de
vue théorique, le courant de la variété des formes de capitalisme (Hall, Soskice, 2001) met en
¢évidence des logiques de gouvernance différentes et des modes de gestion différents des
entreprises selon qu’elles se situent dans des économies libérales (LMEs, Liberal Market
Economies) comme les Etats-Unis ou le Royaume-Uni, ou coordonnées (CMEs, Coordinated
Market Economies) comme 1’ Allemagne ou le Japon. Or plusieurs études empiriques ont noté
que les modes de gestion des entreprises détenues par des actionnaires locaux pouvaient
différer de ceux des entreprises détenues par des actionnaires étrangers (par exemple Ferner,
1997; Almond et al., 2003; Farndale et al., 2008; Almond, 2011). Ayant mis en évidence
précédemment I’influence des capital-investisseurs sur les modes de gestion des entreprises, il
nous est des lors apparu pertinent de recentrer I’analyse sur les conséquences sur I’emploi tout

en focalisant notre attention sur de possibles différences entre les entreprises financées par des
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investisseurs francgais et celles financées par des investisseurs anglo-saxons [17, 14, 1]. Cette
thématique est trés peu traitée en I’état actuel des travaux, méme si plusieurs auteurs y
appellent, comme Bacon et al. (2012) qui soulignent que « /’importance de la prise en compte
du contexte institutionnel dans le débat sur 'impact du capital-investissement pourrait étre
utilement explorée en étudiant si les investisseurs anglo-saxons exportent des pratiques de
gestion de [’emploi relevant des économies libérales lorsqu’ils investissent dans des
economies coordonnées » (p.610, traduction libre).

Comme I’ont mis en évidence de nombreux travaux, les capital-investisseurs, par leur
implication active et directe, entendent augmenter le potentiel de création de valeur de
I’entreprise (pour une revue de littérature récente et une méta-analyse, voir Croce et al. (2013)
et Rosenbusch et al. (2013)). Guidés par un souci d’efficience, il s’agit pour eux notamment
de limiter les coflits de facon a accroitre leur rente. En particulier, dans le cadre de montage de
type LBO (Leverage-Buy-Out), le remboursement de la dette élevée, qui compléte I’apport en
fonds propres des investisseurs, exerce une discipline intense sur ’entreprise et implique une
gestion serrée des colts pour assurer des cash-flows suffisants. Dans cette optique, les
restructurations des entreprises apparaissent comme une réponse a cette quéte, avec
I’ajustement en particulier d’un facteur de production majeur, principale charge pour les
entreprises, le travail. Cette question fait débat entre les associations d’investisseurs et des
associations de salariés ou des syndicats, mais également dans le monde académique. En
effet, si depuis les premiers travaux de Kaplan (1989), de nombreuses études se sont
intéressées aux liens entre le recours au capital-investissement et a I’emploi, les résultats sont
loin d’étre univoques (voir [17] pour une revue détaillée des études empiriques et un tableau
de synthése des résultats). Ces études présentent néanmoins un certain nombre de limites.
Tout d’abord la plupart des études ont comme niveau d’analyse 1’entreprise en elle-méme et
non celui des établissements, alors méme que les variations de taille d’entreprise peuvent étre
liés a des changements de périmétres et non a des réductions d’emplois (cession d’un
¢établissement par exemple). De plus, la plupart des recherches réalisées ne distinguent pas les
profils des investisseurs, alors que leurs objectifs et modes d’influence peuvent étre différents
en fonction de leurs caractéristiques, notamment leur nationalité (Gospel, Pendleton, 2003).
Enfin, les études ont généralement été réalisées en coupe, a une seule date, et ne permettent
par conséquent pas d’étudier la permanence dans le temps d’une éventuelle influence du
capital-investissement sur 1’emploi. Notre travail [17] vise donc a analyser le lien entre le
financement par capital-investissement et 1’évolution de I’emploi au niveau des

¢tablissements frangais, de maniére a contrdler les variations de périmetre des entreprises, tout
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en prenant en compte 1’origine géographique des investisseurs. L’étude est répliquée sur trois
périodes différentes, de maniére a étudier la permanence des effets : la fin des années 1990
(avant I’éclatement de bulle internet ayant mis a mal le secteur du capital-investissement), le
milieu des années 2000 (caractérisé par une embellie économique), le début des années 2010
(faisant immédiatement suite la crise financicre).

La prise en compte de I’origine géographique des investisseurs et de son influence sur la
nature de la relation qui lie le financement par capital-investissement a I’emploi situe notre
travail dans le débat sur la variété des formes de capitalisme. Les travaux fondateurs (Hall,
Soskice, 2001) operent une distinction entre les économies libérales (LMEs, Liberal Market
Economies) et les économies coordonnées (CMEs, Coordinated Market Economies). Les
LME:s sont qualifiées d’économies actionnariales, dans lesquelles I’objectif de 1’entreprise est
de maximiser les profits a court terme pour les investisseurs plutot que de rechercher une plus
large convergence des intéréts des parties prenantes. Ce modéle met également ’accent sur la
notion de « meilleures pratiques » pour atteindre les objectifs fixés (Farndale et al., 2008). A
I’inverse, le modele des CMEs se concentre plus sur la prise en compte des demandes des
différentes parties prenantes de manicre a assurer la légitimité de 1’entreprise au sein de son
champ organisationnel. Dans ce mode¢le, les compromis entre parties prenantes et la recherche
de bénéfices mutuels doivent conduire a une meilleure pérennité de ’entreprise (Lincoln,
Kalleberg, 1990 ; Dore, 2000 ; Georgen et al., 2009). Cette différence entre les deux modeles
se retrouve dans la gestion de 1I’emploi (Gospel, Pendleton, 2003). En cas de difficulté
¢conomique de ’entreprise, 1’approche libérale défend une adaptation a court terme, par le
biais notamment de la réduction des cofits liés au travail et donc de la réduction des emplois,
de maniére a maintenir la rentabilité, le niveau d’endettement, et résister aux prises de
contrdle. A I’inverse, dans le modéle coordonné, la plus grande implication des salariés ou de
leurs représentants dans la gouvernance de I’entreprise conduit a ce que les difficultés
¢conomiques soient en premier lieu absorbées par une réduction de la création de valeur pour
les actionnaires. De maniére trés cohérente, les modalités de réduction de I’emploi pour raison
¢conomique font 1’objet de trés peu de contraintes dans les économies libérales, alors que les
économies coordonnées protégent plus les salariés contre les licenciements (Hall, Soskice,
2001). Si la France ne reléve pas du modele libéral (Bacon et al., 2012 ; Wood et al., 2004),
elle occupe néanmoins une position ambigué entre ces deux idéals-types. Le niveau de
protection de I’emploi est cependant plus proche du modéle coordonné que du modele libéral

(Hall, Soskice 2001; Harcourt, Wood 2007; Georgen et al, 2012).
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Les investisseurs frangais et les investisseurs anglo-saxons relévent donc de deux modeles de
capitalisme différents. Se pose dés lors la question des pratiques de gestion de 1’emploi mises
en ceuvre dans les établissements financés par ces différents investisseurs : les capital-
investisseurs étrangers appliquent-ils pour leurs investissements en France les pratiques de
gestion des économies libérales ou les adaptent-ils au contexte institutionnel frangais ? Les
investisseurs francais calquent-ils leurs pratiques sur les pratiques des économies libérales
dont relevent les grands investisseurs internationaux ? Cette comparaison s’inscrit dans le
cadre d’une collaboration avec la Pr. Anne Stévenot, spécialiste du capital-investissement, et
avec nos collegues britanniques les Pr. Chris Brewster et Geoffrey Wood, tous deux
spécialistes des comparaisons internationales. Elle fait I’objet d’un article [2] dans la revue

américaine Industrial Relations.

Meéthodologie. Les données issues des enquétes REPONSE 1998-1999, 2004-2005 et 2010-
2011 ont ét¢ mobilisées pour 1’étude empirique. Les établissements qui ont fait 1’objet de
I’enquéte a la fois en 1998-1999, 2004-2005 et 2010-2011 sont trop peu nombreux pour
constituer un échantillon suffisant pour réaliser des analyses économétriques sur des données
de panel. Nous avons donc réalisé des analyses en coupe successives pour les trois périodes,
permettant en cela d’étudier la stabilit¢ des résultats ou a I’inverse I’évolution des
comportements des acteurs. Au regard des limites des études existantes présentées
précédemment, I’enquéte REPONSE présente 1’intérét d’étre réalisée au niveau des
¢tablissements. Elle fournit également un ensemble d’informations relatives a la gestion de
I’emploi au cours des trois derni¢res années : évolution de I’effectif total de 1’établissement,
évolution de [Deffectif pour chacune des catégories socio-professionnelle composant
I’établissement, présence d’intérimaires, suppression d’une ou plusieurs fonctions, recentrage
sur des métiers spécifiques, recours accru a la sous-traitance ou a I’externalisation. L’enquéte
permet également d’identifier la principale catégorie d’actionnaires de I’entreprise (famille ou
particuliers, organisme financier avec une distinction entre les organismes francais et les
organismes étrangers, société non financiere, autre type d’actionnaire), et par la méme la
présence de capital-investisseurs. Les variables susceptibles d’influer sur la gestion de
I’emploi telles que par exemple le secteur d’activité, I’age de [’entreprise, la taille de
I’entreprise, ou la présence syndicale peuvent également étre contrdlées.

Pour une premiére version de I’étude [17], les données ont été traitées par le biais de modeles
de régressions logistiques. Une seconde version de I’étude [14, 2], centrée sur un nombre plus

réduit de variables dépendantes, a cherché a aller au-dela de la mise en évidence de relations
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significatives entre financement par capital-investissement et emploi pour nous approcher
d’une analyse en termes de liens de causalité¢ (Rubin, 1974). Compte tenu du fait que les
données utilisées sont issues d’enquétes en coupe et ne sont par conséquent pas des données
de panel, nous avons eu recours a des méthodes d’appariement, initiées par Rosenbaum et
Rubin (1983) et fréquemment utilisées dans les études médicales, afin de mettre en évidence
des liens de causalité entre I’adoption d’un traitement (ici le fait d’étre financé par capital-
investissement) et un certain nombre de variables représentant des conséquences attendues
(en termes de variation de I’emploi et de flexibilité). Cette technique est a notre connaissance
trés peu utilisée dans le champ des recherches en sciences de gestion. Elle consiste a associer
a chaque individu traité (ici, chaque établissement appartenant & une entreprise financée par
capital-investissement) un individu non traité (un établissement appartenant & une entreprise
non financée) dont les caractéristiques sont similaires a celles de I'individu traité. Il est
ensuite possible de déterminer 1’effet moyen du traitement sur les individus traités (4Average
Treatment effect on the Treated (ATT)). Rosenbaum et Rubin (1983) proposent de ne pas
réaliser les appariements a partir des caractéristiques elles-mémes (car les appariements
deviennent quasiment impossibles si 1’on prend en compte plus de trois ou quatre
caractéristiques), mais de le faire sur la base d’un score de propension. Ce dernier correspond
a la probabilité, pour un individu présentant certaines caractéristiques, d’étre exposé au
traitement et est généralement estimé par le biais d’un mod¢le logit ou probit. Il s’agit dans le
cas qui nous intéresse de modéliser la probabilité d’étre financé par capital-investissement
(tout d’abord quelle que soit la nationalité de 1’investisseur, puis en considérant comme deux
« traitements » différents le financement selon que I’investisseur est frangais ou étranger). Il
est alors possible, pour chaque individu traité, de 1’apparier a un ou plusieurs individus ne
recevant pas le traitement mais ayant un score de propension proche. Cette méthode de
I’appariement par les scores de propension est devenue, dans certaines disciplines,
relativement populaire pour estimer les effets d’un traitement dans le cadre d’études non-
expérimentales (Caliendo, Kopeinig, 2008). Initiée en médecine, elle a été utilisée dans le
cadre de travaux en économie, par exemple pour analyser les effets des politiques d’emploi
(Heckman et al.,1997), I’effet des syndicats sur les salaires (Eren, 2007), ou les incitations a

I’innovation dans le secteur privé (Bonnard, 2013).

Les résultats mettent en évidence que ce n’est pas tant le fait d’étre financé par capital-
investissement qui a des conséquences sur la gestion de 1’emploi, mais [’origine des

investisseurs. On observe en effet une différence nette entre ’effet sur 1’emploi du
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financement par des capital-investisseurs francais et celui du financement par des capital-
investisseurs étrangers, cet effet étant plus prononcé sur la période qui suit la crise financiere
ayant commencé en 2008. En 2010-2011, le fait d’étre financé par un investisseur frangais n’a
pas d’impact sur 1’évolution de I’emploi (que 1’on prenne en compte ’effectif global de
I’établissement ou I’effectif de chacune des catégories de salariés), et ce malgré les exigences
de rentabilité classiquement associées au financement par capital-investissement. A 1’inverse,
le financement par des investisseurs étrangers conduit a des réductions d’effectifs, cohérentes
avec une orientation a plus court terme. Les résultats pour 2004-2005 sont a replacer dans un
contexte €économique tout autre, caractéris€é par une croissance économique. Ici encore,
I’effectif global n’est pas affecté lorsque les investisseurs sont frangais mais 1’est lorsque les
investisseurs sont étrangers. On assiste également a une plus grande flexibilisation de
I’emploi sur les deux périodes lorsque les investisseurs sont étrangers, par le biais du recours
a ’intérim.

Notre étude souligne donc que I’influence des investisseurs sur la gestion de 1’emploi dans les
entreprises qu’ils financent varie en fonction de leur nationalité, marquant ainsi un effet
« pays d’origine ». Les investisseurs étrangers reléveraient d’un modele libéral, favorisant la
préservation de la rentabilité¢ de I’investissement a travers la réduction et la flexibilisation des
colts que représente 1’emploi, alors que les investisseurs frangais reléveraient quant a eux
d’un modéle de capitalisme davantage « managérial » (Appelbaum et al.,, 2013), plus
protecteur de I’emploi et inscrit dans une logique de performance a plus long terme.
L’importance des investisseurs publics et parapublics dans le panorama du capital-
investissement francais, la pression réglementaires et normatives, 1’ancrage institutionnel des
acteurs francais du capital-investissement qui fait que les investisseurs domestiques sont plus
encastrés dans des réseaux de relations sociales et économiques que les investisseurs étrangers
(Whitley, 2007), sont autant d’¢léments explicatifs de ces résultats. Cet ancrage institutionnel
peut également conférer aux investisseurs nationaux une meilleure connaissance de
I’efficacité de certaines décisions de gestion dans leur contexte domestique, par exemple le
fait que les suppressions d’emploi ne se traduisent pas nécessairement par une amélioration de
la performance (Cornolti, Moulin, 2007).

Les résultats de 1’étude [17], obtenus a partir des trois enquétes 1998-1999, 2004-2005 et
2010-2011, apportent des éléments complémentaires quant a 1’évolution des comportements
des investisseurs au fil du temps. Alors que les résultats sont relativement proches pour 2004-
2005 et 2010-2011, ceux obtenus pour 1998-1999 sont treés différents. On n’y observe

notamment aucun lien significatif entre financement par capital-investissement et réduction
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des effectifs, et ce pas plus si ’on distingue investisseurs frangais et investisseurs étrangers.
La récente crise économique et financiére aurait eu moins d’impact sur les comportements des
investisseurs que la crise de la bulle spéculative, dite « bulle internet », au début des années
2000, qui avait touché plus directement sans doute le capital-investissement mondial et
frangais. Les crises qui ont marqué le capital-investissement dans les années 1990 et surtout
au début des années 2000 ont affecté I’ensemble de la profession et obligé a une remise en
question des pratiques. On date de cette époque le passage d’un comportement passif des
investisseurs (« hands-off ») a un comportement plus actif (« hands-on » voire « hands-in »)
vis-a-vis des entreprises qu’ils financent. Il semblerait que la crise du début des années 2000
ait conduit a un assainissement et a une maturité du secteur du capital-investissement, laissant
place a des comportements plus actifs, avec un suivi, une implication et un controle plus
important dans les lignes d’investissements, observés tout au long de la décennie suivante

avec des implications sur I’emploi et I’organisation.

Ces études contribuent au débat académique concernant les effets du capital-investissement
sur ’emploi et sur I’adaptation des investisseurs aux pratiques locales. Il s’agit & notre
connaissance de la premiére étude qui analyse des conséquences sur 1I’emploi du financement
par des capital-investisseurs étrangers. En mettant en évidence que les pratiques de gestion de
I’emploi varient entre entreprises financées par capital-investissement selon que 1’investisseur
est frangais ou étranger, nos travaux apportent une contribution empirique au courant sur la
variété des formes de capitalisme. Ils révelent que peuvent co-exister de maniére pérenne et
s’entrecroiser différents modes de régulation du comportement des acteurs économiques,
certains se diffusant sous I’impulsion du développement d’un écosystéme capitaliste global,
d’autres étant historiquement liés au contexte institutionnel local ou national (Jessop, 2012).
Ces résultats appellent a étudier de maniére plus précise la formation des normes de
comportement des investisseurs (Armour et al., 2003), ainsi que les relations entre
investisseurs domestiques et investisseurs étrangers en situation d’investissement commun.

De maniére plus marginale, les apports sont également d’ordre méthodologique par
I’introduction dans les analyses de la méthode des scores de propension qui vise a mettre en
¢vidence des liens de causalit¢ entre variables et non plus uniquement des relations
significatives. Au regard des limites inhérentes aux données mobilisées, de futurs travaux
pourraient utilement mobiliser d’autres sources d’information, de maniére a pouvoir suivre

plus précisément I’évolution de la gestion de I’emploi tout d’abord dans les années qui
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précedent Iarrivée d’un capital-investisseur au capital d’une entreprise, puis dans les années

qui suivent.

Ces travaux [17], [14], [1] relatifs aux conséquences du financement par -capital-
investissement sur 1’emploi, se prolongent actuellement par une réflexion plus large, a travers
le prisme de la Gestion des Ressources Humaines, sur les moyens mis en ceuvre par les
entreprises financées pour générer la valeur demandée par les capital-investisseurs. Ce travail
[1*] s’inscrit dans le cadre du débat ayant cours au sein du champ de la recherche
internationale portant sur le capital-investissement quant aux choix de gestion permettant de
générer cette valeur (Shleiffer, Summers, 1988 ; Appelbaum et al., 2013) : véritable création
de valeur, notamment par le biais de I’investissement dans les ressources humaines en vue de
générer ou préserver un avantage concurrentiel, ou a I’inverse redistribution de la valeur
existante entre les parties prenantes au profit des capital-investisseurs par le biais de la
réduction et de la flexibilisation des cotits que représentent les ressources humaines. Adoptant
la méme méthodologie que les travaux [17], [14], [1], ce travail soumis a la revue Journal of
International Business Studies se réalise également avec les mémes co-auteurs. D’apres les
résultats, aussi bien les entreprises financées par des capital-investisseurs frangais que celles
financées par des capital-investisseurs étrangers ont des objectifs précis et quantifiés en
termes de rentabilité. La question est donc de savoir comment ces objectifs sont atteints. Sans

entrer dans les détails, les résultats peuvent étre synthétisés grace a la figure suivante.
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Figure 1. Effet du capital-investissement sur la formation, 1'emploi et les rémunérations
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Le financement par des capital-investisseurs francais n’a donc que peu de conséquences sur
les moyens mobilisés par les entreprises pour générer de la valeur au travers des ressources
humaines. Tout au plus peut-on interpréter les résultats comme une volonté de motiver les
salariés, voire de les fidéliser au travers de mécanismes de rémunération. Les dirigeants des
entreprises financées semblent donc conserver une grande liberté dans la manic¢re de gérer
leur entreprise (puisqu’il n’y a que peu de différences avec des entreprises similaires non

financées). A 1’inverse, le financement par des capital-investisseurs étrangers a une influence
9
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forte sur les décisions de gestion, allant dans le sens d’une extraction de la valeur a partir des
ressources humaines et de sa redistribution au profit des investisseurs.

Ces résultats viennent donc confirmer et prolonger les travaux [17, 14, 1] et continuent ainsi a
alimenter les débats au sein du champ de la variété des formes de capitalisme. Leurs
conclusions ne doivent cependant pas étre mal interprétées. Il ne s’agit pas de revendiquer la
supériorit¢ d’un modéle sur un autre, en I"occurrence celle du modele des CMEs (Hall,
Soskice, 2001) ou du mod¢le de capitalisme « managérial » (Appelbaum et al., 2013) sur le
modele libéral. D’une part les résultats ne permettent pas d’évaluer la performance a long
terme des entreprises, que cette performance soit appréciée d’un point de vue monétaire ou
d’un point de vue plus social au travers du développement de 1’emploi. Des réductions
d’emplois a court terme peuvent contribuer a une meilleure adaptation de ’entreprise aux
évolutions de son contexte concurrentiel, aboutissant ainsi a terme a un meilleur
développement de 1’activité de I’entreprise et de I’emploi (Bacon et al., 2012). Par ailleurs le
courant des variétés des formes de capitalisme n’a pas pour objectif de définir un modéle
comme étant intrinséquement supérieur aux autres. Il se borne, a partir de I’études des
pratiques des entreprises, a mettre en évidence I’existence de différents modeles de
capitalisme liés a des contextes institutionnels, historiques et culturels et, plus récemment et
d’un point de vue plus dynamique, a étudier les questions de diffusion de certains modéles ou

d’interpénétration de différents modeles (Wood et al., 2014).
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Synthése 1. Les objectifs, méthodologies, apports et perspectives des recherches sur les
évolutions organisationnelles et influences sur la Gestion des Ressources Humaines de
différentes formes de financiarisation

Objectifs :

- Etudier comment les entreprises s’adaptent, tant du point de vue de leur structure, de leur
organisation du travail, que de leurs modes de Gestion des Ressources Humaines, a un
contexte de financiarisation, par 1’é¢tude de deux formes de financiarisation : 1’introduction
en Bourse et le financement par capital-investissement.

- Analyser les incidences de ces adaptations sur les salariés (a travers I’emploi et leur vécu des
situations de travail)

- Mieux comprendre les modalités d’influence des capital-investisseurs sur les décisions de
gestion prises par les dirigeants des entreprises qu’ils financent.

- Etudier, parmi les différentes caractéristiques des capital-investisseurs, si leur origine
géographique (et la forme de capitalisme dont ils relevent) se traduit par des modes de
gestion de I’emploi différents dans les entreprises financées en France.

