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INTRODUCTION GENERALE

Durant ces dernieres années, la réputation deirtenatrons de grandes entreprises a éte
séverement mise a mal. Récemment, un sondageS{@HRESmontre que 60% des francais
ont une mauvaise image des grands dirigedriExpansiondu 24 janvier 2011). Pour la
majorité des francais, les dirigeants sont tréesqué@pés par leurs intéréts personnels. Ainsi,
77% des interrogés pensent que les dirigeanpengent uniquement a leur propre
rémunération». Cette réaction peut étre expliquée par les némations percues comme
abusives attribuées aux dirigeants, de fortes ydiliges sur les stock-options ainsi que
d’'importantes indemnités de départ.

Il est vrai que pendant des années, la rémunérdésririgeants francais était un sujet tabou.
En effet, pour des raisons purement culturelles, flfangais n'aiment pas parler argent
(Mossuz-Lavau, 200%) Mais depuis I'entrée en vigueur de la loi des Mkes régulations
economiques (NRE) en 2001 qui a rendu obligataingublication des montants attribués aux
mandataires sociaux dans les rapports annuelémanération des dirigeants est devenue un

sujet trés polémique et qui s’est amplifié pardatexte de la crise actuelle.

En France, la rémunération moyenne globale degedints du CAC 40 a connu plusieurs
variations durant ces dernieres années (Figur&rl}1999, elle atteignait déja 2,42 millions
d’euros. A cette époque, cette rémunération épgitaximativement six fois inférieure a celle
attribuée aux dirigeants anglo-américainderoy, 2010). Mais depuis cette date, la
rémunération n'a pas cessé d’augménts qui permet aux patrons francais, dans un gremi
temps, de combler une partie de leur retard ets dandeuxieme temps, d’étre les dirigeants

les plus rémunérés en Europe (Proxinvest, 2007).

! Selon Mossuez-Lavau (2007), trois explicationsvpet étre présentées. Premiérement, les francais so
généralement issus d’'une culture paysanne, imadament caché a la maison, de peur de se le fater.
Deuxiemement, les francais sont marqués par lgisalicatholique qui est la religion des pauvresie phrase
de I'évangile que I'on préte a Jésus le résumehigss : «Il est plus facile pour un chameau de passer par le
trou d’une aiguille que pour le riche d’entrer aayraume des cieux La troisieme explication est I'influence du
marxisme. Les frangais avaient retenu que l'argentin sujet immoral

2En 1999, la rémunération moyenne des dirigeanésiaains était de 12,4 millions de dollars.

® En 2005, la rémunération a connu une baisse de fi@f6rapport & 2004. Cette diminution est due
essentiellement au renouvellement de certainsedints du CAC 40.



Figure 1 : L'évolution de la rémunération moyenne pbale des dirigeants du CAC 40 en

millions d’euros
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Source : Rapport Proxinvest (2005, 2007, 2010220

Toutefois, a partir 2006 et jusqu’en 2009, on aséésa une diminution de 37% de la
rémunération globale. Cette baisse est en parfpigerée par la crise financiere que les
entreprises frangaises ont connue durant cetteod®riMais cette baisse était moins
importante que celle du résultat net (Figure 2).

Notons, enfin, que cette tendance a la baisse asadpré longtemps, puisqu’en 2010, les
dirigeants du CAC 40 ont vu leur revenu augment®r3@% par rapport a 2009 pour se

stabiliser en 2011 a un niveau proche de celuitaaecrise.

Figure 2 : L'évolution des variations de la rémunéation globale moyenne et du résultat
entre 2007 et 2009
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La publication de ces montants et de ces varia@oiast de la rémunération des dirigeants un
sujet tres discuté. Il ne se passe plus un mos ga@ la presse ne se penche sur ce sujet. Ce
dernier a souvent été étudié autour de deux thégtemer, 2011) :

» La déconnexion, lorsque la part variable de la m&mation des dirigeants n’est pas
toujours en corrélation avec la performance deseprises. Tel est le cas de Patricia
Russo, I'ancienne directrice d’Alcatel-Lucent, glest fait attribuer une indemnité de
départ de 6 millions d’euros tandis que la valeourbiere s’est effondrée de 95%
entre 2000 et 2008.

» Les inégalités, lorsque I'écart ne cesse de seserantre les salariés et les dirigeants.
Dans ce cadre, en 2007, trois dirigeants sur qoatreu leur rémunération augmenter
de plus de 40% alors que les salaires des salanés guere progresse que de 4%
entre 2000 et 2007 (Steiner, 2011).