Méthodologies :

Les travaux développés ont mobilis¢ des méthodologies tant qualitatives que quantitatives :
qualitatives par le biais d’¢tudes de cas et d’entretiens semi-directifs, quantitatives par des
¢tudes économétriques menées sur de larges échantillons représentatifs du tissu économique
frangais. La complémentarité de ces méthodologies, en termes de finesse de compréhension et
de généralisation des résultats, conduit notamment a connaissance polymorphe et approfondie
de I’influence du capital-investissement sur la gestion des entreprises financées.

Au-dela des méthodes mobilisées, nos derniers travaux s’ancrent dans une optique de
comparaison internationale, par le biais d’un travail d’équipe incluant notamment des
collégues britanniques.

Apports :

Sans revenir sur les résultats de nos études, nous avangons plusieurs apports de ces travaux :

- Une contribution globale a la compréhension de I’adaptation de la Gestion des Ressources
Humaines en contexte de financiarisation.

- Une contribution a la compréhension des enjeux des réorganisations en termes de Gestion
des Ressources Humaines.

- Une contribution a ’analyse des enjeux du partage de la fonction ressources humaines,
principalement aux incidences de ce partage sur les managers de premier niveau.

- Une contribution empirique a la théorie néo-institutionnelle sociologique en mettant en
¢vidence 1’'importance des ressources détenues par les investisseurs institutionnels dans la
détermination de leurs modalités d’influence.

- Une contribution empirique au champ de la variét¢ des formes de capitalisme, en
comparant, en fonction de leur origine géographique, I’influence des capital-investisseurs
sur I’emploi et sur les modes de création de valeur.

- Une contribution méthodologique au travers de 1’adoption de la méthode de I’appariement
par les scores de propension afin d’analyser des relations de causalité.

- Une contribution opérationnelle et managériale pour les pouvoirs publics, dirigeants
d’entreprises, salariés et partenaires sociaux, notamment en qui concerne les enjeux de
I’ouverture du capital des entreprises non cotées. Nos études permettent de mieux
appréhender les conséquences que cela représente sur la liberté de gestion des dirigeants
d’entreprise, sur les grandes orientations en mati¢re de Gestion des Ressources Humaines,
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et ce notamment en fonction de certaines caractéristiques des investisseurs : part du capital
détenue, origine domestique (investisseur frangais) ou étrangere (investisseur
international).

Perspectives :

Ces premiers travaux s’inscrivent dans un champ peu développé en France, qui lie

gouvernance et Gestion des Ressources Humaines. Nos récentes études ouvrent un certain

nombre de perspectives :

- D’un point de vue théorique, par 1’approfondissement de 1’analyse de la situation de la
France dans la logique des variétés de forme de capitalisme, et surtout par 1’analyse de la
dynamique ou de I’enchevétrement de modéles de capitalisme différents dans le cadre
d’investissements internationaux.

- D’un point de vue méthodologique, par la réalisation de nouvelles études de cas afin de
mieux comprendre les situations ou des investisseurs étrangers sont présents au capital,
mais ¢€galement en mobilisant des données « extra-sociales » afin d’appréhender de
manicre dynamique 1’évolution de la répartition de la valeur suite a I’entrée au capital de
capital-investisseurs, et ce en fonction de leurs caractéristiques.

- Du point de vue des modalités de développement de notre activité de recherche a
I’international, par la poursuite des collaborations engagées avec les Pr. Chris Brewster et
Geoffrey Wood.

60




2. LA PARTICIPATION FINANCIERE, BRAS SECULIER DE LA

FINANCIARISATION ? UNE ANALYSE CRITIQUE

Les dispositifs de participation financiére que sont le partage des profits et 1’actionnariat
salari¢ se sont fortement développés durant les derniéres décennies a travers le monde, et ce
dans différents contextes institutionnels (Poutsma et al., 2012). Comme le rappellent les
auteurs, 1’explication a ce développement découle fréquemment de la théorie de 1’agence
(Jensen, Mekling, 1976) ou les dirigeants et les salariés sont vus comme des agents
opportunistes qui doivent étre contrdlés et incités par les actionnaires de 1’entreprise de
manicre a ce qu’ils agissent dans I'intérét de ces derniers. Ainsi a la question « Pourquoi les
entreprises adoptent-elles des dispositifs de partage des profits ou d’actionnariat salarié ? »,
Kruse (1996) rappelle que I’on envisage classiquement quatre réponses complémentaires : (1)
I’amélioration de la productivité des salari¢s et de leur coopération, dans la perspective de la
théorie de I’agence, (2) la flexibilisation de la rémunération des salariés, de manicre a pouvoir
I’ajuster a la performance de I’entreprise, (3) I’obtention de concessions de la part des
organisations syndicales et/ou I’espoir de décourager les salariés de se syndiquer, (4) I’atteinte
d’autres objectifs relatifs principalement a des gains fiscaux et a une protection du capital de
I’entreprise contre des prises de participation hostiles. Nos différent travaux discutent la
pertinence (ou non) de ces réponses classiques dans le contexte francais, mais explorent
¢galement d’autres pistes d’explication, notamment en termes de protection des
investissements faits par les entreprises dans leur capital humain.

Le terme de participation financiére englobe deux types de dispositifs différents et
complémentaires. Il s’agit d’une part du partage des profits, que I’on trouve en France a
travers 1’épargne salariale dont la participation légale et I’intéressement sont les deux
fondements et, d’autre part, de I’actionnariat salarié par le biais duquel les salariés deviennent
actionnaires de leur propre entreprise. Ces dispositifs concernent un grand nombre de salariés
puisque les derniers chiffres disponibles a ce jour font état de 56,1% des salariés du secteur
marchand non agricole ayant acces a au moins un dispositif d’épargne salariale (participation,
intéressement, plan d’épargne), soit 8,7 millions de personnes (Pauron, 2015). Concernant
I’actionnariat salarié, pour lequel il est plus difficile d’obtenir des informations fiables du fait
de I’absence de statistiques officielles, la Fédération Européenne de 1’Actionnariat Salarié

estime que la France compte environ 3,5 millions d’actionnaires salariés.
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Dans le cadre global d’une analyse de ses liens avec la financiarisation, la participation
financiére reste sujette a interrogations, tant en ce qui concerne les déterminants de son
utilisation que ses conséquences, et ce aussi bien pour les dispositifs de partage des profits
(2.1.) que pour ceux d’actionnariat salarié¢ (2.2.). Pour mener a bien cette réflexion et au
regard des différents dispositifs qui constituent 1’épargne salariale au sens large
(intéressement, participation légale, etc.), nous nous sommes tout d’abord interrogés sur les
combinaisons de pratiques d’épargne salariale que les entreprises mettent en ceuvre et sur
leurs déterminants internes et externes, de manieére a mieux comprendre notamment quelles
peuvent étre les raisons qui président a I’adoption de ces combinaisons de pratiques (2.1.1.).
Compte tenu de I’interrogation des pouvoirs publics quant a 1’incidence que pourrait avoir
I’épargne salariale sur le niveau des salaires, dans une logique de substitution, nous avons
essay¢ de mieux comprendre les stratégies de rémunération mises en place par les entreprises
au travers des liens entre 1’épargne salariale et les autres modalités de rémunération (2.1.2.).
Dans le méme temps, et sous 1’hypothese que I’épargne salariale vise notamment a aligner les
intérét des salariés sur ceux des actionnaires, nous avons également étudier, au-dela des effets
comportementaux, si I’épargne salariale est un facteur d’amélioration du climat social.

Un autre ensemble de travaux porte sur 1’actionnariat salarié, seconde composante de la
participation financiére (2.2.). Nos travaux se sont dans un premier temps inscrits dans le
champ d’études récent qui analyse 1’actionnariat salarié comme un moyen de protéger les
investissements des entreprises en capital humain. Nous avons en ce sens cherché a
déterminer, par des analyses réalisées a différentes périodes, si 1’accroissement des dépenses
de formation des entreprises pouvait étre un facteur explicatif de 1’adoption de 1’actionnariat
salari¢ (2.2.1), de méme que nous avons étudi€¢ son caractére complémentaire ou non avec
d’autres pratiques de Gestion des Ressources Humaines qui peuvent viser les mémes
objectifs. Dans une perspective plus large, nos travaux se sont ensuite réalisés a la fronti¢re
des champs de la Gestion des Ressources Humaines et de la gouvernance d’entreprise, afin de
mieux comprendre en quoi I’actionnariat salari¢ s’accompagne ou non d’une évolution de la
gouvernance des entreprises, et ce en différenciant notamment la situation des entreprises

cotées de celle des entreprises non cotées (2.2.2.).
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2.1. L’épargne salariale : une utilisation fortement dépendante des caractéristiques

des entreprises, des effets discutés

Les dispositifs d’épargne salariale, éléments constitutifs de la rémunération globale des
salariés en tant que périphériques 1égaux (Donadieu, 2000), sont apparus en France en 1959
pour I’intéressement et en 1967 pour la participation légale, ces deux dispositifs constituant le
socle des plans d’épargne. Ils s’inscrivent dans une volont¢é du Général de Gaulle de
rechercher une « troisieme voie » entre le capitalisme et le communisme, posant ainsi la
question des liens entre le capital et le travail. Au-dela de la dimension purement incitative
que I’on peut trouver aux dispositifs de partage du profit, ils sont d’ailleurs apparus tres tot
comme une solution possible aux « labor problems » (comme 1’exploitation des salariés ou la
précarité de I’emploi et le chdmage), de nature a apaiser les tensions (Adams, Sumner, 1905).
Nos travaux cherchent dans un premier temps a mieux comprendre les raisons de 1’adoption
des dispositifs d’épargne salariale (2.1.1.), avant d’analyser leur incidence sur les

rémunérations et le climat social (2.1.2.).

2.1.1. Les raisons de l’adoption des dispositifs d’épargne salariale

Une influence des caractéristiques externes et internes des entreprises sur les

choix en matiere d’épargne salariale

La réponse a un appel a projets lancé par la DARES en 2011 sur « Analyse économique des
liens entre 1’épargne salariale et les politiques de rémunération » nous a conduit, dans le cadre
d’une équipe de cinq collégues pilotée par le Pr. Patrice Laroche, a travailler sur les stratégies
des entreprises en maticre d’épargne salariale et leur cohérence avec leurs pratiques de
rémunération [43]. La premicre phase de ce travail a consisté a catégoriser les pratiques
d’épargne salariale développées par les entreprises et a analyser les déterminants de ces
pratiques. En effet, s’il est intéressant d’envisager les enjeux de ces dispositifs comme cela est
beaucoup le cas dans la littérature (notamment Kruse et al., 2010), il nous est également paru
important de mieux comprendre les facteurs déterminants de la mise en ceuvre et du
développement de ce complément de rémunération, en particulier du fait de la diversité des
pratiques des entreprises francaises en la matic¢re. Ceci se situe dans une perspective plus
large de contingence de la Gestion des Ressources Humaines (Dyer, 1985 ; Schuler, Jackson,

1987 ; Lengnick-Hall, Lengnick-Hall, 1988), selon laquelle une GRH efficace doit étre

63



adaptée aux caractéristiques des entreprises et a celles de I’environnement dans lequel elles
¢voluent. Cette contingence des pratiques de GRH s’observe également lorsque 1’on se
concentre sur le domaine précis des rémunérations. Balkin et Gomez-Mejia (1987) mettent a
ce titre en évidence que I’efficacité d’un systeme de rémunération incitative dépend de la
congruence qui existe entre la stratégie de rémunération, 1’organisation et son environnement.
De méme, au-dela des différentes réponses possibles a la question des raisons pour lesquelles
les entreprises adoptent des dispositifs de participation financiere, Kruse (1996) dans le
contexte américain tout comme Pendleton (1997) dans le contexte Britannique et Pendleton et
al. (2003) dans le contexte européen, soulignent que ces réponses sont souvent, et de manicre
non négligeable, influencées par un certain nombre de caractéristiques des entreprises ou de
leur environnement. Paradoxalement, depuis les premiers travaux sur I’épargne salariale dans
le contexte frangais comme ceux de Brillet (1998) (pour une revue de la littérature, voir [7,
22]), peu ont considéré les choix en matiere d’épargne salariale au regard de ces

caractéristiques.

Meéthodologie. L’étude a nécessité de mobiliser plusieurs bases de données de manicre a
disposer de I’ensemble des informations nécessaires quant a 1’utilisation par les entreprises
des différents dispositifs d’épargne salariale et aux caractéristiques internes et externes de ces
entreprises. L’enquéte REPONSE 2004-2005 a par conséquent ét¢ appariée avec I’enquéte
PIPA (Participation, Intéressement, Plans d’épargne et Actionnariat salari¢) conduite
¢galement par la DARES, et avec la base de données FICUS de 'INSEE qui fournit des
informations de nature comptable. L’échantillon final est composé de 1519 établissements et,
compte tenu de la perte d’observations liée a 1’appariement entre les enquétes REPONSE et
PIPA (la base FICUS ¢étant quant a elle quasi exhaustive), se caractérise par une sur-
représentation des grandes entreprises et du secteur industriel.

Dans une optique configurationnelle, nous avons choisi de travailler sur des combinaisons de
pratiques qui prennent en compte non seulement 1’existence de certains dispositifs (comme
c’est le cas dans la plupart des études) mais également sur I’intensité de leur utilisation. Nous
avons pour cela retenu cinq variables a partir de ’enquéte PIPA : existence d’un accord de
participation, existence d’un accord d’intéressement, existence d’un plan d’épargne entreprise
(PEE), importance des montants des versements volontaires des salariés au regard de la masse
salariale, importance de I’abondement de I’entreprise au regard de la masse salariale. Les
variables représentant les caractéristiques internes et externes des entreprises sont quant a

elles issues de I’enquéte REPONSE et de la base FICUS (pour une présentation détaillée des
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variables, voir [7, 43]). La premiére étape de 1’étude a consisté¢ a identifier les différents
groupes de pratiques d’épargne salariale des entreprises de 1’échantillon. Une classification
par la méthode des nuées dynamiques a été réalisée, aboutissant a identifier cinq profils types.
Une fois ces profils recodés sous la forme d’un jeu de variables dichotomiques, des modeles

de régression logistiques ont été mobilisés afin d’en identifier les déterminants.

Les résultats mettent en évidence que la taille est, sans surprise et conformément a la
littérature, associée a I’existence et a l’intensité d’un systeme d’épargne salariale. Les
pratiques les plus développées se rencontrent dans les plus grandes entreprises alors que les
PME apparaissent comme des utilisateurs minimalistes (profils 2 et 3). La cotation en Bourse
est également un facteur déterminant des profils associés a une intensité forte des dispositifs
avec une importance des abondements de ’entreprise et des versements volontaires des
salariés (profils 1 et 4). L’explication probable en est la possibilité pour les entreprises de
favoriser la constitution par les salariés d’une épargne a moindre colit, notamment a travers
les dispositifs d’actionnariat salari¢, et de renforcer par la-méme la stabilité du capital. La
situation économique et financieére apparait également comme déterminante des choix en
matiere d’épargne salariale, les « minimalistes soucieux de flexibilité » (profil 3) ayant une
faible rentabilité, alors que les « ubiquistes » (profil 4) ayant les pratiques les plus
développées ont la I’inverse une rentabilité forte. Contrairement aux anticipations issues de la
littérature, la composition de la main-d’ceuvre (catégorie socio-professionnelle représentant la
plus grande part de I’effectif) et le type d’organisation du travail n’ont que peu de lien avec
les pratiques d’épargne salariale. Ces dernieéres apparaissent par contre comme une
opérationnalisation des orientations stratégiques prises par la direction, les « minimalistes
légaux » (profil 2) se retrouvant plus fréquemment quand la réduction des colits est le
principal objectif, les « ubiquistes » (profil 4) étant associés a une stratégie prioritairement

orientée vers un objectif de croissance.
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Figure 2. Les cinq profils d'épargne salariale et leurs déterminants

- Profil 1 Profil 2 Profil 3 Profil 4 Profil §
Profil d’épargne
& Les offreurs d'ES fondée Les minimalistes légaux Les minimalistes soucieux Les ubiquistes Les stimulateurs d'ES
salariale sur la participation de flexibilité fondée sur l'intéressement
Participation Participation Pas de participation Participation Pas de participation
= Pas d'intéressement Pas d'intéressement Intéressement Intéressement Intéressement
c,a'amdsuques PE Pas de PE PE PE PE
d’épargne salariale Nwveau d'abondament + Pas dabondemant Niveau dabondemant Niveau d’abondement Niveau d'abondement ++
Versements wolontaires ++ Pas de versement volontaire Varsements volontaires - Versemants volontairas + Versements volontairas +
Entrapnise indépendante™
Cotées an bourse** Non cotées*** Cotées en boursa**
Actionnaire : salariés” Actionnaire : Etat** Actionnaire : Entreprise non Actionnaires : Etat*
financiére frangaise**

. - Mono-établissement™
Déterminants Age supeneur § 50 ans* Age inférieur a 50 ans®
(résulmts des Entre 200 st 10 000 salanés Plus de 50 salariés Petite entrepnse
regressions — Actifs comptables faibles Aclifs complables éleves™™ Actifs comptables éleves™

annexe 1) L'intéressement n'accroit pas | | L'intéressement se fait au L'intéressement ne se fait pas

la cohésion ™* détnment des salaires ™ au détnment des salaires™~
Professions intermédiaires*** Pau de profassions Ouvriers** Employés***
intormédiaires**
Rentabilité faible voire nulle Rentabilité forte
Obj. priordaire . colts Oby. prioritaire : croissance”
salarigux™*
Organisation : apprenante™

**%* p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05
Source : [7]

Au-dela de ses apports méthodologiques et de la confirmation de la pertinence d’une grille de
lecture contingente pour comprendre les pratiques de rémunérations adoptées par les
entreprises, cette recherche constitue également un éclairage utile aux praticiens, notamment
dans le cas des PME qui se posent souvent des questions tant en ce qui concerne les effets de
I’épargne salariale qu’en ce qui concerne 1’adéquation des outils a leur situation (Stévenot,
2004). Les analyses menées peuvent toutefois se voire objecter les critiques formulées a
I’encontre des approches contingentes, notamment en ce qui concerne les rémunérations
(Kessler, 1995). En I’absence d’analyse de liens de causalité, les pratiques peuvent en effet
avoir ¢ét¢ adoptées en vue de faire évoluer certaines caractéristiques internes et externes des
entreprises (comme le profil des salariés ou la performance de I’entreprise). Cette étude ne
renseigne pas non plus, dans une perspective plus configurationnelle (MacDuffie, 1995 ;
Delery, Doty, 1996), sur la cohérence des différents profils de pratiques d’épargne salariale
avec les autres composantes de la rémunération, et plus largement les autres pratiques de

Gestion des Ressources Humaines.

Quel role des syndicats dans I’épargne salariale ?

La nature des relations professionnelles (appréhendée notamment au regard du taux de

syndicalisation et de la « couleur syndicale » du Comité d’Entreprise) n’a d’apres 1’étude

menée pour la DARES [43] que peu d’influence sur les pratiques d’épargne salariale. Une
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¢tude que nous avions réalisée précédemment avait pourtant montré de grandes divergences
dans la mani¢re dont les centrales syndicales appréhendaient les dispositifs d’épargne
salariale [25]. Cette étude se justifiait alors (en 2006) par le fait que peu de travaux en France
s’y étaient intéressés alors méme que la réglementation offre un rdle significatif aux
syndicats, que ce soit dans la conclusion et le suivi des accords d’intéressement ou dans la
labellisation de fonds issus de 1’épargne salariale (dans le cadre du Comité Intersyndical
d’Epargne Salariale). Les résultats des études portant sur les relations qu’entretiennent
syndicats et partage des profits ne sont par ailleurs par univoques. Certains auteurs estiment
que D’absence de syndicat et de dialogue social systématique dans les entreprises de petite
taille est une condition défavorable a I’adoption d’un régime d’épargne pour les salariés et
explique en partie le retard du développement du systéme dans ces entreprises (Brillet, 2000).
Plusieurs raisons justifient a I’inverse que certains syndicats soient hostiles aux dispositifs
d’épargne salariale, allant du refus de toute flexibilisation des rémunérations a la crainte de
I’affaiblissement de leur pouvoir (Vaughan-Whitehead, 1992). Un fait d’actualité avait
¢galement attiré notre attention lorsqu’en octobre 2005 cinq syndicats représentant en tout
83% des cheminots avaient dénoncé I’accord d’intéressement signé quelques jours auparavant
entre la direction de la SNCF et quatre syndicats minoritaires. Nous avons par conséquent
développé une étude des stratégies syndicales par rapport a I’épargne salariale, fondée sur
I’analyse des représentations des syndicats a travers leurs discours. Plus précisément, nous
avons cherché dans un premier temps a déterminer les attitudes des syndicats (favorables ou
défavorables) face aux principes de 1’épargne salariale (rapprochement des intéréts de
I’entreprise et des salariés, complément de rémunération pour les salariés, etc.), avant
d’analyse leur point de vue quant aux intéréts et limites de I’épargne salariale tant pour les
entreprises que pour les salariés. L’¢tude a également visé 1’engagement et le role des

syndicats dans la mise en ceuvre et la gestion des dispositifs.

Meéthodologie. Une collecte exhaustive des documents traitant de I’épargne salariale a été
faite sur les sites internet des cinq grandes centrales syndicales, ces dernieres se servant de ce
média de communication pour y présenter leurs analyses sur tous les dossiers dans lesquels
elles sont engagées. L.’échantillon se compose au final de 134 documents de tous types (fiches
de présentation des dispositifs d’épargne salariale, retours d’expérience, communiqués de
presse, tracts, synthéses de congres, interviews, etc.), leur date de publication s’étalant de
2000 a 2005. Ces documents ont été traités par le biais du logiciel NUD*IST (NVivo sous sa

forme actuelle), logiciel d’analyse de données qualitatives assistée par ordinateur. Inscrit dans
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une logique d’analyse thématique de contenu, ce type de logiciel procure au chercheur « la
possibilité d’automatiser une démarche inductive et interprétative bien souvent lourde a
mettre en ceuvre manuellement » (Bournois et al., 2002). Comparativement a une analyse
manuelle, il présente également 1’intérét de produire des éléments d’information quantitatifs
sur chacun des sous-thémes (nombre de documents codés, nombre de phrases) et de réaliser
des croisements entre sous-thémes. Une catégorisation hiérarchique des thémes a été ¢laborée
en vue du codage. Comme pour une analyse thématique de contenu manuelle, un double
codage test a été réalisé afin d’évaluer la robustesse des catégories de codage. L’émergence
de nouveaux thémes ou sous-thémes au cours de ’analyse des documents a fait, comme cela
est fréquemment le cas, évoluer 1’arbre hiérarchique de codage. Ceci s’est traduit par un
recodage des documents déja codés. L unité d’analyse choisie est la phrase (7 711 phrases

dans le cas présent) comme cela se fait traditionnellement pour les analyse thématiques.

Les résultats permettent de dégager des tendances communes a 1’ensemble des syndicats mais
aussi d’identifier des différences entre eux. Les syndicats sont globalement favorables a
I’épargne salariale, a 1’exception de la CGT et de FO. Les syndicats s’expriment peu sur les
enjeux de I’épargne salariale pour les entreprises, si ce n’est en termes d’avantages fiscaux et
sociaux, ce qui rejoint les craintes qu’ils expriment quant a 1’utilisation des sommes issues de
I’épargne salariale pour développer une épargne retraite, du fait des inégalités inhérentes a ce
systéme (entre grandes et petites entreprises, bas et hauts revenus) et d’une menace de
substitution progressive cette épargne retraite au systeme de retraite par répartition. Ils
développent également leur crainte que ce mode de rémunération ne génére un risque
important pour les salariés (du fait d’une flexibilisation des rémunérations et du risque de
perte financicre liée a I’actionnariat salari¢ financé par le biais de 1’épargne salariale). La
plupart des syndicats semble vouloir saisir une opportunité de 1’épargne salariale en termes de
gouvernance et de développement d’une épargne socialement responsable. C’est d’ailleurs
principalement a ce niveau qu’ils voient leur rdle et leur capacité d’influence évoluer. Ainsi,
on distingue le groupe des proactifs (CFTC, CGC, CFDT) de la CGT qui se déclare opposée
au principe mais qui, en pratique, est engagée, et de FO qui reste largement hostile a toute
implication dans I’épargne salariale. Certains syndicats (CFTC, CFDT) deviennent force de
propositions pour améliorer le fonctionnement de 1’épargne salariale et étendre le dispositif
aux PME (développement d’accords de branches, abaissement du seuil 1égal de la
participation). Un autre résultat majeur de ce travail met en évidence I’absence de discours

concernant les conséquences de ce mode de rémunération sur les attitudes et les
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comportements des salariés de la part des syndicats qui privilégient les conséquences
¢conomiques et sociales de 1’épargne salariale. Il est intéressant de noter que Pendleton et
Poutsma (2004) soulignent aussi les difficultés a obtenir de la part des syndicats un avis sur
les avantages et les inconvénients de I’épargne salariale au niveau de 1’entreprise ou des

salariés.

Si I’étude permet de distinguer le positionnement des différents syndicats envers 1’épargne
salariale, elle met également en évidence que malgré les craintes ressenties par les syndicats,
les dispositifs de participation financi¢re leur redonnent un levier d’action en termes de
gouvernance plus qu’il ne les en écarteraient sur la base d’un alignement des intéréts des
salariés sur ceux de I’entreprise. Cette étude présente la limite majeure de porter sur les
discours des centrales syndicales et non pas des acteurs syndicaux de terrain alors méme que,
comme cela a été évoqué, un découplage peut exister entre les positions des centrales
(pouvant pour certains syndicats consister en une franche opposition aux dispositifs de
partage des profits) et les pratiques de terrain ou les délégués syndicaux signent des accords
d’intéressement. Une ¢étude des pratiques opérationnelles des délégués syndicaux permettrait
en ce sens de mieux comprendre les relations complexes qu’entretiennent les syndicats avec

I’adoption et la mise en ceuvre des dispositifs de participation financicre.

2.1.2. Les incidences sur les rémunérations et le climat social

Epargne salariale et salaires : [’absence d’effet de substitution

Une question centrale depuis les travaux de Weitzman (1984) est celle des relations entre
partage des profits, évolution de I’emploi et évolution des salaires. Selon la thése de
Weitzman, le partage des profits permet une flexibilisation de la rémunération, laquelle a un
effet favorable sur ’emploi. Cette question intéresse depuis les chercheurs tant dans les pays
Anglo-Saxons (voir par exemple Kruse et al. (2010) pour une analyse récente) qu’en France
(notamment Chaput et al., 2010) alors méme que le cadre 1égal y est beaucoup plus
contraignant. Cet intérét du monde académique est relayé par celui des pouvoirs publics
comme cela a été le cas par ’appel a projets de la DARES sur « I’analyse économique des
liens entre I’épargne salariale et les politiques salariales » [43]. En arriére-plan se trouve
¢videmment la question de la disparité des salariés en matiere de rémunération, mais

¢galement celle du financement du systeme de protection sociale, les dispositifs d’épargne
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salariale étant moins soumis a cotisations sociales que ne le sont les autres formes de
rémunération, méme apres le relévement du niveau du forfait social.

Alors que les premiéres études montraient que les niveaux de salaires et leur évolution étaient
indépendants du fait que les entreprises pratiquent ou non I’intéressement, les travaux plus
récents aboutissent a des résultats plus variables et des conclusions plus nuancées (pour une
revue de littérature détaillée, voir [4, 12, 15, 21, 43]). Ainsi, si certaines études les dispositifs
d’épargne salariale conduiraient plutot a une modération salariale dans les entreprises qui les
mettent en place, d’autres ne trouvent aucun effet significatif sur la rémunération totale
(salaire de base, primes et compléments de rémunération hors primes de partage du profit),
tandis que d’autres encore constatent un effet positif sur la rémunération globale. Ces effets
peuvent cependant varier selon le montant des primes versées, la taille des établissements et
I’ancienneté des dispositifs. Les résultats obtenus sur des échantillons étrangers aboutissent a
des conclusions tout aussi nuancées. Les études récentes tendent & montrer que les
rémunérations sont plus élevées lorsque les pratiques de partage des profits sont plus
développées (Kruse et al., 2010) : si le salaire fixe est aligné sur le marché, la rémunération
globale se trouve augmentée. Les auteurs mettent en évidence non pas un effet de substitution
mais plutét de compensation pour le partage des risques, d’une part, et pour le niveau
d’implication et d’effort supplémentaire demandé aux salariés et effectivement obtenu,
d’autre part.

Au-dela du seul niveau de salaire envisagé par Weitzman (1984), il est également intéressant
d’identifier la diversité des pratiques de rémunération (augmentations individualisées, primes
individuelles, collectives, etc.) adoptées par les entreprises et de s’interroger sur leur
cohérence. Cette question de la cohérence découle d’un point de vue théorique de la nécessité
d’adapter la politique de rémunération aux caractéristiques de 1’organisation et de son
environnement (Balkin, Gomez-Mejia, 1987), mais également de I’importance de recourir a
des pratiques cohérentes entre elles (Balkin, Gomez-Mejia, 1990). Notre objectif est ici
d’analyser la cohérence entre I’intensité des pratiques d’épargne salariale développées par les
entreprises et leurs pratiques salariales par ailleurs (niveau et dispersion des salaires de base,
modalités de rémunération). Ce travail a fait I’objet de plusieurs communications [15, 21],
d’un rapport de recherche [43], d’un article [4] et, suite a la sollicitation de collégues

allemands et danois et en recourant a des données plus récentes, d’un chapitre d’ouvrage [12].

Meéthodologie. Les données sont similaires a celles utilisées pour 1’analyse des déterminants

de I’utilisation des dispositifs d’épargne salariale (2.1.1). Des modeles de régression linéaire
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ont ¢été utilisés pour analyser la relation entre différents profils d’épargne salariale (cf. 2.1.1.)
et des variables représentant successivement les niveaux de salaire (log du salaire horaire
moyen, log du salaire horaire médian) et leur dispersion (rapport 9°™ décile du salaire horaire
net / 1% décile, variance du salaire horaire net). Des modéles de régression logistique ont
¢galement été mobilisés pour analyser les liens avec 1’existence de différentes pratiques de
rémunération (augmentation générales, augmentations individuelles, primes de performance

collective, primes de performance individuelle, pour les cadres et les non cadres).

Nos résultats [4] mettent en évidence que 1’épargne salariale ne constitue pas un substitut au
salaire, comme cela est envisagé dans 1’optique de Weitzman (1984), mais un élément
complémentaire de rémunération, qui s’intégre de maniere cohérente dans une politique de
rémunération globale. Du point de vue du salaire, c’est tout particulicrement dans les
entreprises qui développent des systémes d’épargne salariale avec une forte importance de
I’abondement et des versements volontaires que I’on trouve les niveaux de salaire les plus
¢levés, toutes choses égales par ailleurs. Les « ubiquistes », qui se caractérisent par les
pratiques d’épargne salariale les plus développées, sont également liés a une plus forte
probabilité d’accorder des augmentations générales. Les entreprises dont les pratiques sont
axées sur I'intéressement recourent quant a elles significativement plus aux augmentations
individuelles pour les cadres et aux primes de performance collective, ce qui est cohérent avec
une stratégie globale de rémunération a la performance [21]. Ces résultats, qui soulignent la
nature complémentaire de 1’épargne salariale au salaire, ont été confirmés par ’utilisation de
données plus récentes issues de I’enquéte REPONSE 2010-2011 [12].

Dés lors, plusieurs explications théoriques peuvent étre données a ce constat. L’épargne
salariale peut relever d’une logique de salaire d’efficience (Akerlof, 1982). Considérant que la
relation d’emploi qui lie les salariés a leur entreprise peut renvoyer a un mécanisme de
don/contre-don (Mauss, 1954), la théorie du salaire d’efficience avance que des employeurs
peuvent étre tentés de payer leurs salariés a un niveau plus ¢élevé que le salaire d’équilibre de
marché car cela est susceptible d’influer sur les normes qui définissent 1’échange, et donc le
niveau d’effort déployé par les salariés. Les entreprises sont donc susceptibles d’offrir de
meilleures rémunérations de mani¢re a attirer les meilleures salariés et stimuler leur
productivité, d’autant plus quand les investissements dans le capital humain sont jugés
stratégiques. On constate ainsi que les entreprises qui ont les niveaux de dépenses de
formation les plus élevées sont également celles qui ont la plus forte probabilité de verser des

primes d’intéressement et de disposer de plans d’épargne retraite. Le salaire d’efficience
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permet aussi de gérer des problémes d’agence (Shapiro, Stiglitz, 1984), liés a la difficulté
d’observer la productivité des salariés. L’ offre d’épargne salariale et de niveaux de salaires
¢levés, qui permettent d’attirer et de fidéliser les meilleurs profils, joue également un role de
signal envers ces salariés. La perte de ces « avantages » en cas de mauvaise performance (si la
productivité ou la performance est difficile a évaluer selon les postes, cela n’est néanmoins
pas impossible) et le licenciement du salarié sont en effet une menace crédible et représentent
un colit potentiel important pour le salarié, qui a donc tout intérét a faire de son mieux. Enfin,
les salariés qui ne seraient pas en mesure de répondre aux attentes de performance des
entreprises et a la pression aux résultats seraient susceptibles de quitter spontanément
I’entreprise. Cette sortie des salariés les moins productifs et leur remplacement par de
nouveaux embauchés plus productifs générerait de fait un cercle vertueux et une
augmentation de la productivité, qui pourrait étre récompensée par le biais de hausses de

salaires (Lazear, 2000).

Nos travaux soulignent donc que, dans le contexte francais tout du moins (méme s’ils
rejoignent des travaux effectués a I’étranger), I’épargne salariale ne peut étre considérée
comme un mécanisme de flexibilisation de la rémunération ou de réduction des colts
salariaux. Elle constitue bien plus un complément de rémunération cohérent avec les
caractéristiques des entreprises et avec les autres outils de rémunération. Ces travaux
présentent I’intérét de prendre en compte I’intensité des pratiques d’épargne salariale alors
que traditionnellement les études intégrent uniquement I’intéressement, qui n’est en que [’un
des dispositifs. Dans 1’optique de prolonger et d’affiner ces travaux, il serait souhaitable de
disposer des données de panel pour analyser a plus long terme la relation qu’entretiennent
I’épargne salariale et les salaires, par exemple dans les années qui suivent la signature d’un

accord d’intéressement.

Epargne salariale et climat social : des perceptions divergentes selon les

acteurs

Les travaux présentés précédemment ont mis en évidence I'importance des enjeux de
I’épargne salariale tant pour les entreprises, les salariés, les syndicats, que I’Etat. Plus
indirectement ils soulignent également I’importance du cadre institutionnel dans lequel les
décisions de gestion sont prises, notamment au regard des possibilités qu’offre ou non le

cadre juridique et des incitations et contraintes qui relévent du cadre fiscal. La réglementation
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relative a I’épargne salariale favorise la négociation collective entre I’employeur et les salariés
ou leurs représentants, notamment lors de 1’adoption d’un dispositif, et implique une
communication réguli¢re sur les résultats liés au calcul du montant des primes pergues par les
salariés. La réglementation correspond en ce sens a la représentation du role des pouvoirs
publics et de la loi que défendent Commons et I’ Institutionnal Labor Economics School pour
promouvoir certaines pratiques en mati¢re économique et sociale (Commons 1934 ; Theret,
2001). Les partisans de cette école considerent en effet que le role de la loi doit étre plus
incitatif que coercitif pour amener les acteurs au sein de ’entreprise a s’intéresser aux
problémes considérés, a prendre leur part de responsabilité au travers des décisions qu’ils
prennent. La régulation externe donne le cadre et organise une régulation interne qui laisse un
réle déterminant aux relations professionnelles (négociation collective, syndicalisation...).
Selon I’ Institutionnal Labor Economics School, les pouvoirs publics et la loi jouent un role de
rééquilibrage des pouvoirs entre employeurs et salariés, dont les relations sont conflictuelles
par essence, et ainsi d’apaisement des tensions (Commons, 1934 ; Kaufman, 1993). Dans
cette perspective, I’épargne salariale devrait donc s’accompagner dans les entreprises d’un
meilleur climat social (défini comme un ensemble de perceptions communes quant a la fagon
d’étre traité dans et par 1’organisation -Roy, 1989-) et de moins de dysfonctionnements
sociaux. On peut aussi voir, au travers de la mise en place et du fonctionnement du dispositif
frangais, une possibilité supplémentaire pour les salariés de s’exprimer, de communiquer
directement ou indirectement et y trouver une forme d’« effet voice » (Hirschman, 1970 ;
Freeman, Medoff, 1984) que 1’on peut supposer bénéfique en termes de climat social.

L’étude [8] s’est plus particulierement focalisée sur le dispositif d’intéressement du fait de
son caractére facultatif, contrairement a la participation légale. On peut penser que ce
caractere volontaire joue sur la perception que les salariés ont quant a la maniere d’étre traités
dans et par l’organisation. Dans la logique de Commons, fondée sur [’incitation et
I’implication des relations professionnelles, c’est ce dispositif qui est le plus 8 méme d’avoir
des conséquences positives sur le climat social. Au regard du cadre théorique et de la
littérature, plusieurs hypothéses ont été posées, au premier lieu desquelles le fait que
I’existence d’un accord d’intéressement s’accompagne d’un meilleur climat social (H1). Afin
de mettre en évidence si c’est le principe méme de 1’accord qui importe ou si c’est le
versement effectif d’une prime qui est déterminant, comme le laisserait présager la thése
d’une motivation extrinséque et d’un salaire d’efficience, nous avons également testé
I’hypothese selon laquelle le versement d’une prime s’accompagne d’un meilleur climat

social (H3), et ce uniquement sur le sous-échantillon des entreprises couvertes par un accord.
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L’effet « multiplicateur » d’un plan d’épargne existant en complément de I’intéressement,
évoqué dans la littérature, a également été testé (H2), de méme que le fait que la prime soit
calculée selon des critéres proches de d’activité des salariés (H4) et que les salariés ou leurs

représentant aient été associés a la conclusion de I’accord d’intéressement (HS).

Meéthodologie. Les données mobilisées sont issues de 1’enquéte REPONSE 2004-2005, en
exploitant a la fois le volet « employeurs » et le volet « salariés » (initialement composé de
8000 salariés) a I’instar de ce qu’ont fait Laroche et Schmidt (2004) afin de mettre en
¢évidence des éventuelles différences de perception entre les dirigeants et les salariés. En plus
de la perception de ces deux catégories d’acteurs quant a la qualité du climat social (calme ou
tendu), des indicateurs plus objectifs ont été mobilisés: existence de problémes
d’absentéisme, d’incidents au travail, de conflits sociaux. Compte tenu de la nature de ces
variables, des modéles de régression logistique ont été utilisés pour tester 1’ensemble des

hypotheses.

Sans entrer dans le détail des résultats, ceux-ci mettent tout d’abord en évidence la différence
que 1’on observe entre climat social pergu et indicateurs de dysfonctionnement. Ceci conduit a
penser qu’on ne peut réduire complétement le climat social a ces indicateurs dits objectifs
censés le caractériser, et invite a prendre en compte non seulement des dimensions objectives
mais également les perceptions des acteurs afin d’obtenir une appréhension plus globale du
climat social (Denison, 1996). Nous observons également des différences notables de résultats
selon que 1’on considére la perception des salariés et celles qu’ont les dirigeants du climat
social dans I’entreprise. Si elles ¢étaient en partie prévisibles, ces différences sont
particulierement révélatrices pour notre étude. En effet, on trouve un lien entre intéressement
et climat social pergu par la direction mais ce lien positif ne s’observe pas du point de vue des
salariés. Il est frappant de relever des résultats en miroir si I’on considére le lien entre plan
d’épargne et climat social : le climat social est percu comme meilleur par les salariés en
présence d’un PEE alors qu’aucun lien significatif n’apparait pour la direction. Ce résultat
ameéne a remettre en question le réle de I’intéressement comme levier de GRH capable
d’influer sur Pattitude des salariés au travail suggéré dans Ila littérature. Le plan d’épargne
apparait comme un avantage (renforcé par le principe de 1’abondement) développé au sein de
I’entreprise pour I’ensemble des salariés sans condition de résultats. C’est précisément parce
qu’il est percu comme « désintéressé » qu’il apparait comme plus & méme d’améliorer la

perception qu’a le salari¢ d’€tre traité par et dans ’organisation, bien au contraire de
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I’intéressement qui correspond davantage a une logique de management par les résultats. De
maniére cohérente avec ce résultat, on observe que ce n’est pas tant le versement d’une prime
d’intéressement ou (plus inattendu au regard des études antérieures) une formule de calcul
plus proche du travail des salariés qui importent en matiére de climat social mais le principe
méme de I’intéressement. Enfin, conformément a la théorie économique institutionnelle de
Commons, [’existence d’une négociation organisée et I’implication des syndicats ou
représentants du personnel dans I’entreprise sont liées a un meilleur climat social du point de
vue des salariés et a des indicateurs de dysfonctionnement pour certains meilleurs. On peut

expliquer cela par un « effet voice », favorable au climat social.

Malgré I’intérét de ces résultats, la recherche réalisée souffre de la limite classique des études
en coupe associées a des analyses de régressions logistiques, a avoir 1’absence de mise en
évidence de relations de causalité. Une étude longitudinale suite a 1’introduction d’un
dispositif d’intéressement serait en ce sens éclairante de 1’existence d’une réelle causalité
entre les variables considérées. Par ailleurs, si I’intéressement permet d’associer les salariés a
la performance de I’entreprise, 1’actionnariat salari¢ est un moyen d’association beaucoup
plus direct et plus fort en rendant les salariés actionnaires de leur entreprise. Il est possible de
supposer que cette forme de participation des salariés se traduise différemment en termes de
climat social et donc de sentiment d’étre traité dans et par 1’organisation, ce qui a été étudié

par la suite dans I’article [6].
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2.2. L’actionnariat salarié : d’une protection des investissements en capital humain a

une évolution des modes de gouvernance ?

Avec un peu moins de 3,5 millions d’actionnaires salariés, représentant ainsi le tiers des
actionnaires salariés européens, la France est le pays européen ou ce dispositif est le plus
répandu, devant le Royaume-Uni (2,4 millions d’actionnaires salariés). Contrairement aux
dispositifs d’épargne salariale qui font tous ’objet de définitions trés claires, il n’est pas si
ais¢ de cerner précisément ce que recouvre le terme d’actionnariat salarié. C’est 1’article
L.225-102 du Code de Commerce qui permet d’en apprécier les contours® et de préciser que
I’on ne peut parler d’actionnariat salari¢ que lorsque la détention des actions se fait par le
biais d’un support collectif (PEE’, FCPE), et non en cas de détention directe par les salariés
par le biais d’un compte titre ou PEA.

Plusieurs dizaines d’études empiriques ont porté sur les effets de 1’actionnariat salarié sur les
performances de I’entreprise ainsi que sur les attitudes et comportements des salariés (pour
une synthése récente des principaux champs étudiés, voir notamment Kaarsmaker et al.,
2010). Nous avons, dans le cadre d’un contrat de recherche [41], réalis¢ une réévaluation de
ces résultats. Nos résultats, issus d’observations recueillies en période de crise économique
(2010) mettent notamment en évidence que, pour des entreprises semblables, le fait qu’elles
mettent en ceuvre ou non un dispositif d’actionnariat salari¢ n’a d’influence ni sur la
productivité des salariés ni sur la performance financiére de 1’entreprise. Les explications
pourraient étre similaires a celles avancées par Poulain-Rehm et Lepers (2013), a savoir le fait
que la part de capital détenue par les actionnaires salariés est généralement faible et
I’évolution vers un mode de management plus participatif rare. Au-dela de nos résultats, la
majorité des études plaide en faveur d’un effet positif de I’actionnariat salarié sur les attitudes
et comportements des salariés ainsi que sur la performance de I’entreprise, méme si ces effets

sont souvent tres faibles (Kaarsmaker et al., 2010).

% Sont ainsi considérées comme de I’actionnariat salarié « les actions détenues par le personnel de la société et
par le personnel des sociétés qui lui sont liées au sens de l'article L. 225-180 dans le cadre du plan d'épargne
d'entreprise prévu par les articles L. 443-1 a L. 443-9 du code du travail et par les salariés et anciens salariés
dans le cadre des fonds communs de placement d'entreprise régis par le chapitre 11l de la loi n® 88-1201 du 23
décembre 1988 relative aux organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres et portant création des
fonds communs de créances. Sont également prises en compte les actions détenues directement par les salariés
durant les périodes d'incessibilité prévues aux articles L. 225-194 et L. 225-197, a l'article 11 de la loi n° 86-
912 du 6 aoiit 1986 relative aux modalités des privatisations et a l'article L. 442-7 du code du travail ».