Pourtant sur le plan théorique, la hausse des rérations des dirigeants s’est accompagnée
d’'une prise de conscience de I'importance des mgces d’incitation dans la structure de la
rémunération (Celerier, 2011). La théorie sousfjgeest celle de I'agence. Les bases de cette
théorie sont nées des analyses de Berle et Me&32)(Hlans les années trente. Dans leur
ouvrage «'he Modern Corporation and Private Propesty Berle et Means (1932)
s’intéressent a la séparation des fonctions derigtépet de décision dans les grandes
entreprises américaines. lls constatent ainsi gns des organisations les actionnaires ne sont
pas en mesure d’assurer la gestion au quotidisrdéléguent par conséquent cette activité
aux dirigeants professionnels. Cette délégatian penduire a une situation ou les intéréts du
propriétaire et du dirigeant sont souvent divergeen raison de la non-concordance des
objectifs de ces deux parties. Jensen et Mecklit@7q) prolongent cette analyse et
considerent la firme comme un ensemble de rappwtgractuels entre individus aux
objectifs souvent divers, parfois opposés ou cdittaires. La nature des rapports entre ces
différents acteurs caractérise une relation d’agermontrat dans lequel une (ou plusieurs)
personne(s) a (ont) recours aux services d'uneeapt@rsonne pour accomplir en son nom

une tache quelconque, ce qui implique une délégationature décisionnelle & I'agesit

Dans le cadre de la relation d’agence, le prindifgttionnaire) va confiefususde son droit
de propriété a un agent (le dirigeant), ce deraigra pour charge de gérer I'entreprise
conformément aux intéréts de son principal (Pag@3). Cette relation est marquée par la

naissance de deux principaux phénomenes.

4Traduction de Charreaux (1997a).
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Le premier concerne la divergence d’intéréts el@rprincipal et 'agent. En effet, dans un
environnement relationnel, chaque acteur chercmaémiser sa propre utilité au détriment
de l'autre, ce qui est a I'origine du conflit d'éméts entre actionnaires et dirigeants. Jensen et

Smith (1985) relévent trois sources d’oppositions :

» L’attitude face au risque n’est pas la méme posirdieux acteurs. Contrairement aux
actionnaires qui investissent un capital financies, dirigeants mettent en jeu leur
capital humain. Ce capital est difficile a diveisifet a redéployer dans une autre
entreprise. Donc, pour préserver leur poste, ledgadints choisissent des
investissements moins risqués avec des espéraaqrgs moins importantes. Cette
attitude n’est pas souhaitée par les actionnairgssqnt peu averses au risque
puisqu’ils peuvent diversifier leur richesse endpartissant sur différents actifs.

* Les dirigeants ne raisonnent pas sur le méme hotmporel que les actionnaires.
En effet, les dirigeants disposent d’'un horizon dépend de leur présence dans
I'entreprise. Rappaport (1990) justifie la gestéoooourt terme menée par les dirigeants
par le fait que I'évaluation des résultats parrnesdias et leur communication aux
actionnaires se basent sur des chiffres trimestrighsi, Charreaux (1994) oppose a
la durée moyenne des fonctions managériales l'borithéorique illimité des

actionnaires, puisque la valorisation d’un titredééinit sur un horizon infini.

* Les dirigeants ont la possibilité de s’approprige ypartie des ressources de la firme
sous la forme de privileges en vue d’'une consonamgtersonnelle. lls s’octroient
ainsi des avantages en nature (voitures de fondheaription colteuse dans des clubs
privés,...). En outre, les dirigeants sont susceggille maximiser les investissements
dont le caractere spécifique est fonction de leasgnce dans I'entreprise, ce qui leur
permet d’obtenir un statut social plus éleve, immunité plus grande par rapport aux

actionnaires et une rémunération plus forte.

Cette divergence d'intéréts entre dirigeants etomsaires n’est cependant pas la seule
condition pour voir naitre une relation d’agenceoy@in-Rehm, 2003). La deuxiéme
condition concerne l'existence d’une situation gfasétrie informationnelle. La présence
effective du dirigeant au sein de la firme va lwrmpettre de disposer d’informations
privilégiées et inaccessibles aux actionnaires. iGfesmations peuvent s’avérer colteuses a
révéler puisque pour différentes raisons, les éads masquent ou différent la publication de
ces informations. Cette asymétrie d’informationemdye un double phénomene de sélection
adverse et d'aléa moral (Arrow, 1965). La sélectiadverse s'interpréte comme
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impossibilité pour I'actionnaire de définir de mare précise les conditions du contrat qui le
lie avec le dirigeant. L'aléa moral nait de la idiffté pour I'actionnaire d’observer et
d’évaluer le travail fourni par le dirigeant, sparce qu'il éprouve des difficultés a surveiller

le comportement des dirigeants, soit parce quiitedteux d’observer ses comportements.