"PEE : Plan d’Epargne Entreprise ; FCPE : Fonds Commun de Placement d’Entreprise ; PEA : Plan d’Epargne
en Actions.
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Plusieurs explications existent a ces effets de 1’actionnariat salari¢. La premicre est a trouver
dans le cadre de la théorie de I’agence (Jensen, Meckling, 1976 ; Charreaux, 2000) qui étudie
les problémes générés par la séparation entre les fonctions de décision (déléguées aux
dirigeants par les actionnaires) et de mise en ceuvre (confiées aux salariés). Cette relation peut
devenir conflictuelle dans la mesure ou les intéréts des deux parties ne sont pas
nécessairement les mémes. En raison du caractére incomplet des contrats qui empéche de
prévoir toutes les situations pouvant survenir et de I’impossibilité pour un coftit acceptable de
pouvoir controler parfaitement le comportement du salarié (Desbrieres, 2002), il s’agit de
mettre en place des systémes incitatifs pour encourager les salariés a agir spontanément dans
le sens des dirigeants et, au-deld, des actionnaires. Les incitations financiéres constituent un
mécanisme privilégié d’alignement des intéréts. Le fait de faire des salariés des actionnaires
de D’entreprise apparait comme un moyen particulicrement efficace en ce sens. C’est la
perspective de gains financiers liés a la participation au capital qui influencerait alors
I’attitude et le comportement des salariés, dans une logique de « satisfaction extrinséque »
(Klein, 1987). Méme si cela a été rarement testé empiriquement, les perceptions qu’ont les
salariés des profits réalisés grace a I’actionnariat semblent conforter le modele (notamment
French, 1987). Plus récemment, Sengupta et al. (2007) concluent que les meilleures
performances des entreprises faisant de I’actionnariat salari¢ viennent d’un moindre turnover
et d’une plus grande productivité qui sont liés directement a I’incitation financiere plutot qu’a
une plus grande implication affective. Au-dela des dimensions conflictuelles et opportunistes
régulées par le controle et les incitations financiéres, des travaux estiment que la motivation
au travail dépend principalement de facteurs intrinséques et que la rémunération comme levier
de management et outil de motivation extrinséque n’a que des effets limités (Herzberg, 1971 ;
Deci, Ryan, 2000). Des effets pervers pour la motivation des salariés et les performances de
I’entreprise liés aux mécanismes d’incitation extrinséques, dont la participation financicre en
particulier, ont méme été mis en évidence (Luchak, 2003 ; Delahaie et Diaye, 2007). Delahaie
et Diaye (2007) montrent ainsi les enjeux du Plan d’Epargne en France qui rend
« moralement » acceptable le partage du profit. Si I’on étend ces réflexions a 1’actionnariat
salarié, ce ne serait pas tant I’intéressement financier 1i¢ a celui-ci qui serait de nature a
améliorer I’implication et les performances des salariés au travail mais le principe méme
d’ouvrir le capital de I’entreprise au salari¢, de lui reconnaitre le droit de participer a celui-ci
en tant que partie prenante interne directe de I’entreprise, qui serait de nature a renforcer la
satisfaction et I’implication. Ceci correspond a la « satisfaction intrinséque » du modele de

Klein (1987). La derni¢re dimension du modele de Klein, la « satisfaction instrumentale »,

717



releverait quant a elle du fait que I’actionnariat salari¢ serait associé a des pratiques favorisant
la participation des salariés dans le fonctionnement de 1’entreprise, répondant a une attente de
leur part.

A travers ces différentes dimensions, 1’actionnariat salari¢ constitue donc dans une logique de
financiarisation un moyen d’association des salariés a la performance de I’entreprise
beaucoup plus fort que ne I’est I’épargne salariale. Comme le rappelle Blair (1995), cette
forme d’association génére un risque important pour les salariés (plus important que ne n’est
celui supporté par les actionnaires) en cas de difficultés financiéres de leur entreprise, au sens
ou ils pourraient perdre tant leur emploi que leur épargne. Cette question du risque que
I’actionnariat salari¢ fait encourir aux salariés renvoie plus largement a une interrogation de
nature éthique quant aux décisions managériales (Mercier, 2014).

Deux champs de recherche nous ont semblé relativement peu explorés en 1’état, malgré
I’intérét qu’ils peuvent susciter tant d’un point de vue théorique qu’opérationnel. Le premier,
qui émerge depuis peu dans le monde anglo-saxon vise a analyser 1’actionnariat salari¢ en tant
qu’outil permettant de développer et de protéger 1’investissement des entreprises dans le
capital humain de leurs salariés (Robinson, Zhang, 2005 ; Pendleton, Robinson, 2011). Une
partie de nos travaux relatifs a I’actionnariat salarié¢ s’inscrit dans ce champ (2.2.1.). Le
second champ, qui rejoint la chaine « Actionnariat — Gouvernance — Gestion des Ressources
Humaines » présentée en introduction de cette note, est relatif a I’incidence de 1’actionnariat
salari¢ sur la gouvernance des entreprises (2.2.2.), thématique présentée comme étant peu

¢tudiée il y a déja plus d’une dizaine d’années (Desbricres, 2002).

2.2.1. L’actionnariat salarié : un vecteur de protection de [’investissement en capital

humain en cohérence avec d’autres pratiques RH

Deux questions se posent quant au lien présupposé¢ entre 1’actionnariat salarié¢ et
I’investissement des entreprises dans les compétences de leurs salariés : la premicre est celle
de la temporalité, rejoignant la question plus large des processus d’adoption de pratiques de
Gestion des Ressources Humaines ; la seconde celle des effets complémentaires, indépendants
ou substitutifs de I’actionnariat salarié et des pratiques de mobilisation® en vue de protéger les

investissements en capital humain.

¥ Nous faisons ici le choix, dans la lignée de Barraud-Didier, Guerrero et Igalens (2003), de traduire le terme de
« involvement practices » pour celui de « pratiques de mobilisation » ou « pratiques mobilisatrices ». Cela
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Les dépenses de formation comme préalable a [’adoption de [’actionnariat

salarié

Une voie de recherche récente en mati¢re d’actionnariat salarié¢ consiste en I’analyse de la
complémentarité entre ce mécanisme de participation financiére et I'investissement des
entreprises en capital humain’ (Robinson, Zhang, 2005). Deux arguments plaident en faveur
d’une telle complémentarité. Le premier revient a considérer I’actionnariat salarié comme un
mécanisme qui permet de protéger tant I’employeur que les salariés des risques de hold-up
liés aux dépenses de formation engagées par les entreprises (Ben-Ner et al., 2000). D’un co6té,
I’employeur court le risque que les dépenses de formation qu’il a engagées le soient en pure
perte si les salariés ne s’investissent pas dans leur formation et ne mettent pas ou peu en
pratique dans leur situation de travail les enseignement recus, sachant qu’un individu est le
seul arbitre de 1’utilisation ou non de sa propre connaissance (Pfeffer, Salancik, 1978). Dans
le pire des cas, les salariés quittent I’entreprise apres avoir bénéficié des formations. De
I’autre coté, les salariés courent le risque que I’employeur ne les fasse pas bénéficier des
conséquences positives des formations (en termes de gains de productivité par exemple) et
que ce dernier en soit le seul bénéficiaire, d’autant plus si les compétences acquises présentent
un fort degré de spécificité a 1’entreprise et n’ont par conséquent que peu de valeur sur le
marché du travail. Arriver & une convergence d’intéréts entre employeur et salariés est par
conséquent nécessaire pour que les entreprises investissent en capital humain (Ferrary, 2015).
Le second argument est plus large et renvoie a I’évolution du capitalisme moderne. Il s’agit de
la tendance a long terme selon laquelle le capital humain, intangible, prend une importance
croissante dans les entreprises modernes au détriment du capital physique (Rousseau,
Shperling, 2003). 11 est évidemment plus difficile de gérer les salariés de maniére a faire en

sorte qu’ils travaillent de la maniére la plus efficace possible que ce n’est le cas pour les outils

permet notamment d’éviter de recourir au terme de «participation», plus large et qui recouvre la participation
financiére dont font partie I’épargne salariale et I’actionnariat salarié.

’ Dans le prolongement des premiers travaux anglo-saxons explorant cette nouvelle maniére d’envisager
’actionnariat salarié, nous recourons au concept de capital humain, issus des travaux de G. Becker (1964). Il est
possible de se reporter a I’article de Nyberg et Wright (2015) pour une discussion récente de la pertinence de ce
concept et de son évolution au fil du temps. Ayant une importance stratégique pour les entreprise (Wright et al.,
2014), variable médiatrice de la relation liant les pratiques de Gestion des Ressources Humaines a la
performance organisationnelle (Wright, McMahan, 2011), les conditions dans lesquelles il peut étre source
d’avantage concurrentiel peuvent néanmoins étre discutées (Campbell et al., 2012). Initialement appréhendé a un
niveau individuel, le capital humain s’envisage progressivement dans le champ de la stratégie a un niveau plus
collectif a travers 1’idée d’agrégation des connaissances, compétences, capacités et autres caractéristiques
individuelles des salariés et de son effet sur la performance organisationnelle (Nyberg et al., 2014). Cette
évolution conduit d’ailleurs certains auteurs a proposer d’utiliser non plus le terme de « human capital » mais
celui de « human capital resources » (Ployhart et al., 2014).
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de production alors méme que, selon une perspective fondée sur les ressources, ils peuvent
étre I’origine d’un avantage concurrentiel (Barney, 1991). Certains considérent également
qu’il peut étre difficile de sécuriser cet investissement des salariés dans leur travail dans un
contexte ou les entreprises ne sont pas toujours en mesure de leur garantir la pérennité de leur
emploi. En ce sens, pourquoi les salariés s’engageraient-ils dans le développement de leur
capital humain et sa mise en ceuvre si I’entreprise n’est pas en mesure de proposer une
certaine réciprocité ? Pour Blair (1995), ’actionnariat salarié est un moyen de résoudre ce
dilemme en conférant aux salariés une partie des droits de décision résiduels et de la rente
organisationnelle (via les mécanismes de gouvernance et les dividendes).

Les quelques rares études existant sur le sujet ont confirmé 1’existence d’un lien significatif
entre 1’actionnariat salarié¢ et I’engagement de I’entreprise en termes de formation (Robinson,
Zhang, 2005 ; Pendleton, Robinson, 2011). Deux principales explications liées aux avantages
de I’actionnariat salarié peuvent étre avancées a cette relation, les deux allant dans le sens de
I’établissement d’une relation de long terme entre 1’entreprise et ses salariés. La premiére est
la création d’'une communauté d’intérét entre I’employeur et les salariés, laquelle est liée tant
aux mécanismes de gouvernance qui peuvent étre associ€¢s a ’actionnariat salari¢ (acces a
I’information, droit de vote, présence éventuelle d’un représentant des salariés actionnaires au
sein du conseil d’administration ou de surveillance), qu’a ses conséquences psychologiques
(cf. le modele de Klein (1987)). L’actionnariat salarié peut également venir renforcer un
sentiment de propriété psychologique déja ressenti par les salariés (Pierce et al., 1991). La
seconde est plus simplement un effet de « rétention » des salariés li¢ aux caractéristiques
techniques des plans d’actionnariat salari¢. Dans le cas francais, les actions acquises dans le
cadre d’un dispositif d’attribution d’actions gratuites ne peuvent par exemple pas étre cédées
par les salariés bénéficiaires avant un délai minimal de quatre ans (deux ans au titre de la
période d’acquisition, deux ans au titre de la période de conservation). De la méme manicre,
si ’acquisition de titres dans le cadre d’une augmentation de capital réservée aux salariés se
fait par le biais des primes de participation et d’intéressement, un délai de placement minimal
de cinq ans est requis pour pouvoir bénéficier des avantages fiscaux et sociaux associés aux
dispositifs d’épargne salariale.

Si les études existantes mettent en évidence une complémentarité entre actionnariat salarié et
investissements en formation, elles ne disent rien sur la maniére selon laquelle cette
complémentarité se développe au cours du temps. Dit autrement, la dimension processuelle et
chronologique reste absente de ces études, comme cela est fréquemment le cas des recherches

en Gestion des Ressources Humaines, alors méme que cela revét un intérét tant théorique

80



qu’opérationnel. La prise en compte des apports des théories évolutionnistes peut éclairer la
compréhension de [’adoption de pratiques de Gestion des Ressources Humaines (Pil,
MacDuffie, 1996). Cette littérature suggere que la plupart des changements vécus par les
entreprises prennent une forme incrémentale, alors que les changements radicaux de leur
mode de fonctionnement sont peu fréquents (Nelson, Winter, 1982). Les changements
releveraient souvent d’une logique d’essai-erreur, 1’expérimentation se trouvant par ailleurs
entravée par I'inertie et la réticence a changer les routines organisationnelles. Les entreprises
adopteraient alors rarement un ensemble de pratiques de Gestion des Ressources Humaines de
manicre simultanée, préférant attendre d’évaluer I’efficacité des pratiques déja adoptées avant
de prendre la décision d’en implanter de nouvelles. Au regard de I’ensemble des contraintes
que représente I’actionnariat salarié (que ce soit en termes de colt d’implantation, de cott de
gestion, d’information et d’explications auprés des salariés, d’incidence sur les mécanismes
de gouvernance, etc.), l’adoption de ce dispositif apparait comme beaucoup plus
« révolutionnaire » que ne l’est une augmentation, méme significative, des dépenses de
formation. Cela suggere que la complémentarité entre actionnariat salarié et investissement en
capital humain résulte, d’un point de vue processuel, de I’existence de dépenses de formation
¢levées qui précedent I’adoption d’un dispositif d’actionnariat salarié. Nous avons par
conséquent tout d’abord testé I’existence d’une telle complémentarité dans le cas frangais,
puis testé si ’adoption d’un dispositif d’actionnariat salarié¢ se fait a la suite d’importants
investissements en formation. Ce travail a donné lieu a une communication [18] et un article
[3] co-écrit avec le Pr. Andrew Pendleton, 1’'un des principaux spécialistes de I’actionnariat

salarié.

Meéthodologie. Les données utilisées dans le cadre de cette recherche sont issues des enquétes
REPONSE 1998-1999 et 2004-2005, plus précisément du « panel » de I’enquéte REPONSE
qui est composé des mémes établissements pour 1998-1999 et 2004-2005. Cela permet donc
non seulement d’analyser I’utilisation de 1’actionnariat salari¢ en 1998-1999 et en 2004-2005,
mais également d’étudier les situations ou des établissements adoptent un dispositif
d’actionnariat salarié entre les deux périodes. Une variable permet de savoir si les salariés
détiennent des actions de leur entreprise. Au regard des restrictions apportées a 1’échantillon
et des vérifications faites, cette variable refléte bien 1’actionnariat salarié tel que défini par le
Code de Commerce. A partir de cette variable pour 1998-1999 et 2004-2005, une nouvelle
variable est construite, qui refléte les différentes situations possibles des établissements au

regard de I’actionnariat salarié entre les deux dates : 1) absence d’actionnariat salarié¢ a la fois
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en 1998-1999 et en 2004-2005 ; 2) présence a la fois en 1998-1999 et 2004-2005 ; 3) adoption
du dispositif entre les deux périodes. L’investissement en capital humain est quant a lui
appréhendé au travers du montant des dépenses de formations, relativement a la masse
salariale. Nous distinguons la situation ou les dépenses de formation de 1’établissement sont
inférieures a la médiane de son secteur d’activité de celle ou elles sont supérieures. Ceci
permet encore une fois de construire une nouvelle variable reflétant les variations entre les
deux périodes considérées. Une autre variable reflétant le capital humain est utilisée,
correspondant au temps nécessaire a un nouveau salarié pour qu’il réalise son travail aussi
bien qu’un salari¢ déja en place. Cela renvoie plus précisément a la dimension spécifique du
capital humain. Les autres facteurs susceptibles d’influencer ’adoption de I’actionnariat
salarié¢ sont également controlés.

Dans un premier temps, des modeles de régression logistique modélisent la probabilité que
plusieurs facteurs, y compris le capital humain, soient associés a la présence d’un dispositif
d’actionnariat salari¢ en 2004-2005. La deuxiéme étape analyse les effets retardés des
dépenses de formation de 1998-1999 sur I'utilisation de 1’actionnariat salarié¢ en 2004-2005.
La troisiéme et derni¢re étape revient a estimer les effets des variations de dépenses de
formation sur I’adoption de 1’actionnariat salari¢ entre 1998-1999 et 2004-2005. Pour cette
derniére étape nous avons recours a un échantillon réduit aux établissements qui ne
disposaient pas d’actionnariat salari¢ en 1998-1999, de manic¢re a utiliser des modeles
d’adoption (Kruse, 1996). Le délai de six ans entre les deux périodes prises en compte dans
les analyses peut étre discutable. Au-dela des contraintes évidentes liées aux dates de
réalisation des enquétes REPONSE et en ’absence d’¢léments théoriques clairs pouvant
guider les choix, cette durée est similaire a celle prise en compte dans la seule autre étude (a
notre connaissance) qui considere 1’introduction de pratiques de mobilisation des salariés (Pil,

MacDuffie, 1996).

Les principaux résultats mettent en évidence un lien entre I’investissement en capital humain
et la présence d’actionnariat salarié, et plus précisément le fait que les entreprises n’adoptent
pas un dispositif d’actionnariat salari¢ en méme temps qu’elles augmentent leurs dépenses de
formation. Il faut bien plus que les dépenses de formation soient importantes (supérieures a la
médiane du secteur) et continues (c’est-a-dire sur les deux périodes considérées) pour qu’il y
ait adoption d’un dispositif d’actionnariat salari¢ entre les deux périodes considérées. Ce
résultat est cohérent avec une étude récente portant sur le partage des profits de Fang et Long

(2012), qui integre la dimension temporelle et suggere que les établissements qui investissent
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en capital humain utilisent les dispositifs de partage des profits pour partager avec les salariés
les rentes issues de ces investissements.

Malgré ses limites (principalement le fait que les données ne permettent de prendre en compte
ni le pourcentage de capital détenu par les salariés ni le pourcentage de salariés effectivement
actionnaires de I’entreprise), cette étude contribue de maniére significative au champ de
recherche qui porte sur 1’actionnariat salarié. En effet, en mettant en évidence la dimension
séquentielle de la relation qui lie les dépenses de formation et I’actionnariat salarié et ainsi
une certaine forme de causalité, cette recherche aide a mieux comprendre cette forme
particuliere de complémentarité. Elle contribue également au segment de littérature qui
s’intéresse aux déterminants de 1’adoption (et non de la présence) de dispositifs de
participation financicre et, par rapport aux travaux existants, souligne que certaines pratiques
de Gestion des Ressources Humaines (en I’occurrence la formation) sont associées a la
probabilité d’adopter un mécanisme d’actionnariat salarié. De manicre plus générale, les
résultats sont cohérents avec les implications de la théorie de la dépendance envers les
ressources (Pfeffer, Salancik, 1978) et de la théorie des contrats incomplets (Grossman et
Hart, 1986), selon lesquelles le partage du capital et des droits de controle peuvent aider a
gérer la dépendance envers les ressources et les pertes d’efficience lorsque les actifs sont
spécifiques. Notre recherche suggere qu’il y a des bénéfices mutuels, tant pour les employeurs
que pour les salariés, a la réallocation de certains droits résiduels au profits de salariés en vue

de surmonter les problémes potentiels d’opportunisme.

La question du caractere complémentaire, indépendant ou substitutif aux

pratiques de mobilisation des salariés

Si ’actionnariat salari¢ est un moyen de gérer les risques de hold-up liés a I’investissement
des entreprises dans la formation de leurs salariés, ce n’est pas le seul dispositif susceptible de
favoriser la relation de long terme nécessaire aux gains mutuels que peut générer cet
investissement. Les pratiques de mobilisation des salariés, qui impliquent une plus grande
participation des salari¢s dans les décisions opérationnelles sans qu’il n’y ait pour autant un
partage de jure du pouvoir et de l'autorit¢ (Marchington et al., 1992), sont également
favorables a 1’établissement d’une telle relation de long terme.

Ces pratiques participatives ne relévent pas tant d’une philosophie de démocratie industrielle,
qui considére la participation comme un droit démocratique fondamental des salariés qui

permet d’étendre leur contrdle sur les décisions managériales, que d’une logique d’efficacité
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¢conomique. Dans cette optique, la participation des salari¢s aux décisions et leur plus grande
autonomie dans le travail doivent se traduire par des attitudes et comportements plus
favorables a I’entreprise, allant dans le sens d’une relation positive de long terme entre
I’entreprise et ses salariés (Wilkinson, Dundon, 2010). Marchington et al. (1992) différencient
deux formes de participation directe ou de mobilisation des salariés : la communication
descendante, et les pratiques de résolution de probléme qui se focalisent sur la capacité des
salariés a faire des propositions d’amélioration au regard des modes de fonctionnement
existants de l’entreprise. La communication descendante transmet traditionnellement des
informations quant a la situation de I’entreprise, a ses objectifs, et a la maniére dont les
salariés participent a leur atteinte. La logique est ici que les salariés sont plus impliqués s’ils
comprennent les décisions qui sont prises par les dirigeants. Méme si la communication
descendante est une forme faible de mobilisation des salariés, elle est importante en ce sens
qu’elle permet de la part de ceux-ci une meilleure compréhension de leur contexte de travail.
Les pratiques de résolution de probléme (tels que les cercles de qualité, les boites a idées, etc.)
vont au-dela, en encourageant les salariés a partager leurs idées en vue d’améliorer la
performance de I’entreprise. Elles contribuent a développer un climat plus coopératif au sein
de P’entreprise et améliorent le sentiment des salariés d’avoir une plus grande maitrise de leur
travail. En ce sens, tant la communication descendante que les pratiques de résolution de
probléme ont des effets psychologiques sur les salari¢s (Lawler, 1986). Les conséquences qui
s’ensuivent ont été étudiées a de nombreuses reprises, montrant notamment un moindre
turnover dans les entreprises qui ont recours a des pratiques de mobilisation des salariés (pour
une revue de ces études, voir notamment Wood, 2010).

Ayant mis en évidence dans notre article [3] le recours a 1’actionnariat salarié en vue de
favoriser et de protéger les investissements des entreprises en capital humain, et compte tenu
de la capacité des pratiques de mobilisation a favoriser une relation de long terme entre
I’entreprise et les salariés, la question qui s’ensuit nécessairement est celle de I’indépendance,
de la redondance ou de la complémentarité de ces deux catégories d’outils de Gestion des
Ressources Humaines. La question de cette complémentarité se pose tout particulicrement
dans le cadre de la relation de ces dispositifs a I’investissement en capital humain. En effet,
comme cela a déja été précisé auparavant, les études au sein de ce champ sont trés peu
nombreuses. Pendleton et Robinson (2011) n’abordent pas la question de la complémentarité,
et les résultats de Robinson et Zhang (2005) plaident plutot en faveur d’un effet indépendant
de I’actionnariat salarié¢. De manicre plus générale, cette question de la complémentarité entre

les pratiques d’actionnariat salarié ou de partage des profits et les autres formations de
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participation des salariés est centrale dans le champ de la recherche sur la participation
financiere (Poutsma et al., 2006). La littérature empirique va plutdt dans le sens, sous
certaines conditions, d’une complémentarité entre actionnariat salari¢ et pratiques de
mobilisation, notamment quant a leurs effets sur la productivité des salariés (voir a ce propos
notamment Pendleton et Robinson, 2010). Celle-ci se justifie par plusieurs raisons. La
communication descendante est nécessaire pour que les salariés comprennent les objectifs de
I’entreprise et, plus spécifiquement, la communication autour des plans de participation
financiére apparait comme un élément déterminant de leur efficacité en termes d’influence sur
les salariés, comme 1’ont mis en évidence Fakhfakh (1997) ainsi que notre article [8]. D’un
point de vue plus théorique, les pratiques participatives contribuent a limiter le risque de
passager clandestin qui est 'une des limites fréquemment soulignées des dispositifs collectifs
tels que Dl’actionnariat salarié, d’une part parce qu’elles encouragent des relations plus
coopératives entre les salariés et d’autre part du fait de la surveillance mutuelle qu’elles
induisent. Ces pratiques participatives venant répondre a certains besoins psychologiques des
salariés, elles induisent également une plus grande confiance et une plus grande coopération
entre les individus (Kim, 2005). Ces effets positifs des pratiques participatives nécessitent
néanmoins qu’elles se développent dans une réelle perspective de participation des salariés a
la vie de I’entreprise, et non dans une logique ou I’expression des salariés ou les propositions
qu’ils émettent ne seraient jamais réellement prises en compte dans les faits (Sengupta, 2008).
L’actionnariat salarié apparait lui aussi comme complémentaire des pratiques de mobilisation
des salariés puisque, en rendant possible des gains financiers pour les salariés, il les encourage
a étre réellement acteurs de ces pratiques participatives (Ben-Ner, Jones, 1995). Au-dela de la
juxtaposition de deux ou de plusieurs pratiques, cette complémentarité renvoie au concept de
grappes de pratiques cohérentes entre elles, ayant des effets bénéfiques sur la performance
organisationnelle (MacDuffie, 1995 ; Becker, Gerhart, 1996 ; Delery, Doty, 1996).

A T’intersection des travaux portant sur la complémentarité de 1’actionnariat salari¢ et des
pratiques de mobilisation des salariés, et du récent champ de recherche relatif au lien entre
actionnariat salarié et investissement en capital humain, nous avons cherché a comprendre si
actionnariat salari¢ et pratiques de mobilisation sont indépendants, redondants ou
complémentaires dans leur relation avec les dépenses de formation, en analysant les
différentes grappes qui pouvaient les associer. Ce travail a donné lieu & une communication

[18] et un article dans une revue anglo-saxonne [5]
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Meéthodologie. Les données mobilisées sont issues de I’enquéte REPONSE 2004-2005 et la
variable relative a I’actionnariat salarié¢ est similaire a I’article [3]. Les dépenses de formation
sont conservées sous la forme d’une variable ordinale correspondant & différents niveaux de
dépense de formation relativement a la masse salariale (moins de 1,5%, de 1,5% a 2%, de
2,1% a 3%, de 3,1% a 4%, plus de 4%). Les pratiques de mobilisation des salariés sont
regroupées selon les deux catégories définies par Marchington et al. (1992) : les pratiques de
communication (diffusion a I’ensemble des salariés d’un journal d’entreprise; réunions
régulieres d’atelier, de bureau ou de service), les pratiques de résolution de probléme
(existence de boites a idées ; existence de groupes qualité ou de résolution de problémes ;
existence de groupes d’expression). Une présentation plus détaillée de 1’ensemble des
variables, y compris des variables de contrdle, est faite dans ’article [5].

Différents mod¢les probit ordonnés ont été utilisés pour analyser les liens entre d’une part
’actionnariat salarié et les pratiques de mobilisation et, d’autre part, le niveau des dépenses de
formation. Le premier modele (1) teste si la présence d’un actionnariat salarié et 1’existence
d’au moins une pratique de mobilisation ont un lien significatif avec le niveau des dépenses
de formation. Le deuxiéme mod¢le (2) prend en compte I’intensité des pratiques : la variable
reflétant I’existence d’au moins une pratique de mobilisation est remplacée par une variable
qui traduit ’utilisation de 0 a 5 pratiques de mobilisation. Afin de différencier les types de
pratiques de mobilisation, le troisieme modele (3) intégre deux variables relatives aux
pratiques de mobilisation : I’existence d’au moins une pratique de communication, 1’existence
d’au moins une pratique de résolution de probléme. Enfin, en vue de tester I’hypothése de la
complémentarité, nous avons suivi la démarche proposée par Dube et Freeman (2010) dans
leur étude de la complémentarité entre la participation financic¢re et les autres formes de
participation des salariés. Nous avons par conséquent ré-estimé les modeles (1), (2) et (3) en
introduisant des variables d’interaction entre actionnariat salarié et pratiques de mobilisation.
Dans un dernier modéle, les variables d’actionnariat salarié et de mobilisation sont
remplacées par un jeu de six variables reflétant toutes les grappes de pratiques possibles a
partir de: Dexistence d’un actionnariat salari¢ (ESO), I’existence de pratiques de
communication (DC), I’existence de pratiques de résolution de problémes (UPS). Ces
variables sont donc : « ESO seul », « DC seul », « UPS seul », « ESO et DC seuls », « DC et
UPS seuls », « ESO et DC et UPS »'°.

' La grappe « ESO et UPS seuls » n’est pas incluse dans le modéle car aucune observation ne correspond  cette
situation.
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Les résultats des premiers modeles mettent en évidence que tant 1’actionnariat salari¢ que les
pratiques de mobilisation (a travers les différentes variables utilisées) sont significativement
liées au niveau des dépenses de formation. Les résultats les plus intéressants sont relatifs aux
grappes de pratiques. Les grappes les plus limitées (c’est-a-dire avec un seul type de
pratiques) ne sont pas significativement liées au niveau des dépenses de formation et ce n’est
donc que quand deux types de pratiques au moins sont utilisées qu’un lien significatif est
observé. Le lien le plus fort est observé au niveau de la grappe de pratiques la plus compléte,
associant actionnariat salarié, communication et pratiques de résolution de probléme. Le
calcul des effets marginaux associés a ces grappes pour les différents niveaux de dépenses de
formation met en évidence que les grappes d’au moins deux pratiques sont négativement liées
aux niveaux de dépenses les plus faibles et positivement liées aux niveaux de dépenses les
plus ¢€levés. La grappe la plus compléte est également celle pour laquelle les effets marginaux
dans la relation avec le niveau supérieur de dépenses de formation sont les plus élevés. Ces
résultats conduisent a deux conclusions principales. La premicre est que, méme si
I’actionnariat salarié peut étre théoriquement considéré comme un moyen de gérer les
problémes potentiels de hold-up liés aux dépenses de formation, il n’est effectivement li¢ aux
dépenses de formation que lorsque des pratiques de mobilisation sont également utilisées. La
seconde est I’existence d’un lien entre le niveau des dépenses de formation engagées par
I’entreprise et le degré de complexité des grappes de pratiques associant actionnariat salarié et
pratiques de mobilisation.

Cette étude contribue au champ de recherche portant sur I’utilisation de 1’actionnariat salarié
en vue de favoriser I'investissement des entreprises en capital humain. Elle souligne la
nécessaire complémentarité entre 1’actionnariat salarié et les pratiques de mobilisation des
salariés et met, de plus, I’accent sur le fait que plus les entreprises investissent en formation et
plus elles ont recours a des grappes de pratiques élaborées pour encourager les salariés a
utiliser les compétences acquises grace a la formation et a demeurer au sein de 1’entreprise.
Ces résultats font écho a ceux de Kato et Morishima (2002) qui constataient que les gains de
productivité étaient insignifiants quand une seule forme de pratiques de mobilisation était
associée a I’actionnariat salarié.

Plusieurs limites a ce travail doivent étre soulignées, parmi lesquelles la non prise en compte,
du fait des données, du pourcentage de salariés effectivement actionnaires de 1’entreprise.
Certaines ¢études s’intéressant a cette question de la complémentarité ont en effet montré que,
lorsqu’une majorité de salariés adhére a un plan d’actionnariat, ceci a un effet sur le niveau de

productivité qui est indépendant de la mise en ceuvre de pratiques de mobilisation (Pendleton,
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Robinson, 2010). De plus, si le cadre théorique suggere que les pratiques de mobilisation sont
favorables a ’investissement en formation, il est envisageable que 1’efficacité des pratiques
faisant appel a [Dinitiative et aux propositions des salariés nécessite de leur part des
compétences plus importantes, et engendre par 1a méme des dépenses de formation
(MacDuffie, 1995). 1l est également possible que 1’investissement en formation, 1’actionnariat
salari¢ et les pratiques de mobilisation soient considérés par des dirigeants comme des
« bonnes pratiques » qu’ils adoptent de mani¢re mimétique (Oliver, 1997), aboutissant a une
situation similaire a celle observée dans les études [4] et [12] ou les entreprises qui ont les
politiques d’épargne salariale les plus développées sont également celles qui ont les politiques

salariales les plus avantageuses.

2.2.2. L’actionnariat salarié : un facteur d’évolution de la gouvernance des entreprises ?

Sans aller jusqu’a poser la question de «a qui appartient I’entreprise ? » (Chassagnon,
Hollandts, 2014), force est de constater que l’actionnariat salarié¢ est susceptible de faire
évoluer la gouvernance des entreprises en accordant une place plus importante aux salariés,
qui passent d’une situation de partie prenante sous 1’autorité hiérarchique de 1’employeur a
cette situation particuliére ou ils se retrouvent dans le méme temps actionnaires de leur
entreprise.

La question des enjeux de ’actionnariat salarié en termes de gouvernance peut s’appréhender
selon deux points de vue différents. Le premier s’inscrit dans une perspective classique
d’analyse des relations d’agence qui lient actionnaires, dirigeants et salariés (Jensen,
Meckling, 1976 ; Charreaux, 2012). Du fait du caractére incomplet des contrats déja évoqué,
des systémes incitatifs sont mis en place pour encourager les salariés a agir spontanément
dans le sens des dirigeants et, au-deld, de ses actionnaires. Associer les salariés au capital de
I’entreprise alors un mécanisme particulicrement efficace en vue de réduire les conflits
d’intéréts entre actionnaires et salariés et limiter les colits d’agence, méme si cela suppose un
partage de la rente. Dans cette perspective actionnariale de la gouvernance, les implications
de I"ouverture du capital aux salariés en termes de diffusion d’information et de participation
a la décision sont secondaires et tout au plus vues comme des contraintes, de nature a limiter
I’intérét de I’actionnariat salarié.

Le second point de vue reléve d’une approche partenariale de gouvernance qui considére que
I’entreprise doit prendre en compte, a la fois comme objectifs et comme contraintes, non

seulement les intéréts de ses actionnaires mais également ceux des différentes parties
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prenantes. La gouvernance devient alors un systéme d’arbitrage entre ces intéréts
potentiellement différents (Blair, 1995 ; Charreaux, Desbricres, 1998). Un premier argument
relatif aux salariés qui incite a faire évoluer la gouvernance est le fait qu’ils encourent des
risques parfois bien plus grands que ceux pris par les actionnaires, en raison de la
diversification nécessairement limitée de leur investissement: ils engagent leur capital
humain dans I’entreprise dans laquelle ils travaillent (Freeman, 1984). Un second argument
découle d’un renversement de la relation d’agence actionnaires-salariés (Blair, 1999). Au
regard de I’incomplétude des contrats qui lient I’employeurs aux salariés, ces derniers peuvent
craindre 1’opportunisme de I’employeur qui détient de fait la plupart des droits de contrdle
résiduels (Grossman, Hart, 1986) et qui a une grande latitude pour décider et organiser le
travail dans I’entreprise. Face a 1’aversion au risque et la crainte d’un mécanisme de hold-up,
I’employeur doit alors donner aux salari¢s, en guise de gage, un certain nombre de droits,
droit au partage de la rente et droit de controle sur I’employeur. L’actionnariat salarié¢ est ici
pour les salariés une solution en vue de se protéger du risque d’opportunisme de I’employeur,
et pour I’employeur une moyen de préserver son investissement en capital humain. Dans cette
seconde perspective de la gouvernance, la diffusion accrue d’information aux salariés et leur
participation plus importante aux décisions stratégiques sont considérées comme des
conditions de I’efficacité de I’actionnariat salarié.

Selon que 1’on se place dans la premiére perspective ou dans la seconde, la participation des
salariés au travers d’un acces a I’information plus important et d’une implication plus grande
dans la décision stratégique est donc vue soit comme une contrainte & minimiser soit comme
une condition fondamentale et nécessaire. Dans les deux cas, tester les effets de 1’actionnariat
salarié¢ sur ces dimensions de la gouvernance permet d’apprécier indirectement I’importance
relative de ces colits ou de ces conditions d’efficacité, qui déterminent selon les deux
perspectives les enjeux positifs de I’actionnariat salarié¢. Cette question est largement ignorée
dans les études empiriques (voir [1]), alors méme que le besoin de 1’analyser a été largement
souligné dans la littérature (Blasi et al., 1996 ; Pendleton, 2001). Nous avons donc testé les
effets de I’actionnariat salari¢ sur la diffusion d’information aux salariés et leur participation

aux décisions stratégiques. Cette recherche fait I’objet d’un article en cours de révision [1].

Meéthodologie. Les données utilisées sont issues des enquétes REPONSE 2004-2005 et 2010-
2011, ce qui permet d’évaluer si les pratiques d’information et de prise de décision évoluent
indépendamment ou non de I’existence d’un actionnariat salarié. Tant le questionnaire

« Représentant de la direction » que le questionnaire « Salariés » sont utilisés. La variable

89



relative a la présence d’un actionnariat salari¢ est identique a celle utilisée dans les études
présentées précédemment (notamment [3], [5], [6]). Un premier groupe de variables
dichotomiques refléte I’existence d’une diffusion d’information réguliere a ’ensemble des
salariés sur des theémes pouvant étre classés en trois catégories, en fonction de leur distance au
quotidien des salariés : des informations de niveau stratégique (relatives a la stratégie et aux
orientations de I’entreprise, ainsi qu’a sa situation économique), des informations de niveau
intermédiaire (relatives aux perspectives d’évolution de I’emploi et d’évolution des salaires,
qui concernent donc beaucoup plus directement les salariés que les informations stratégiques
mais demeurent éloignées des situations quotidiennes de travail), des informations de niveau
opérationnel (possibilités de formation et informations relatives aux changements dans les
situations de travail des salariés). Un second groupe de variables renvoie a la participation des
salariés a des décisions de niveau stratégique (et non a des décisions relatives a 1’amélioration
des situations de travail, comme cela est fréquemment le cas dans la littérature a travers les
pratiques de mobilisation des salariés). A 1’instar de Rebérioux (2003), nous avons recours en
approximation a la question suivante posée aux salariés : « En cas de tension ou de difficulté
dans D’entreprise, que se passe-t-il le plus souvent ? ». L’objectif est d’appréhender les
décisions prises a des moments critiques de la vie de I’entreprise, par exemple en situation de
restructuration. C’est en effet en cas de difficultés que la question de la participation des
salariés aux décisions se pose véritablement. Les variables reflétent la volonté ou non
d’intégrer les salariés dans les processus décisionnels. La direction peut prendre seule des
décisions, ou consulter les salariés ou leurs représentants pour trouver des solutions en
commun (I’alternative étant que qu’aucune décision particuliére n’est prise).

Les données sont traitées selon la méthode de 1’appariement par les scores de propension,
telle que présentée dans la premiére partie de ce mémoire d’HDR dans le cadre des travaux
relatifs aux liens entre le financement par capital investissement et I’emploi. Au regard des
spécificités réglementaires qui s’appliquent aux entreprises cotées tant en termes de diffusion
d’information que de représentation des salariés actionnaires en fonction du pourcentage de
capital détenu, de la différence de diffusion de I’actionnariat salarié¢ entre entreprises cotées et
non cotées, et au regard des études existantes relatives a la diffusion d’information, les
analyses sont réalisées dans un premier temps sur 1’échantillon complet, avant de porter de

maniére distincte sur les deux sous-échantillons des entreprises cotées et non cotées.

L’étude empirique réalisée ici montre qu’il existe bien des effets de 1’actionnariat salarié sur

la gouvernance des entreprises allant dans le sens d’une plus grande diffusion d’information
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aux salariés et d’une participation accrue aux décisions stratégiques, plus précisément en
contexte de difficultés rencontrées par D’entreprise. L’étude montre que, sur la période
récente, on observe des résultats en miroir selon que les entreprises sont cotées ou non (cf.
figure ci-dessous). Dans les entreprises cotées, I’actionnariat salari¢ va dans le sens de prises
de décisions qui associent plus les salariés ou leurs représentants alors qu’il n’affecte pas les
modes de prises de décision dans le cas dans les entreprises non cotées. En revanche, dans les
entreprises non cotées, l’actionnariat salari¢ entraine une diffusion plus importante

d’informations a caractere stratégique, alors que ce n’est pas le cas dans les entreprises cotées.

Figure 3. Des résultats en miroir selon la cotation en Bourse
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On note par ailleurs une évolution des pratiques entre les deux périodes chronologiques
considérées. La diffusion d’information est allée croissante dans les entreprises cotées, et ce
de maniere plus importante dans les entreprises sans actionnariat salarié qu’avec actionnariat
salari¢, opérant sur la période une sorte de rattrapage, qui explique que les différences
significatives en mati¢re de diffusion d’information aux salariés en 2004-2005 se réduisent
ensuite. Ce constat est probablement lié¢ aux évolutions réglementaires depuis 2006 sur la
représentation des salariés dans les entreprises cotées, et aux pressions normatives et
mimétiques dans un contexte de gouvernance d’entreprise sensibilisée aux dimensions de
responsabilité sociale. Dans les entreprises cotées, ce n’est plus tant le fait d’étre actionnaire
que d’étre salarié qui légitime le droit a I’'information des salariés.

Alors que ’actionnariat salarié n’avait en 2004-2005 dans les entreprises cotées pas d’effet
sur la participation des salariés aux décisions en cas de difficultés de ’entreprise, un effet est
significatif sur la période plus récente. On peut y voir une étape de progression dans la
gouvernance des entreprises cotées : si la diffusion d’information a I’ensemble des salariés
tend a devenir une pratique largement généralisée au sein des entreprises cotées, 1’actionnariat
salari¢ confererait quand méme aux salariés des possibilités supérieures d’intervention au

niveau de la gouvernance des entreprises, que le seul statut de salari¢ ne permet pas.
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Dans les entreprises non cotées, ou l’actionnariat salarié est moins présent que dans les
entreprises cotées méme s’il progresse entre les deux périodes, la diffusion d’information aux
salariés, et plus encore leur association aux décisions stratégiques, est moindre qu’elle ne 1’est
dans les entreprises cotées. Ceci se comprend notamment au regard de I’environnement
réglementaire et d’une pression peut-étre moindre en termes de responsabilité sociale. Les
résultats peuvent laisser entrevoir un effet décalé de I’actionnariat salarié par rapport aux
entreprises cotées : il favorise une plus grande diffusion d’information aux salariés mais pas,
ou pas encore, une plus grande association des salariés aux décisions. Comme pour 1’article
[3], ces résultats sont cohérents avec la perspective évolutionniste (Nelson, Winter, 1982)
pour laquelle les entreprises adoptent plus rapidement les pratiques qui ne modifient que peu

leurs routines organisationnelles que celles qui engendrent des changements plus radicaux.

La principale limite de I’étude reste la variable relative a 1’actionnariat salarié, qui se limite a
refléter sa présence ou son absence. Il en est effet probable que le pourcentage de capital
détenu par les salariés et la proportion de salariés actionnaires ait une influence sur la place
que peuvent avoir les salariés dans les mécanismes de gouvernance de I’entreprise. Cette
recherche réalise néanmoins un certain nombre d’apports a la littérature relative a
I’actionnariat salari¢ et a la gouvernance des entreprises. Que ’on se situe dans une
perspective classique de gouvernance actionnariale ou dans une perspective de gouvernance
plus partenariale, la recherche met en évidence que 1’actionnariat salari¢ s’accompagne d’une
évolution d’un certain nombre de mécanismes de gouvernance de I’entreprise, alors que cela
n’avait été que peu étudié¢ auparavant. Les apports tiennent aussi a la mise en évidence de
résultats différents selon que les entreprises sont cotées ou non, et & la mise en évidence
d’évolutions chronologiques dans les comportements des entreprises. L apport est également
méthodologique par le biais de 'utilisation de méthodes d’appariement par les scores de
propension qui cherchent a mettre en évidence de relations de causalité, lesquelles semblent
par ailleurs confirmées par les effets de décalage temporel qui ont été¢ constatés dans les
résultats. Comme pour nos autres recherches relatives a la participation financiére, cette
¢tude, en termes d’apports managériaux, permet aux responsables de la mise en ceuvre de
’actionnariat salarié de se situer par rapport aux pratiques des entreprises francaises dans une
logique de benchmark, importante en matiere de politique de rémunération et de participation

financiére tout particulierement (Poutsma et al., 2012).
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A cette ¢étude font écho des entretiens réalisés dans le cadre d’une convention de recherche
avec I'IRES (Institut de recherches Economiques et Sociales) pour le compte de la CFE-CGC.
Cette recherche a donné lieu a un rapport [41] dont I’objectif était de réévaluer la performance
économique et sociale de ’actionnariat salarié et d’interroger ses liens avec la gouvernance
des entreprises. Si la méthodologie utilisée était principalement de nature quantitative, des
entretiens ont également été réalisés avec une dizaine d’acteurs de ’actionnariat salarié,
francais et britanniques (pour ces derniers, il s’agissait principalement de comprendre les
nouvelles formes d’actionnariat salari¢ en développement en Grande-Bretagne). Ces acteurs
sont trés directement liés a I’actionnariat salarié, que ce soit en termes de représentation des
actionnaires salariés, de promotion de 1’actionnariat salarié, ou plus directement de sa mise en
ceuvre. Méme si la valeur scientifique de ces entretiens est faible, il est intéressant de
constater que les propos des acteurs frangais sont cohérents avec les résultats de notre étude
[1] et renvoient a 1’idée selon laquelle I’influence des actionnaires salariés sur les décisions
des dirigeants seraient plus fortes dans les entreprises cotées que dans les entreprises non
cotées, principalement familiales. En fonction de la forme que prend ’actionnariat salarié,
I’exercice par le Conseil de surveillance du FCPE d’actionnariat salari¢ des droits de vote en
Assemblée Générale, ou I’exercice par une association d’actionnaire salariés des pouvoirs
données par les salariés détenant des actions en direct, sont des mécanismes d’influence forts
dans les entreprises cotées, d’autant plus qu’a cela s’ajoute la possibilit¢ de poser des
questions durant I’Assemblée Générale, qui est un moment trés médiatique de 1’activité de
I’entreprise. La présence d’un représentant des actionnaires salariés au Conseil
d’ Administration ou Conseil de Surveillance, quand les salariés détiennent plus de 3% du
capital, releve quant a elle tout autant d’une logique de gouvernance actionnariale que de
gouvernance cognitive (Charreaux, 2012), celui-ci pouvant éclairer le Conseil sur la
perception qu’ont les salariés d’un certain nombre d’évolutions tout comme sur ce qui peut
étre considéré comme acceptable ou non aux yeux des salariés.