Ces relations entre actionnaires et dirigeantsomé gas sans conséquences sur la valeur de
I'entreprise. A la suite des conflits d'intérétségentés ci-dessus, mais surtout en vue de la
résolution de ces conflits, apparaissent ce qusedeet Meckling (1976) appellent des codts
d’agence, qui surviennentdans toute situation impliquant une coopération fal deux ou
plusieurs personnes, méme s'il N’y a pas de rafatrincipal-agent bien défimi»
(Charreaux, p.24, 1987). Ces codts sont de trdiesr.

= Colts de surveillance : engagés par le principal périfier que les décisions prises

par I'agent sont conformes a ses propres intéréts.
= Colts de dédouanement : supportés par I'agentdafimassurer le principal sur la

gualité de sa gestion.

= Co0ts résiduels : représentent la perte d'utilitbies a la fois par le principal et par

'agent suite a la persistance de divergencesaténs.

Pour faire face a ce probléme, la théorie de I'ag@ropose des mécanismes de gouvernance
permettant de discipliner les dirigeants et deoldgger a agir dans l'intérét des actionnaires
Dans cette optique, Charreaux (1997a) définit Istesye de gouvernance de l'entreprise
comme &«ensemble des mécanismes qui ont pour effet damitel les pouvoirs et
d’'influencer les décisions des dirigeants, autremeit, qui gouvernent leur conduite et
définissent leur espace discrétionnairdGharreaux, 1997a, p. 421-422). L’auteur ajoute
gu'’il existe une grande diversité de mécanismegaleernance. Toutefois, il est impossible
de disposer d’'une liste exhaustive, parce que d&8ye de gouvernance est contingent a la
forme des entreprises et a leurs caractéristiqWéistz; 2011). Face a ce probleme, les
chercheurs ont essayé de faire une typologie. Mousons retenir ici celle de Charreaux
(1997a) qui se base sur deux criteres : lintem@hite du meécanisme et son caractere
spécifiqgue ou nori(Tableau 1). Un mécanisme est intentionnel loréast volontairement
congu pour discipliner les dirigeants. Un mécanises¢ spontané quand son rdle en
gouvernance est un effet indirect de ce mécanidmtétpyu’'une raison primordiale de son

existence. Concernant le critéere de spécificité,dand’'un mécanisme qu’il est spécifique

*Proposé par Williamson (1991) dans le cadre dedarte des codits de transaction.
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lorsqu’il a été concu pour discipliner uniguemesg tirigeants de la firme, et qu’il est non

spécifiqgue quand il a été créé pour tout un ensemliehtreprises.

Dans cette typologie, le systéme de rémunératisndaeeants figure parmi les mécanismes

intentionnels spécifiques. Le caractére intentibriragluit le fait qu'il résulte d’une volonté

explicite. C’est aussi un mécanisme spécifiqualamcerne exclusivement une firme.

Tableau 1 : Typologie des mécanismes de gouvernardentreprise

Mécanismes spécifiques

Mécanismes non spécifiques

Mécanismes intentionnels

Controle direct des actionnaires
Conseil d’administration.
Systeme de rémunération.
Structure formelle

Auditeurs internes

Comité d’entreprise

Syndicat maison

Environnement légal et

réglementaire
Syndicats nationaux
Auditeurs légaux

Associations des consommateu

Mécanismes spontanés

Réseaux de confiance informels

Surveillance mutuelle de

dirigeants
Culture d’entreprise

Réputation aupres des salariés

Marché des biens et services

Marché financier (dont celui de

prises de contréle)
Intermédiation financiére
Crédit interentreprises
Marché du travalil

Marché politique

Marché du capital social
Environnement médiatique
Culture des affaires

Marché de la formation

?S

Source : Charreaux (1997a, p. 427).
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En se référant a la théorie de l'agence, les reblesrsur la rémunération des dirigeants se
sont multipliées rapideméhtA travers la lecture de ces premiers travauxsrmuvons faire
la distinction entre deux catégories d’études.