La situation dans les entreprises non cotées, souvent de plus petites tailles et familiales, est
percue de manieére trés différente, avec une trés faible volonté d’associer les salariés aux
décisions de I’entreprise et une faible capacité de leur part a influer sur ces décisions. Il s’agit
la d’une opposition entre entreprise managériale, ou le pouvoir est relativement impersonnel,
et entreprise entrepreneuriale ou familiale, ou le pouvoir est incarné de maniére beaucoup plus
personnelle par le dirigeant de I’entreprise qui est également I’un des principaux actionnaires.
Les enjeux de I’actionnariat salari¢ pour lui ne sont pas non plus les mémes : 1’entreprise

n’étant pas cotée il n’est pas nécessaire de la protéger contre des prises de controle hostiles ;
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le capital étant peu ouvert, la question des stratégies d’enracinement du dirigeant par le biais
de I’actionnariat salari¢ (Desbriéres, 1997) ne s’y pose également, de fait, que trés peu. La
réticence a faire entrer les salariés ou leurs représentants dans les organes de gouvernance est
donc plus grande dans les entreprises non cotées familiales que dans les entreprises cotées.
Comme I’indiquait I’un de nos interlocuteurs, « dans les PME a actionnariat familial, le chef
d’entreprise qui souhaiterait développer son actionnariat n’a pas forcément envie qu’il y ait a
["assemblée générale (qui se fait a Pdques dans la salle-a-manger familiale) la présence des

salariés actionnaires ».
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Synthése 2. Les objectifs, méthodologies, apports et perspectives des recherches sur les
dispositifs de participation financiere et leurs liens avec la financiarisation

Objectifs :

- Etudier comment les entreprises mobilisent les différents dispositifs constitutifs de 1’épargne
salariale en fonction de leurs caractéristiques tant internes qu’externes.

- Mieux comprendre dans quelle mesure les différentes manicres de mobiliser ces dispositifs
sont en cohérence ou non avec les autres outils et pratiques de rémunération développés par
ces entreprises.

- Analyser en quoi et dans quelles conditions les dispositifs de participation financiere
peuvent avoir une influence sur les salariés.

- Etudier si, en dehors du contexte britannique, 1’actionnariat salari¢ peut étre considéré
comme un moyen de protéger les investissements des entreprises en capital humain et si,
dans cette perspective, il est indépendant, redondant ou complémentaire des pratiques de
mobilisation des salariés.

- Mieux comprendre si I’actionnariat salari¢ s’accompagne d’une évolution de la gouvernance
des entreprises.

- Plus généralement, étudier en quoi la participation financiere constitue ou non un relai de la
financiarisation qui s’inscrirait dans une logique de flexibilit¢ des rémunérations et
d’alignement de I’intérét des salariés sur ceux des actionnaires.

Méthodologies :

Les travaux réalisés ont trés majoritairement mobilis€ des méthodologies quantitatives,
menées sur la base de plusieurs enquétes nationales représentatives du tissu économique
francais. Dans une moindre mesure, des déclarations de centrales syndicales ont fait 1’objet
d’une analyse de discours. De maniére marginale, des entretiens semi-directifs ont été réalisés
avec des acteurs francais et britanniques de 1’actionnariat salari¢ et permettent de mieux
comprendre et de mieux contextualiser certains de nos résultats.

Apports :

Plusieurs apports peuvent étre avancés a I’issue de ces travaux :

- Une contribution globale au champ de la participation financiere, par le biais d’études
portant sur ses deux composantes (partage des profits et actionnariat salarié¢) et par des
résultats conduisant a relativiser leur utilisation dans une logique de financiarisation.

- Une contribution empirique aux approches configurationnelles de la Gestion des
Ressources Humaines par la mise en évidence de la congruence des mécanismes de
participation financicre avec les autres mécanismes de rémunération et, au-dela, d’autres
pratiques de Gestion des Ressources Humaines.

- Une contribution plus spécifique au champ de [Dactionnariat salari¢é par un
approfondissement des connaissances au sein du courant récent considérant cet outil sous
I’angle de la protection du capital humain.

- Une contribution aux champs de ’actionnariat salarié et de la gouvernance d’entreprise,
par des analyses différenciant la situation des entreprises cotées de celle des entreprises
non cotées, jusqu’ici peu étudiées.

- Une contribution méthodologique au travers: 1) de 1’adoption de la méthode de
I’appariement par les scores de propension afin d’analyser des relations de causalité ; 2) de
la prise en compte de périodes chronologiques différentes dans certaines analyses, mettant
en évidence des évolutions de comportements et suggérant également des liens de
causalité.
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Une contribution pour les pouvoirs publics dans leurs questionnements relatifs aux
dispositifs d’épargne salariale, au pouvoir d’achat et au financement de la protection
sociale, par la mise en évidence de la non-substitution de 1’épargne salariale aux salaires.
Des contributions managériales, par la mise en évidence de certaines conditions
d’efficacit¢ de la participation financiére et D’attention mise sur le caractére non
déterministe de I’influence que peuvent avoir ces dispositifs sur les salariés.

Perspectives :
Nos travaux ouvrent un certain nombre de perspectives, plus particuliérement dans le champ
de I’actionnariat salarié :

D’un point de vue théorique, par la prise en compte d’une réflexion en termes de variété
des formes de capitalisme dans ’analyse de I’actionnariat salarié, quant aux logiques qui
sous-tendent son adoption, ses modes de fonctionnement, son utilisation et ses effets.
D’un point de vue théorique et empirique, par I’extension de nos réflexions aux
coopératives de salariés, qui peuvent étre considérées comme une forme extréme
d’actionnariat salarié.

D’un point de vue méthodologique, par la prise en compte de deux caractéristiques
essentielles de 1’actionnariat salarié que sont la part de capital détenue par les salariés et le
pourcentage de salariés effectivement actionnaires de leur entreprise.

Du point de vue du développement de notre activité de recherche a I’international, par la
poursuite des collaborations avec le Pr Andrew Pendleton et la comparaison des situations
frangaises et britanniques en matic¢re d’actionnariat salarié.
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CONCLUSION

A Tissue de la présentation de nos travaux de recherche, nous souhaitons mettre en
perspective ceux-ci au travers d’une réflexion plus large portant sur I’incidence de la
financiarisation sur la Gestion des Ressources Humaines (1), mais également sur I’apport de
I’approche en termes de variété des formes de capitalisme a I’étude de la financiarisation (2).
Cette conclusion sera également I’occasion d’exposer ce qui peut constituer selon nous des
indices d’une capacité d’encadrement de jeunes chercheurs et de présenter quelques

perspectives de recherche (3).

1) Une analyse (partielle) des incidences de la financiarisation sur la GRH

L’article séminal de Gospel et Pendleton (2003) mettait en évidence les liens logiques qui
unissent la structure de financement des entreprises et les décisions en matieére de Gestion des
Ressources Humaines, au travers des mécanismes de gouvernance qui influent sur les criteres
et la nature des décisions des dirigeants. Deux situations de financiarisation différentes ont été
¢tudiées dans le cadre de nos travaux. La premiére situation correspond a I’introduction en
Bourse de France Télécom, ancienne entreprise publique héritiére du ministére des Postes et
Télécommunications, la seconde au financement de PME en croissance par des sociétés de
capital-investissement. En maticre de structure de financement, toutes deux renvoient donc a
une logique de financement par fonds propres. Toutes deux ont également pour point
commun, comparativement aux situations préexistantes, d’induire au niveau des entreprises
de plus fortes exigences de performance financiére et un horizon de gestion plus court : du fait
de la liquidité des titres cotés sur les marchés financiers pour la premiere situation ; du fait de
I’horizon de sortie de cing a sept ans et des contraintes liées a 1’endettement important
fréquemment associ¢ aux opérations de financement par capital-investissement pour la

seconde.

Ces deux situations, marquées par un raccourcissement de I’horizon de gestion, aboutissent a
des conséquences que I’on pourrait estimer négatives sur la Gestion des Ressources Humaines
et sur les salariés eux-mémes. L’adaptation de France Télécom, si elle ne s’est pas traduite par

des suppressions d’emplois, s’est cependant concrétisée sur une période de temps courte par
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de nombreuses mobilités de personnels en direction de métiers parfois émergents et pour
lesquels ces personnels n’étaient pas toujours compétents, entrainant parfois des difficultés
personnelles importantes et des situations d’amotivation. Le rdle des managers de premier
niveau s’est également profondément modifié, ce qui a pu se traduire par une remise en cause
de leur légitimité aux yeux de leurs équipes et une incapacité a se saisir pleinement de leur
nouveau role. Les mécanismes de récompense extrinseque ont montré leurs limites dans ces
transformations organisationnelles et ceux visant a faire adhérer les salariés aux nouveaux
objectifs de I’entreprise ne se sont pas traduits de manicre sensible sur leur motivation
intrinséque. Les situations de financement par capital-investissement traduisent également cet
effet négatif, ce type de financement se concrétisant plutdt par une réduction et une
flexibilisation de I’emploi, de méme que par une faiblesse des efforts de formation des
salariés.

Une fois ces constats posés, plusieurs questions surgissent, auxquelles il semble en I’état
difficile de répondre. La premicre est trés liée aux terrains étudiés : que se serait-il passé
autrement ? Que se serait-il passé si France Télécom ne s’était pas adapté en l’espace
quelques années a son nouveau contexte concurrentiel, au prix de mobilités contraintes et des
difficultés vécues par certains personnels ? La question se pose différemment pour les
entreprises financées par capital-investissement, qui sont sélectionnées par les investisseurs
sur la base de leurs qualités, et pour lesquelles la question de la survie ne se pose a priori que
peu.

La seconde est de nature plus théorique : est-il possible de concilier les impératifs de
performance a court terme avec les exigences du développement a long terme, et si oui
comment ? Cette question renvoie notamment a la thése développée par Thompson (2003,
2013) du « capitalisme déconnecté ». L’idée en est une déconnexion entre les attentes
grandissantes envers les salariés afin d’assurer la performance de D’entreprise (efforts
déployés, plus grande mobilisation des émotions au travail, gestion des tensions avec les
clients externes et internes, etc.) et la gestion de I’emploi et des ressources humaines que les
entreprises peuvent mettre en ceuvre. Les high performance work practices seraient ainsi de
plus en plus difficiles a mettre en ceuvre du fait des contraintes financic¢res pesant sur les
entreprises et, de maniére plus générale, I’accent mis sur la performance financiére a court
terme rendrait impossible la mise en place d’une politique de Gestion des Ressources
Humaines favorisant le développement de I’entreprise a long terme. Selon Clark (2009) cette
thése s’applique tout particulierement au modele du financement par capital-investissement,

du fait des contraintes liées au remboursement de la dette et aux exigences de retour sur
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investissement a court terme qu’il sous-tend. Dans cette méme perspective, la financiarisation
est vue comme remettant en cause les relations qui existent entre les employeurs et les
salariés, lesquelles avaient permis antérieurement la création de valeur. A cette thése du
« capitalisme déconnecté » font écho les travaux de Shleifer et Summers (1988) sur la rupture
des contrats implicites liant actionnaires et parties prenantes dans le cas d’acquisitions
hostiles, ainsi que ceux d’Appelbaum et al. (2013). Ces derniers mettent en évidence les
implications que peuvent avoir des opérations de capital-investissement en termes de rupture
de la confiance entre employeur et salariés et de rupture des contrats implicites qui les liaient
(comme I’engagement de maintenir I’emploi, d’investir dans la formation des salariés, etc.).
Nos résultats, méme s’ils ne sont pas en mesure de distinguer les effets a court terme des
modes de financiarisation étudiés de leurs effets a long terme (notamment quant a I’évolution
de la performance des entreprises), tendent a confirmer ces ruptures de contrats implicites
évoquées dans la littérature. Ils mettent également en évidence le role central du dirigeant
d’entreprise, placé face des injonctions paradoxales de la part des investisseurs (par exemple
innover pour construire un avantage concurrentiel tout en réduisant les cotits pour répondre a
la demande de création de valeur a court terme) et a des tensions issues des divergences dans
les attentes des différentes parties prenantes internes et externes de 1’entreprise, ce qui n’est
pas sans rappeler les tensions de role des managers de premier niveau analysées dans nos

premiers travaux.

Plusieurs éléments viennent cependant nuancer cette incidence négative de la financiarisation
sur la Gestion des Ressources Humaines, au regard tant de nos résultats que des limites des
¢tudes que nous avons menées. Les travaux réalisés sur le financement par capital-
investissement incitent en effet a ne pas analyser les conséquences de la financiarisation de
maniére uniforme quelle que soit la nature des investisseurs. Les analyses prenant en compte
la part du capital détenue par les capital-investisseurs ont mis en évidence que, lorsque cette
part est prépondérante, leur influence est plus coercitive qu’elle ne 1’est lorsque cette part au
capital est secondaire. Ceci rejoint le constat initial de Gospel et Pendleton (2003), mais
¢galement de Bacon et al. (2013) selon lequel, au sein d’une méme catégorie d’investisseurs,
des différences peuvent exister. Il est en effet possible, mais cela reste a vérifier, que les
sociétés de capital-investissement ayant une part importante au capital des entreprises qu’ils
financent ne présentent pas les mémes caractéristiques que celles qui détiennent une part
faible, notamment en termes de taille de la société de capital-investissement ou de nationalité.

Les capital-investisseurs britanniques par exemple sont moins enclins a investir sur de faibles

99



participations et en syndication (c’est-a-dire avec d’autres capital-investisseurs) que ne le sont
les capital-investisseurs francais. La mise en évidence que I’effet des capital-investisseurs
anglo-saxons sur 1’emploi est différent de celui des capital-investisseurs frangais contribue
¢galement a souligner I’importance de prendre en compte les caractéristiques des
investisseurs, et de ne pas considérer la financiarisation comme un phénoméne relevant
d’investisseurs homogenes partageant tous les mémes objectifs et mettant en ceuvre les
mémes moyens pour favoriser [atteinte de ces objectifs. D’autres caractéristiques
différenciantes, telles que le type d’opération de financement, n’ont pas pu étre intégrées dans
nos études compte tenu des données mobilisées. Il en va ainsi de la différence entre les
opération de Mananagement Buyln et celles de Mananagement BuyOut. 11 est en effet
probable que la remise en cause des contrats implicites est moindre dans le cas de MBO, ou
I’équipe dirigeante reste en place, que dans le cas de MBI ou I’équipe dirigeante est
renouvelée. Ces éléments, qui restent a approfondir, incitent donc a ne pas considérer la
financiarisation comme une force homogéne s’exercant sur les entreprises et leurs salariés,
mais bien plus a prendre en compte la diversité des investisseurs et de leurs caractéristiques
afin de mieux appréhender les liens entre financiarisation, gouvernance, et Gestion des

Ressources Humaines.

Les résultats de nos travaux portant sur la participation financiére viennent également
remettre en cause ’idée selon laquelle I’utilisation des mécanismes qui la composent se
traduirait, dans une perspective de financiarisation, par une dégradation de la situation des
salariés. Selon le modéle de Gospel et Pendleton (2003), la maniére de sécuriser I’implication
des salariés et des managers et I’une des dimensions des décisions des dirigeants qui est
affectée par la structure de financement. En ce sens, compte tenu de leur capacité théorique a
aligner les intéréts des salariés sur ceux des actionnaires, les dispositifs de partage des profits
et d’actionnariat salari¢ devraient, dans une perspective de création de valeur a court terme,
étre utilisés en vue de favoriser la performance au travail des salariés et de flexibiliser les
rémunérations. Les résultats de nos travaux portant sur I’épargne salariale mettent en évidence
qu’il n’en est rien, ou tout du moins que le recours a 1’épargne salariale dans une logique de
flexibilit¢é des rémunérations n’est le fait que de certains profils d’entreprises, plutot
caractérisées par une petite taille et une situation financiére difficile. De maniere plus
générale, nos résultats ne confirment pas la thése de la substitution de Weitzman (1984) mais
soulignent, bien a I’inverse, que les entreprises qui ont les politiques d’épargne salariale les

plus développées sont également celles qui ont, toutes choses égales par ailleurs, les niveaux
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de salaire les plus élevés. Ces résultats conduisent également a relativiser les effets de la
cotation en Bourse en matiére de Ressources Humaines que 1’on pourrait avancer sur la base
du cas particulier de France Télécom. Il s’avére en effet que ce sont les entreprises de grande
taille et cotées en Bourse qui offrent a leurs salariés les politiques d’épargne salariale les plus
généreuses et les niveaux de rémunération les plus élevés.

La mise en évidence de typologies de pratiques d’épargne salariale cohérentes avec les
caractéristiques internes et externes des entreprises conduit également & penser que les
dispositifs de participation financiére ne sont pas mis en ceuvre dans une simple logique
d’amélioration de la performance des salariés. Les résultats relatifs au lien entre 1’épargne
salariale et le climat social (appréhendé notamment au travers de plusieurs indicateurs et non
uniquement sur la base de la perception des acteurs) contribuent aussi a souligner les limites
des dispositifs d’incitations extrinséques, rejoignant ainsi un certain nombre de travaux
portant sur les limites des incitations (Deci, Ryan, 1985 ; voir également Roussel et Fall
(2015) qui synthétisent les travaux de Bénabou et Tirole (2003)). Au-dela de cet effet « peu
incitatif », une autre de nos recherches [9] non évoquée précédemment éclaire sur les risques
que peuvent engendrer les dispositifs incitatifs pour les entreprises qui les mettent en place.
Au travers du cas du secteur bancaire, elle met en effet en évidence que I’'importance de la
rémunération aux performances individuelles associée a une faiblesse des dispositifs de
contrdle est de nature a exacerber le risque opérationnel lié aux ressources humaines

précédemment mis en évidence dans la littérature (Ferrary, 2007, 2009).

Les travaux menés sur l’actionnariat salarié, plus particuliecrement sur son lien avec
I’investissement des entreprises en capital humain, conduisent a 1’appréhender au-dela de sa
seule dimension incitative et, plus largement, renvoient a une réflexion sur la place des
salariés dans la gouvernance des entreprises. Les résultats de nos recherches ont mis en
évidence que ’actionnariat salari¢, adopté suite a des dépenses de formation importantes et
continues, pouvait étre un moyen pour les entreprises de sécuriser ces dépenses, en lien avec
d’autres pratiques de Gestion des Ressources Humaines favorisant également 1’établissement
d’une relation de long terme entre I’entreprise et ses salariés. Ces résultats, obtenus dans le
contexte francais, confortent le récent courant de littérature qui considére que le lien entre
actionnariat salarié et capital humain peut étre une explication au moins aussi pertinente a
I’adoption de plans d’actionnariat salari¢ que ne I’est la théorie de 1’agence (SenGupta et al.,
2007 ; Pendleton, Robinson, 2011). La littérature relative a 1’actionnariat salarié qui s’inscrit

dans la lignée de la théorie de 1’agence considere ce dispositif comme un outil incitatif pour
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accroitre les efforts et le partage d’information dans des contextes ou les colts de surveillance
sont ¢élevés. Cette conception se confronte cependant a deux difficultés toutes deux bien
connues dans le champ de la participation financiere. La premiére est le risque de passager
clandestin puisque, ’actionnariat salari¢ étant par définition un mode de rémunération
collectif, les individus (sous I’hypothése de leur opportunisme) ont intérét a se reposer sur les
efforts déployés par les autres salariés. La seconde difficulté tient a 1’éloignement existant
entre les efforts déployés par les salariés et la valeur des actions de ’entreprise, ce qui
fragilise 1’effet potentiellement incitatif (voir a ce propos notamment Oyer, 2004).
Appréhender I’actionnariat salari¢ au travers de son lien avec le capital humain ne lie pas une
performance individuelle a des résultats d’entreprise, mais concentre I’attention sur le fait que
les gains obtenus par les salariés s’accroissent avec 1’ancienneté au sein de ’entreprise,
récompensant ainsi ’accumulation d’un capital humain bénéfique a I’entreprise.
L’actionnariat salarié¢ apparait alors comme un signal positif tant pour les salariés que pour les
entreprises, de maniére a favoriser I’investissement de tous dans le développement et la
préservation du capital humain. Les droits accordés en termes de gouvernance viennent quant
a eux matérialiser ces signaux aux yeux des salariés.

Au-dela de la dimension principalement financiére évoquée dans les lignes précédentes,
’actionnariat salarié pose également la question de la place des salariés dans 1’entreprise. Plus
précisément, I’importance du capital humain dans la création de valeur de I’entreprise, et ainsi
la dépendance de I’entreprise a ses salariés, ameéne a interroger la nature de I’entreprise et de
ses mécanismes de gouvernance. Cette prise en compte de I’importance du capital humain
conduit & considérer I’entreprise non plus sous la forme d’un nceud de contrat mais comme un
nceud d’investissements spécifiques construits autour d’une ressource critique, qui peut se
révéler étre le capital humain (Rajan, Zingales, 1998). Cette approche de la nouvelle théorie
des droits de propriété aboutit a la conclusion selon laquelle que le développement du capital
humain modifie le pouvoir au sein de ’entreprise par le biais de I’acces ou du droit d’acces
aux ressources critiques de I’entreprise. Charreaux et Desbriéres (1998) vont au-dela de cette
approche et mettent en évidence que la traditionnelle valeur actionnariale, cohérente avec une
vision de la firme ou les actionnaires en tant que créanciers résiduels exclusifs sont les seuls
apporteurs de ressources a percevoir la rente créée par l’entreprise, ne permet pas
d’appréhender de manicre satisfaisante les mécanismes a la base de la création de valeur. La
vision partenariale de la valeur permet a I’inverse de mieux comprendre (si ce n’est mesurer)
la contribution de chacune des parties prenantes de 1’entreprise a cette création de valeur.

Comme d’autres parties prenantes, les salariés doivent pouvoir bénéficier d’une partie de cette
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rente puisqu’ils « peuvent prétendre, tant des points de vue de [’efficacité que de 1’équité,
recevoir la juste contrepartie de leurs contributions » (Charreaux, Desbrieres, 1998, p.84) et
que, bien qu’ils soient a I'origine de la part la plus importante de la valeur créée, « leurs
transactions n’étant pas le plus souvent totalement garanties, ils assument une partie du
risque résiduel » (Charreaux, Desbrieres, 1998, p.84). Tandis que les travaux de 1’école
dijonnaise de la gouvernance n’ont pas de visée prescriptive, Blair (1995, 1999), qui partage
cette vision pluraliste de I’entreprise, considere que le développement du capital humain doit
aboutir a une conception renouvelée de la gouvernance. Le risque résiduel supporté par les
salariés est considéré comme étant dans les faits plus important que celui que la théorie
attribue aux actionnaires. En effet, alors que ces derniers ont généralement la possibilité de
diversifier leurs investissements, les salariés n’ont pas cette possibilit¢ de diversification et
investissent leur capital humain au sein d’une seule entreprise. Le risque est d’autant plus
grand pour eux s’ils ont développé des compétences spécifiques a 1’entreprise qui sont donc
peu facilement redéployables sur le marché du travail. Les salariés sont légitimes pour étre
des créanciers résiduels, ce qui a pour conséquence que la répartition des droits de propriété
doit les inclure au méme titre que les actionnaires. De maniére pragmatique, c’est donc
I’actionnariat salari¢ qui est seul en mesure de leur conférer ces droits de propriété qui leur
permettent d’accéder tant & une partie de la rente qu’a une partie des droits de contrdle. Bien
plus qu’un moyen d’aligner les intéréts des salariés sur ceux des actionnaires, 1’actionnariat
salari¢ serait le moyen d’accorder la place a laquelle les salariés ont légitimement droit au

regard de leur investissement en capital humain.

2) L’apport de la variété des formes de capitalisme a I’étude de la financiarisation

Comme nous I’avions indiqué en introduction, la plupart des travaux traitant de la
financiarisation ont été développés dans les pays relevant d’économies libérales. Nos travaux,
situés dans le contexte francais, contribuent par conséquent a alimenter ce champ par
I’analyse de situations d’entreprises qui développent leurs activités dans un pays ou
I’importance de la valeur actionnariale est a priori moindre et ou les relations entre les acteurs
économiques sont moins impersonnelles. Par ailleurs, notre article [2] portant sur les effets du
capital-investissement sur I’emploi dans les entreprises francaises a également mis en
évidence que ces effets étaient différents selon que les investisseurs étaient frangais ou anglo-

saxons, ce qui suggere une transposition des pratiques de gestion de I’emploi ayant cours dans
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le pays d’origine de ces derniers. Les différences entre pays et selon 1’origine des
investisseurs renvoient au constat que la financiarisation s’est développée a différentes
vitesses dans différents pays, reflétant ainsi des héritages historiques et des arrangements
institutionnels variables (Gospel, Pendleton, 2014). Cette importance des contextes nationaux
¢tait déja présente dans 1’article de Gospel et Pendleton (2003) et se retrouve également dans
des travaux frangais portant notamment sur la rémunération. Constatant qu’en France les
systemes de rémunération flexible n’ont d’effet ni en termes de motivation ni en termes de
satisfaction au travail, Igalens et Roussel (1999) indiquent que dans des contextes culturels
similaires a celui des Etats-Unis, ou les salariés peuvent faire le choix d’un systéme de
rémunération, la rémunération flexible peut se révéler efficace. En mati¢re d’actionnariat
salari¢, Caramelli et Briole (2007) interrogent les valeurs culturelles en tant que variables

modératrices de I’effet de ’actionnariat salarié sur les attitudes des salariés.

Les grilles de lecture permettant de comprendre les différences dans le mode de gouvernance
et le fonctionnement des entreprises selon les pays sont nombreuses, méme en focalisant
I’analyse sur les approches institutionnelles'' traditionnellement mobilisées en vue de
comparer la Gestion des Ressources Humaines entre différents pays (Wood et al., 2012)"%. Au
sein de cette littérature, un premier ensemble regroupe les approches que I’on peut qualifier
de juridico-financicéres, qui tendent a considérer qu’un mod¢le de capitalisme est
intrinséquement supérieur aux autres. Un second ensemble regroupe quant a lui les approches
qui s’intéressent a la diversité des capitalismes : théorie de la régulation, variété des formes de

capitalisme.

"' Les institutions sont « les régles du jeu dans une société ou, plus précisément, les contraintes congues par les
hommes qui structurent [’interaction humaine. Par conséquent elles structurent les incitations dans les échanges
humains, qu’ils soient politiques, sociaux ou économiques » (North, 1990, p.3). Les institutions prennent donc la
forme de régles formelles (politiques, judiciaires, économiques, contractuelles) et de contraintes informelles
(normes de comportements). Elles sont vues comme les régles du jeu, tandis que les organisations sont les
joueurs. Elles fournissent ainsi un cadre de référence pour I’activité économique, générant une contrainte qui ne
s’exerce pas directement sur le comportement des individus, mais sur leurs interactions.

"2 Nous prenons le parti ici de ne pas développer la perspective culturaliste a laquelle il est possible de recourir
dans le cadre de comparaisons internationale, méme si celle-ci est peu mobilisée dans les champs de recherche
au sein desquels nous développons nos travaux. Centrée sur les cultures et les valeurs partagées par une méme
communauté a un niveau national et analysant par ce biais les différences de fonctionnement entre des
entreprises de différents pays (voir notamment Hofstede, 1980), cette approche des comparaisons internationales
connait plusieurs limites (Reiche et al., 2012), au rang desquels une tendance a simplifier exagérément les
cultures nationales et a réaliser des comparaisons interculturelles sur la base de stéréotypes, des difficultés
méthodologiques, un risque de confusion entre des valeurs mesurées a un niveau individuel et des valeurs
considérées comme nationales, une tendance des études inscrites dans cette perspective a expliquer ex post les
constats observés par la culture plutdt qu’a construire des modeles théoriques expliquant de quelle maniere la
culture affecte les méthodes de Gestion des Ressources Humaines.

104



Les approches juridico-financieres : la supériorité du modele libéral

Les approches juridico-financieres partagent 1’idée selon laquelle la quéte rationnelle du profit
se fait de la maniere la plus efficace en I’absence de contraintes réglementaires pesant sur les
actionnaires. L’explication dominante est celle de La Porta et al. (1997) qui met en avant le
cadre juridique, en opposant les pays ayant comme tradition juridique le droit coutumier (les
pays anglo-saxons) et les pays dont la tradition est celle du droit civil (comme la France,
I’Allemagne, les pays scandinaves). Pour des raisons historiques, les pays de droit coutumier
offrent une plus grande protection aux propriétaires que ce n’est le cas dans les pays de droits
codifié, ou I’intervention étatique est plus forte et la protection des autres parties prenantes de
I’entreprise plus grande. Dans ces pays de droit codifié, la protection des actionnaires est donc
plus faible et, a I’'inverse, les droits des salariés plus développés. La législation du travail
accorde un rdle important aux organisations syndicales, une plus grande protection aux
salariés qui fait qu’il est plus difficile pour I’entreprise d’adapter I’emploi aux variations
d’activité, notamment par le biais de licenciements. Dans la perspective de La Porta et al.
(1997), les contextes nationaux qui se caractérisent par le recours au droit civil sont donc vus
comme souffrant d’inefficiences. La relation entre I’employeur et les salariés y est considérée
comme un jeu a somme nulle : si I’une des deux parties a plus de droits, elle gagne en pouvoir
au détriment de 1’autre partie.

D’autres explications, telles que celle de Roe (2003) qui porte sur I’idéologie politique ou
celle de Pagano et Volpin (2005) centrée sur le systéme ¢électoral, vont dans le méme sens,
mettant en évidence la supériorité du modéle anglo-saxon qui permet de développer un

contexte d’action plus favorable aux actionnaires que ce n’est le cas dans les autres modeles.

Le constat d’une diversité du capitalisme et le principe d’équifinalité

Les approches qui s’intéressent a la diversité du capitalisme ne partagent pas la conception
selon laquelle un modéle serait supérieur aux autres mais envisagent, selon un principe
d’équifinalité, que différentes formes de capitalisme peuvent se révéler performantes et
viables. Elles se différencient cependant par les points sur lesquels elles se focalisent : la
théorie de la régulation centre la réflexion sur la viabilit¢é du processus d’accumulation
capitalistique en se focalisant sur les crises; 1’approche par la variété des formes de
capitalismes s’intéresse plus particulierement a la maniere dont les relations entre I’entreprise

et le contexte institutionnel dans lequel elle opére affecte sa compétitivité (la théorie des
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systémes d’affaires, développée par Whitley (1999), peut en étre considérée comme un
courant mettant plus 1’accent sur les relations que l’entreprise entretient avec ses parties

prenantes internes -les salariés- et externes -principalement 1’Etat-).

La théorie de la régulation comme approche macro-économique

La théorie de la régulation, apparue en France durant les années 1970, s’intéresse en premier
lieu a la viabilit¢ du processus d’accumulation capitaliste et focalise son attention sur les
crises (notamment la fin du mode¢le fordiste). L’analyse, de nature macro-économique, met en
avant la notion de mode de régulation (définie dans la note en bas de page 12 de ce mémoire),
examine les variations historiques des arrangements institutionnels qui définissent les
économies capitalistes, et accorde une attention particuliecre a la maniére dont ces
arrangements institutionnels peuvent étre déstabilisés et remplacés par d’autres a travers des
conflits politiques et des crises économiques (Boyer, 2015). Au-dela de son analyse du
changement et des crises, la théorie de la régulation s’est également intéressée a la diversité
des capitalismes et identifie, a partir de méthodes de classifications de données, un nombre
réduit de configurations fondées sur un mode dominant de régulation. Ainsi Boyer (2002)
identifie quatre configurations : un capitalisme a dominante de marché, un capitalisme méso-
corporatiste, un capitalisme a forte impulsion étatique, un capitalisme social-démocrate. La
typologie d’Amable (2005) se révele proche en distinguant cinq systémes, a savoir un
capitalisme de marché, un capitalisme asiatique, un capitalisme d’Europe continentale, un
capitalisme socio-démocrate et un capitalisme méditerranéen. Si la théorie de la régulation
présente ’intérét de développer des analyses dynamiques, notamment en ce qui concerne les
crises économiques, elle reste fondamentale inscrite & un niveau macro-économique ce qui
constitue une limite dans le cadre d’analyses cherchant a comprendre le mode de
fonctionnement des entreprises ainsi que ses évolutions, notamment dans le cadre de
comparaisons internationales ou de relations entre entreprises ou entre acteurs économiques

issus de différentes zones géographiques.

La variété des formes de capitalisme et ses formes idéal-typiques

Cette approche se révele beaucoup plus centrée sur les entreprises elles-mémes et cherche a
expliquer, sur la base du comportement des entreprises, la coexistence de différents systemes

¢conomiques. Elle trouve son fondement historique dans la constatation au cours des années

106



1990 d’évolutions dans la performance de pays tels que les Etats-Unis et le Royaume-Uni
d’une part (en dégradation), de pays tels que 1’Allemagne, le Japon et les pays d’Europe du
Nord d’autre part (en amélioration), aboutissant a une situation ou les premiers deviennent

selon les indicateurs de I’OCDE moins performants que les seconds.

Hall et Soskice (2001) apportent la contribution pionniere et centrale a I’approche de la
variété des formes de capitalisme. Selon eux, les entreprises sont au centre d’un ensemble de
relations économiques et sociales qui fournissent le contexte dans lequel elles cherchent a
exploiter leurs compétences clés et leurs capacités dynamiques. La compétitivité des
entreprises dépend de la manieére dont les institutions, au niveau national, facilitent leur
capacité a résoudre les problémes posés par le besoin de coordonner et de gérer les relations
internes et externes dans cinq domaines : les relations industrielles (rémunérations, conditions
de travail, etc.); la formation professionnelle et 1’éducation; la gouvernance (plus
particulierement les relations avec les financeurs) ; les relations avec les autres entreprises,
I’Etat, les associations professionnelles et les autres acteurs sociaux ; les relations avec leurs
propres salariés de manicre a ce qu’ils aient les compétences nécessaires au bon
fonctionnement de 1’entreprise et qu’ils agissent dans le sens de ses objectifs. L’analyse des
modes de coordination dans ces cinq domaines conduit les auteurs a distinguer deux
catégories de pays : les économies de marché libérales (LMEs, Liberal Market Economies) et
les économies de marché coordonnées (CMEs, Coordinated Market Economies). A ces
qualificatifs, Charreaux (2006) préfére ceux d’économies « impersonnelles » et d’économies
« relationnelles », au sens ou dans les premicres la coordination repose principalement sur des
mécanismes de marché (la coordination est donc spontanée, fondée sur les prix et sur
I’établissement de contrats), alors que dans les secondes la coordination accorde une place
plus importante aux relations non marchandes et aux interactions stratégiques des acteurs.

Les économies de marché libérales se caractérisent par I’importance des marchés de capitaux
et de la demande de création de valeur actionnariale dans des délais rapides, des mécanismes
externes de gouvernance des entreprises (rejoignant en cela la vision disciplinaire classique de
la gouvernance), des relations de marché et des arrangements contractuels pour réguler les
relations avec les acteurs économiques avec lesquels les entreprises sont en contact. Les
relations avec les salariés sont marquées par la flexibilisation du travail, notamment en ce qui
concerne les embauches, licenciements, ainsi que les rémunérations. Les pays associés a ces
LMEs sont principalement les Etats-Unis, le Royaume-Uni, I'Irlande, le Canada, 1’ Australie et

la Nouvelle-Zélande. Dans les économies de marché coordonnées, les financeurs des
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entreprises se révelent plus patients, la gouvernance moins soumise aux pressions externes et
orientée vers une plus grande prise en compte des différentes parties prenantes des
entreprises, les relations entre entreprises plus souvent établies dans une optique de
coopération. La flexibilité du travail y est moindre, la négociation collective plus développée,
les salaires plus uniformes et la sécurité¢ de I’emploi plus assurée. L’ Allemagne, le Japon, les
pays d’Europe du Nord sont les exemples fréquemment cités de pays relevant d’économies
coordonnées.

La détermination de ces deux formes de capitalisme n’exclut pas ’existence de modeles
hybrides, présentant certaines caractéristiques du modele libéral et d’autres du modele
coordonné. Dans la perspective de la variété des formes de capitalisme, ces modeles hybrides
sont néanmoins amenés a évoluer car la persistance dans le temps des institutions est
dépendante des complémentarités existant, ce qui a pour conséquence que seuls les systemes
« cohérents » sont @ méme de perdurer et de s’imposer car rendant possible une plus grande
performance des entreprises. Par exemple I’importance du financement bancaire et de
I’actionnariat familial peut encourager des comportements plus patients de la part des
investisseurs. Ceci peut étre complémentaire a des institutions relatives au marché du travail
qui confeérent une forte protection des droits des salariés. Cela veut que les employeurs sont
non seulement moins exposés a une pression financiére a court terme, mais également qu’il
leur est moins aisé de procéder a des réductions d’emplois si la situation économique de leurs
entreprises se dégradent. Cela peut encourager le développement du capital humain, ce qui
peut étre vu comme un élément positif tant pour les salariés eux-mémes que pour le futur de
I’entreprise. Ici, deux caractéristiques institutionnelles (relatives au financement de
I’économie et au marché du travail) se completent et se renforcent mutuellement (Wood et al.,
2012). L’existence de ces deux formes de capitalisme permettant d’aboutir a une efficience
productive ne doit pas étre considérée, dans une vision déterministe, comme imposant des
décisions de gestion au niveau des entreprises. Le cadre institutionnel dans lequel les
entreprises évoluent, que ce soit dans les économies libérales ou dans les économies
coordonnées, joue un double role habilitant et contraignant. Les spécificités de chacun des
modeles de capitalisme ont en effet une influence sur les stratégies mises en ceuvre par les
entreprises mais, au sein de I’espace généré par le cadre institutionnel national, les dirigeants

prennent leurs décisions en disposant d’une importante latitude décisionnaire.

Méme si les développements réguliers de la variété des formes de capitalisme depuis le

modele initial de Hall et Soskice (2001) et leur portée explicative en font une théorie
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dominante au sein du champ des comparaisons internationales, cette approche n’est pas
exempte de limites. Gould et al. (2015) synthétisent les principaux reproches qui lui sont
classiquement adressés. La premicre critique est évidemment celle du caractére pour le moins
restrictif d’une catégorisation opposant uniquement deux formes de capitalisme, alors que les
différentes formes de capitalisme observées pourraient plutdt tenir d’un continuum allant de
I’'une a l’autre de ces deux formes « pures » (Bosch et al., 2009). A cette critique s’ajoute
celle selon laquelle certaines zones géographiques du globe semblent partiellement, voire
totalement exclues du cadre d’analyse, comme I’ Afrique, I’Amérique Latine ou la plupart des
pays asiatiques. Par ailleurs, les différences au sein de chaque pays pris en compte par la
typologie, notamment entre secteurs d’activités, peuvent étre trés marquées en ce qui
concerne par exemple les relations industrielles. Ces critiques ont été largement prises en
compte au sein du champ, a travers la reconnaissance du fait que certaines économies ne
correspondent pas a I'une ou I’autres des formes « pures », de méme que par le biais de
I’approfondissement de la typologie initiale (voir notamment 1’article de Walker et al. (2014)
sur les différences existant entre mais également au sein méme des différentes formes de
capitalisme). Une derniere critique qui peut étre adressée a 1I’approche de la variété des formes
de capitalisme est le fait qu’elle dépeint des archétypes nationaux plus rigides et statiques
qu’ils ne le sont en réalité (Bosch et al., 2009) et que, plus globalement, elle conduit a une

analyse peu dynamique de la variété des formes de capitalisme et de leur évolution.

Malgré ces limites, 1’approche de la variét¢ des formes de capitalisme contribue a la
compréhension et a la discussion des processus de financiarisation, notamment par
I’importance soulignée de la complémentarité des institutions qui fonde la cohérence des
formes de capitalisme identifiées. Dans chacun des mode¢les de capitalisme, les institutions
sont complémentaires et se renforcent mutuellement, comme c’est le cas par exemple des
institutions relatives au financement de I’économie et de celles relatives aux relations sociales
et a la gestion des salariés, rejoignant ainsi le modele de Gospel et Pendleton (2003) qui met
en évidence les liens entre modes de financement, gouvernance et Gestion des Ressources
Humaines. Ce cadre théorique permet par conséquent de contraster différents modéles de
relations d’emploi en s’intéressant tant aux pratiques des entreprises qu’aux institutions fixant
le cadre dans lequel elles évoluent (Wailes et al., 2015). Dans 1’optique d’une analyse de la
financiarisation, I’une des questions qui se pose néanmoins est celle d’une « dissémination »
du modéle des économies de marché libérales en direction du ou des autres modeles de

capitalisme, notamment dans les économies coordonnées ou les institutions se sont
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progressivement alignées pour aboutir a un équilibre institutionnel correspondant a un modele
cohérent et donc a priori pérenne. Cela revoie a une possible évolution vers un « monde
plat », pour reprendre I’expression de 1’éditorialiste du New York Times Thomas Friedman
(2005). Autrement dit, la question est celle d’un alignement progressif du fonctionnement des
entreprises sur un modele relevant des économies libérales ou, a I'inverse, de logiques
relevant plutot de la persistance de spécificités contextuelles nationales, voire de I’hybridation
de mode¢les dans le cadre des interactions qui relient les différents modeles de capitalisme

entre eux.

L’apport du « variegated capitalism » a une approche plus dynamique de la

variété des formes de capitalisme

Les développements récents dans le champ de la variété des formes de capitalisme proposent
un cadrage théorique a ces questions, qui se trouve conforté par les résultats de nos recherches
[2] et [1*]. Il s’avere en effet que les arrangements institutionnels évoluent en permanence, de
maniére non linéaire et, au fil du temps, ne correspondent plus nécessairement a leurs
objectifs d’origine (Lane, Wood, 2012). Ceci peut refléter les décisions des acteurs sociaux
qui, en remettant en cause un certain nombre de régles et de normes, cherchent a faire évoluer
le contexte institutionnel de maniére a ce qu’il soit plus favorable a leurs propres objectifs. Si
I’on replace ce constat dans une analyse de la financiarisation, ces évolutions peuvent étre le
fait d’acteurs d’économies coordonnées, en interaction avec des acteurs issus d’économies
libérales, qui cherchent a faire évoluer les régles du jeu de maniére a ce qu’elles soient plus
favorables a leurs interactions, ou le fait d’acteurs originaires d’économies libérales qui
viennent développer leurs activités dans un pays qui ne reléve pas de leur propre modele de
capitalisme. Le recours aux pratiques communément admises au sein de leur pays d’origine
est alors susceptible, in fine, de faire évoluer les institutions, et ce d’autant plus si ces
pratiques sont également adoptées par des acteurs locaux.

La notion de variegated’’ capitalism (Peck, Theodore, 2007 ; Jessop, 2012) permet
d’appréhender la dimension dynamique de 1’évolution des formes de capitalisme a travers les

interactions des acteurs. Ainsi, alors que I’approche de la variété des formes de capitalisme

P Les termes « variegated » et « variegation » sont des néologismes issus de la juxtaposition des termes
« variety », représentant la variété des formes de capitalisme, et « gate » qui symbolise le fait que cette approche
du variegated capitalism s’intéresse aux relations qui lient les différentes formes de capitalisme et a I’influence
que peut exercer le modéle libéral sur le modele coordonné. En I’absence de traduction établie, nous
conserverons les termes anglo-saxons dans la suite de notre exposé.
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cherche a comprendre les différences institutionnelles entre économies de marché, que les
acteurs privilégiés de son analyse sont les entreprises et qu’elle met plutot I’accent sur la
stabilit¢ des institutions, 1’approche du variegated capitalism se concentre sur la
compréhension de I’évolution des différentes formes de capitalisme et des relations que ces
formes de capitalisme entretiennent entre elles, met au centre de ses analyses les acteurs
individuels encastrés dans des réseaux de relations sociales et économiques, et développe une
analyse dynamique en considérant que les différentes formes de capitalisme ne sont qu’en
situation d’équilibre temporaire (Peck, Theodore, 2007).

Cette approche constate tant des complémentarités que des tensions entre les différentes
formes de capitalisme dans un contexte ou I’économie se mondialise mais ou I’on ne constate
pas d’homogénéisation complete de ses modes de fonctionnement, ce qui n’empéche que le
modele des économies de marché libérales soit devenu le modele dominant. Ces
complémentarités et ces tensions forgent les limites aux possibilités de coexistence et de
coévolution des différentes formes de capitalisme dans une méme « matrice spatio-
temporelle » (Jessop, 2012). Méme si cette matrice renvoie a des zones géographiques
spécifiques durant une période temporelle définie, sa dimension ultime, en tendance tout du
moins, est celle de I’économie mondiale. Le variegated capitalism renvoie alors I’image d’un
ensemble de modeles différents d’accumulation du capital (ou de formes de capitalisme) qui
existent au sein de cette matrice en expansion, s’y développent, s’y transforment, en
interaction les uns avec les autres.

Les questions qui s’ensuivent sont celle de la compossibilit¢ de différentes formes de
capitalisme au sein de la matrice (c’est-a-dire le fait qu’elles puissent exister en méme temps)
et celle de la domination écologique d’une de ces formes sur les autres (Jessop, 2012). Les
analyses développées mettent en évidence les limites des positions défendant 1’idée d’un
processus de libéralisation de 1’ensemble des économies développées (sur le monde d’un
monde plat) et concluent que ces économies ne convergent pas vers un modele libéral dominé
par la financiarisation. Cependant on ne constate pas non plus, dans ces économies
développées, de modeles nationaux qui resteraient totalement indépendants et a I’écart des
influences du mod¢le libéral. Le variegated capitalism, dans lequel évoluent notamment les
entreprises frangaises, se caractériserait donc par sa dimension mondialisée, la domination
éco-systémique du modele libéral, et les interactions que cet écosystéme entretient avec les
contextes institutionnels spécifiques nationaux, notamment par D’intermédiaire des
investisseurs financiers. Comme le montrent nos études [2] et [1*], dans un contexte national

spécifique, les institutions et les pratiques associées ne sont jamais totalement cohérentes ou
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parfaitement alignées. Certaines pratiques (notamment celles associées aux investisseurs
anglo-saxons) peuvent atteindre un niveau de domination éco-systémique, mais elles
continuent a co-exister avec d’autres pratiques et arrangements institutionnels caractéristiques
des contextes locaux.

Ce cadre théorique du variegated capitalism, qui prolonge les premiers développement de
I’approche de la variét¢ des formes de capitalisme pour mieux appréhender 1’époque
contemporaine, semble, au regard des développements précédents, particulierement fécond
pour mieux comprendre, de mani¢re dynamique et a travers les interactions des acteurs, les

liens entre financiarisation et Gestion des Ressources Humaines.

3) Capacité d’encadrement et perspectives de recherche

Les indices d’une capacité d’encadrement de jeunes chercheurs

Au-dela de la capacité a mener a bien des recherches, qui est en soi un ¢lément fondamental
de «capacit¢ a encadrer de jeunes chercheurs» mentionnée dans 1’arrété relatif a
I’Habilitation Diriger des Recherches, plusieurs indices peuvent étre exposés.

Le premier est 1’expérience acquise en maticre d’évaluation de travaux scientifiques, que ce
soit en tant qu’évaluateur régulier pour des congres scientifiques (congrés de 1’ Association
francophone de Gestion des Ressources Humaines, conférences de 1’ Association Académique
Internationale de Gouvernance, conférences de I’Academy of Management) ou en tant que
relecteur ad hoc pour des revues académiques frangaises (Revue de Gestion des Ressources
Humaines, Revue Frangaise de Gestion, etc.) ou internationales (International Journal of
Human Resource Management, Economic and Industrial Democracy). Ces évaluations de
communications et d’articles, de méme que les évaluations qui ont été portées sur nos propres
travaux, nous permettent de souligner ce qui constitue a notre sens quelques points de
vigilance sur ce qui constitue la qualit¢ d’un travail scientifique: 1) la pertinence de la
problématique de la recherche au regard de la littérature existante mais également au regard
des situations vécues par les acteurs de terrain, de maniére a éviter que des questionnements
triviaux, masqués par une complexité de la méthodologie mise en ceuvre (dans ce cas souvent
quantitative), n’aboutissent a des travaux dont l'intérét et les apports sont minimes ; 2)
I’existence d’un soubassement théorique solide a la recherche menée ; 3) des hypothéses ou

des propositions de recherche clairement exprimées ; 4) la mise en ceuvre d’une méthodologie

112



adéquate au regard de la problématique; 5) la discussion des résultats et leur mise en
perspective par rapport aux travaux existants et aux cadres théoriques mobilisés; 6) la
contribution de la recherche a la connaissance scientifique au sein du champ considéré et,
dans la mesure du possible, sa contribution potentielle a la réflexion des praticiens ; 7) la
reconnaissance des limites de la recherche qui a été menée, inévitables et permettant
d’envisager de futurs travaux.

Le second indice est a resituer dans un contexte ou les exigences relatives a la recherche sont
croissantes et ou les financements sont a la fois rares et déterminants de la capacité de
production. Il s’agit de notre participation a des contrats de recherche, soit seul (dans le cas de
la recherche sur I’actionnariat salari¢ réalisée pour le compte de la CFE-CGC), soit en tant
que membre de 1’équipe mobilisée (comme cela a été le cas pour les contrats avec la DARES,
ministére du Travail), soit en tant que coordinateur de I’équipe mobilisée (cas de contrats avec
la Région Lorraine, portant notamment sur les enjeux du financement de la croissances des
PME sur I’emploi et les relations sociales). Ces expériences soulignent une capacité a élaborer
des réponses aux appels a projets (dans leurs dimensions scientifique, budgétaire, etc.), a
intéresser les acteurs publics et privés, a développer une dynamique collective autour de ces
projets, a mener a bien une recherche dans les temps impartis. L’enjeu est tout
particulierement de réussir a intéresser les financeurs, ce qui nécessite que les travaux
viennent répondre a des questionnements que se posent les acteurs dans leur sphére d’activité
ou de responsabilité. En ce sens, les travaux que nous avons réalisés nous ont par exemple
conduit a étre sollicité¢ par le Cercle des Administrateurs Salariés de la CFE-CGC pour
participer a leur journée d’étude et d’échange sur I’actionnariat salarié, et a étre finaliste du
Prix académique de la recherche en management Syntec 2016, qui a pour objectif de renforcer
les liens entre le monde académique et les cabinets de conseil en management. Par ailleurs ces
contrats de recherche, lorsqu’ils sont menés en équipe comme c’est le cas le plus souvent, se
matérialisent également par un travail collectif qui se traduit par des interactions, des partages
d’expérience, des échanges entre chercheurs et se révele ainsi profitable a tous, bien au-dela
du simple rendu du rapport qui est I’objectif premier du contrat de recherche. L’inclusion de
jeunes chercheurs dans des équipes répondant a des appels a projets nous parait donc une
opportunité a saisir, que ce soit en termes d’accés a des financements, a des terrains de
recherche, ou de partage d’expérience et de conseils.

Notre participation réguli¢re et active aux réunions des équipes de recherche dont nous avons
fait partie et qui sont le support de la présentation de travaux de doctorants et de collégues,

vient également alimenter notre capacité a encadrer de jeunes chercheurs. Ces présentations
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sont en effet ’occasion d’échanger sur les choix théoriques et méthodologiques effectués, sur
la cohérence de la recherche menée, sur son potentiel. Plus encore que ce n’est le cas dans une
situation de relecteur pour une revue, ces interactions incitent également a réfléchir sur la
maniére de faire passer certains messages, sans que cela ne froisse ou ne mette en porte-a-
faux des doctorants ou des collégues, tout en faisant en sorte que ces messages soient
entendus et qu’ils puissent se révéler utiles pour la suite du travail engagé.

L’opportunité nous a également été donnée d’encadrer plus directement des travaux
d’étudiants de niveau Master 2 en formation dans les domaines de la Gestion des Ressources
Humaines et de la Finance, que ce soit dans le cadre de mémoires professionnels d’étudiants
en stage ou contrats de professionnalisation, ou dans le cadre de mémoires de recherche. Ces
travaux ont traité par exemple de problématiques relatives a 1’absentéisme, a I’évaluation de
la performance d’une politique de rémunération, ou aux enjeux économiques et sociaux du
rachat d’entreprise sous forme de coopérative de salariés pour les coopérateurs. A travers
I’accompagnement nécessaire a la réalisation de ces mémoires on retrouve, a un niveau
¢videmment moindre que celui de la thése de doctorat, certains principes sur lesquels il faut
réussir a focaliser I’attention de I’étudiants : pertinence de la problématique (au-dela, dans le
cadre d’un mémoire professionnel, du probléme trés opérationnel auquel peut étre confronté
I’entreprise), sélection des sources bibliographiques pertinentes, construction d’un plan
cohérent, analyse rigoureuse des données collectées, etc. De maniere plus directe, nous avons
¢galement encadré au printemps 2015 le stage qu’un étudiant a effectué au sein de notre
laboratoire de recherche, le Cerefige. Celui-ci nous a notamment accompagné sur des travaux
liés au financement par capital-investissement, qui visaient a mieux prendre en compte la
dimension chronologique a la fois de I’investissement des capital-investisseurs et de
I’évolution de I’emploi au fil du temps, en essayant de mobiliser des données
complémentaires a celles déja utilisées dans nos travaux. Ces quelques semaines ont été
I’occasion de le sensibiliser aux attraits mais également aux exigences du travail académique.
La participation a de nombreux comités de sélection depuis maintenant une dizaine d’années,
nous a par ailleurs permis de mieux appréhender les critéres, tant de fond que de forme, qui
sont susceptibles de présider a une décision de recrutement en tant que Maitre de
Conférences. Il est a ce titre important d’accompagner les doctorants dans la recherche du
délicat équilibre entre 1) la nécessaire qualité de leur contribution scientifique au travers de
leur thése et de leurs publications, 2) leur investissement pédagogique aupres des étudiants et

I’accumulation d’une expérience diversifiée d’enseignement, et enfin 3) leur participation au
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fonctionnement des institutions au sein desquelles ils développent leurs activités de recherche
et pédagogiques, le tout dans un temps nécessairement contraint.

Le dernier point, si ce n’est un indice d’une capacité d’encadrement, serait plutdt un conseil a
de jeunes chercheurs, si tant est que nous puissions nous le permettre. Ce conseil serait, dans
le contexte actuel, d’oser développer leurs travaux dans une perspective internationale et
d’aller présenter les résultats de leurs recherches dans des congres internationaux. Nous avons
pu constater, en ce qui concerne le monde académique britannique tout du moins, une grande
ouverture et un enthousiasme a développer des collaborations que n’entravent pas les
différences de corps, de statut, d’expérience. Sans entrer dans le débat de savoir si les raisons
en sont institutionnelles (inscription dans un monde académique mondialisé, exigences fortes
en termes de production scientifique, systéme universitaire ou chaque acteur — enseignants-
chercheurs, personnel administratif — se concentre sur son cceur de métier, etc.) ou culturelles,
nos collaborations avec des collégues britanniques mondialement reconnus dans leur champ
de spécialité nous ont paru au final plus faciles a établir que cela ne peut parfois étre le cas au

sein de la communauté universitaire frangaise.

Des perspectives de recherche ... et de travail doctoral

Nos activités de recherche se sont développées autour de la thématique de la financiarisation
et de ses incidences en termes de Gestion des Ressources Humaines. Plus précisément, et sans
que cela ne revéte une dimension chronologique significative, les travaux réalisés I’ont été
autour de deux axes structurants : celui de I’analyse des incidences de la financiarisation sur
I’emploi, I’organisation du travail et les différentes catégories de membres de I’entreprise
d’une part ; celui de I’analyse des enjeux du recours aux outils de participation financicre
d’autre part. Afin de poursuivre les contributions qu’ont pu apporter nos travaux a leurs
champs respectifs, notre projet est de continuer a explorer ces deux axes complémentaires et
cohérents. Ces thématiques sont plus développées dans le monde anglo-saxon qu’elles ne le
sont en France. Il y a donc 1a tant la possibilité pour de jeunes chercheurs de s’inscrire dans
un courant de recherche international que de développer 1’état des connaissances dans un
contexte plus local. Un certain nombre de perspectives de recherche se dégagent par

conséquent, qui sont soit en projet soit déja en cours de réalisation.
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En termes de thématiques

Concernant le premier axe de recherche, les résultats montrant que le financement par des
capital-investisseurs francais n’a pas d’impact négatif sur ’emploi ont fait écho chez des
collegues financiers a des questionnements relatifs a I’investissement socialement responsable
et aux politiques ESG (Environmental, Social, and Corporate Governance) développées par
un certain nombre de sociétés de capital-investissement. Un projet de recherche est par
conséquent en cours pour évaluer dans quelle mesure la gestion de 1’emploi dans les
entreprises financées par des capital-investisseurs revendiquant la prise en compte de critéres
ESG dans la gestion de leurs participations différe ou non de celle observée dans les
entreprises financées par d’autres capital-investisseurs. De méme, suite a la recherche menée
avec les Pr. Chris Brewster, Anne Stévenot et Geoffrey Wood, nous tentons d’approfondir la
compréhension de [D’influence du financement par capital-investissement sur le
fonctionnement des entreprises, toujours dans la méme perspective de comparaison en
fonction du pays d’origine des investisseurs. C’est ici plus particulicrement la theése du
« capitalisme déconnecté » de Thompson (2003, 2013) qui est questionnée et I’effet a long
terme de ce mode de financement.

Concernant le second axe de recherche, le récent contrat de recherche réalisé sur 1’actionnariat
salari¢ en période de crise a conduit a s’intéresser au développement trés récent des employee-
owned companies, ou entreprises controlées par leurs salariés, au Royaume-Uni. Le
développement de ces entreprises est actuellement fortement encouragé par les pouvoirs
publics britanniques et soutenu par d’importants avantages fiscaux. Ces entreprises
conservent fondamentalement les objectifs d’une entreprise classique en termes de
performance, un mode de fonctionnement similaire, mais les décisions sont prises dans une
optique orientée vers le long terme et dans l'intérét des salariés, qui sont également les
actionnaires (souvent par le biais d’un trust). Les mécanismes de gouvernance, trés peu régis
par la loi, sont extrémement variés mais, d’une maniére ou d’une autre, les dirigeants qui
demeurent les décisionnaires au sein de ’entreprise sont toujours responsables de leurs
décisions envers les salariés. Méme si le projet reste en 1’état encore mal défini, il serait
intéressant d’étudier les motivations qui poussent les salariés a s’engager dans de tels projets
et de mettre cela en parallele avec la situation des salariés francais qui s’engagent dans la
transformation de leur entreprise en coopérative de salariés. Ces transformations en SCOP
sont en effet souvent vues comme un moyen ultime de sauver des emplois dans une entreprise

en grande difficulté (méme si les statistiques sur la création de SCOP ne corroborent pas
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nécessairement cette vision). La question des attitudes et comportements des salariés dans ces
deux situations particulieres d’actionnariat salarié¢ est une piste de réflexion stimulante.

Concernant les formes plus classiques d’actionnariat salarié, un certain nombre de travaux
effleurent la notion de propriété psychologique développée par Pierce et Jussila (2011). Les
travaux de ces auteurs aboutissent a la constitution d’échelles de mesure de la propriété
psychologique qu’il pourrait étre intéressant de mobiliser pour savoir dans quelle mesure
I’actionnariat salari¢ influe sur le sentiment de propriété psychologique qu’ont les salariés

envers leur entreprise, et par la suite sur leurs attitudes et comportements.

En termes méthodologiques

Alors que nos premiers travaux avaient recours a des méthodologies qualitatives, nos
publications au cours de ces dernieéres années ont mobilis¢ des méthodologies de nature
quantitatives (modeles de régressions logistiques, analyses typologiques, appariement par les
scores de propension). D’autres méthodologies quantitatives, non encore mobilisées dans nos
travaux, pourraient étre particuliérement adaptées a certains de nos projets de recherche. Il en
va ainsi du recours a des mod¢les multi-niveaux, qui permettraient par exemple, dans le cadre
de comparaisons internationales, de distinguer les facteurs explicatifs d’un phénomene qui
relévent des caractéristiques des entreprises, des facteurs explicatifs qui relévent du pays
d’implantation de ces mémes entreprises.

Méme si la prédominance va ces dernicres années au recours aux méthodes quantitatives dans
nos travaux, le récent contrat de recherche réalisé sur 1’actionnariat salarié a donné lieu, dans
le cadre des questionnements liées aux modes de gouvernance, a des entretiens réalisés avec
des acteurs francais de 1’actionnariat salari¢ mais également, afin d’apporter un éclairage sur
la situation britannique, a des acteurs britanniques impliqués dans le développement des
employee-owned companies. S’il en était besoin, cela nous a rappelé les intéréts de ces
méthodologies en termes de compréhension fine des phénomeénes étudiés. Nous envisageons
donc d’y avoir plus fréquemment recours a I’avenir, en complément des méthodes

quantitatives.

En termes théoriques

Nos travaux [2] et [1*] soulignent des différences dans les effets du capital-investissement
selon le pays d’origine de ces investisseurs. Il s’agit désormais d’explorer plus avant les
logiques d’ancrage institutionnel qui peuvent expliquer les différences observées entre les

entreprises financées par des capital-investisseurs francais et celles financées par des capital-
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investisseurs étrangers. La question du positionnement de la France dans les typologies
classiques relevant de la variété des formes du capitalisme se pose ainsi. Les développements
récents au sein de ce champ, notamment la notion de variegated capitalism explorée par
Jessop (2012), pourrait étre utilement mobilisée pour analyser une situation qui reléve d’une

hybridation de modeles.

Pour conclure, et a ’aune du développement de nos travaux de recherche depuis notre thése
de doctorat, force est de constater que I’équilibre est difficile a trouver entre d’une part la
publication d’articles dans des revues internationales, si possible bien classées dans les
rankings des différents pays, répondant aux normes de publication anglo-saxonnes et a une
forme de concurrence mondialisée mais dont la portée pourra étre faible nationalement, et
d’autre part la publication de recherches dans des supports « domestiques », sous la forme
d’articles ou de chapitres d’ouvrages, plus visibles pour la communauté universitaire

nationale et plus porteuse de sens pour les acteurs locaux.

Ce contexte dans lequel évolue notre communauté s’apparente peut-étre a une forme de
« variegated academic world », caractéris€¢ par une recherche de nature anglo-saxonne qui
acquiert une prédominance éco-systémique, en interaction avec des contextes nationaux
caractérisés par des spécificités institutionnelles (nature du systéme d’enseignement supérieur
avec la coexistence ou non d’acteurs en interrelations -universités et écoles- et plus ou moins
exposés a la dimension internationale, modalités d’évaluation des enseignants-chercheurs,
modes de financement de la recherche, etc.) qui influencent la nature du travail des

enseignants-chercheurs et de leur production scientifique.
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Résumé

Ce mémoire propose une lecture des liens qui unissent la financiarisation a la Gestion des
Ressources Humaines. Plusieurs situations de financiarisation sont analysées (introduction en
Bourse, financement par capital-investissement), en vue d’en apprécier les incidences a des
niveaux tant organisationnels que plus individuels. Le recours aux dispositifs de participation
financiére (épargne salariale, actionnariat salari¢) est également étudi¢ de maniére a
comprendre dans quelle mesure il constitue une concrétisation et un levier d’une logique de
financiarisation, ou s’il revoie a d’autres logiques. A partir d’une diversité théorique
(approches disciplinaire et partenariale de la gouvernance, théorie de la dépendance envers les
ressources, néo-institutionnalisme sociologique, théorie du capital humain, variété des formes
de capitalisme, etc.) et méthodologique (études qualitatives et quantitatives), nos travaux
conduisent a apprécier avec prudence les incidences de la financiarisation sur la Gestion des
Ressources Humaines, et a relativiser celles-ci en fonction des caractéristiques des
investisseurs. L’utilisation que les entreprises frangaises font des dispositifs de participation
financiére se démarque également d’une simple logique de financiarisation de la relation
employeur — salarié. Le mémoire développe enfin en quoi I’approche de la variété des formes
de capitalisme, et plus particulicrement ses développements récents, constitue une grille de
lecture porteuse de sens des liens qui unissent la financiarisation a la Gestion des Ressources
Humaines.

Abstract

This dissertation focuses on Financialization and Human Resource Management. Several
forms of financialization (i.e. Initial Public Offering, private equity funding) and their
consequences, both at organizational level and individual level, are studied. Financial
participation mechanisms (i.e. profit sharing and employee share ownership) are also
considered, in order to understand if they are an achievement of financialization, or if
companies use them for other purposes. Based on a variety of theories and methods, our
researches lead to evaluate the consequences of financialization on Human Resource
Management cautiously, taking into account investors’ characteristics. The use of financial
participation mechanisms by French companies stands out from the idea of a financialization
of the employer-employee relationship. Finally, the dissertation highlights that Varieties of
Capitalism approach, and more specifically recent developments on variegated capitalism, are
a stimulating theoretical framework for studying the relationship between financialization and
Human Resource Management.
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