La premiéere est celle qui se focalise sur le liatreela rémunération des dirigeants et la
performance organisationnelle. Théoriguement, wigigque de rémunération efficace peut
amener a I'amélioration de la performance de legise en incitant les dirigeants a prendre
des décisions conformes aux attentes des acti@sn@Barkema et Gomez-Mejia, 1998 ;
Finkelstein et Boyd, 1998). C’est le travail de mMetrom (1979) qui sert depuis longtemps de
fondement théorique a I'’étude du lien entre la néénation des dirigeants et la performance
des entreprises. Il constate que les dirigeantmarsamisent pas nécessairement la valeur de
'entreprise et ceci en raison de l'asymétrie dimmfation qui résulte, tout d’abord, de
I’hétérogénéité des intéréts des dirigeants etadésnnaires, et ensuite, du fait que toutes les
décisions des dirigeants ne peuvent pas étre einextt observées par les actionnaires. Pour
remédier a ce probleme, l'auteur propose aux efgep d’accorder a ces dirigeants des

régimes de rémunération intégrant des mesuresrtigrpance.

La deuxieme catégorie est celle qui se focaliselesuble des mécanismes de gouvernance
dans la détermination de la rémunération des dintge En effet, les décisions de
recrutement, de rémunération ou de licenciementddégeants reviennent généralement au
conseil d’'administration (Fama et Jensen, 1983fficacité de cet organe peut dépendre
essentiellement de sa composition et de sa steuctlualiste ou moniste (Boyd, 1994). Par
ailleurs, le conseil d’administration peut solkgitl’'avis du comité de rémunération pour
définir la politique salariale des dirigeants (Sireg Hariento, 1989). L’existence de ce comité
apparait comme un moyen d’éviter que le dirigeadtidk de lui-méme sa propre
rémunération. De tels mécanismes de gouvernanceepewonc avoir un impact sur
I'établissement de la rémunération des dirigedDtdre ces deux mécanismes, la structure de
propriété peut aussi avoir une influence sur laemdination de la rémunération des
dirigeants. Plusieurs travaux se sont intéresg@scancentration du capital et a la nature des
actionnaires pour mesurer lI'impact de la structdee propriété sur la rémunération des
dirigeants. Ainsi, la présence d’actionnaires dants, d’'investisseurs institutionnels ou des
salariés dans le capital de I'entreprise seraiéngfiques, car ils tendraient a s’engager dans
des activités de surveillance étroites (André etieddl, 2004), qui ont pour résultat des
structures de rémunération plus efficaces (GomegaMES94 ; David eal., 1998).

® En 1997, Wiseman et Mejia-Gomez ont répertoriérpains de 300 études sur la rémunération des ditige
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Toutefois, les difféerentes études empiriques tedealien entre rémunération et performance
ou bien le role de certains mécanismes de gouveenalans la détermination de la
rémunération des dirigeants ont révélé des résuttidtgés. En effet, plusieurs chercheurs ont
annoncé l'absence d’'un lien entre rémunérationediopnance (Gomez-Mejia ei., 1987 ;
Loderer et Martin, 1997 ; Cho, 1998), voire I'idéication d’'un lien négatif (DeFusco «t.,
1991). Heem (2010) justifie I'absence d'un lien néiigatif entre la rémunération des
dirigeants et la performance des entreprises p#aitl@ue les dirigeants recoivent de fortes

indemnités en cas de licenciement.

Concernant I'impact des mécanismes de gouvernamda sétermination de la rémunération
des dirigeants, plusieurs chercheurs trouvent quéme en présence d'un conseil
majoritairement composé d’administrateurs indépetd@t en présence d'un comité des
rémunérations, la rémunération des dirigeants rpastforcément liée a la performance de
I'entreprise (Cyert eal., 2002 ; Conyon et Peck, 1998). Dans le méme semnsins auteurs
montrent que la structure de propriété n'a aucuymagh sur la politique de rémunération des
dirigeants (David edl., 1998 ; Core e#l., 1999). Cela montre d’évidence que le processus
de détermination de la politique de rémunérationdiggeants des grandes entreprises cotées

est encore insuffisamment compris a ce jour.

La synthése des études antérieures nous a perrdistahguer un certain nombre de limites.

Outre le mangque de robustesse concernant certasdtats empirigues, nous pouvons

constater la domination de la perspective actidalead’essence disciplinaire, dont le pouvoir

explicatif s’avére pourtant limité. Selon cette qparctive, les actionnaires sont les seuls
créanciers résiduels, c’est-a-dire les seuls stibtepde recevoir la richesse créée. Toutefois,
cette perspective a été remise en cause par Charedesbriéres (1998), entre autres, sur la
base, notamment, de I'argument de la relative éag# de son pouvoir explicatif. Ces auteurs
proposent une représentation du systéme de goungermeposant sur un jeu dynamique entre
les dirigeants et les différents partenaires dara@e pour la création et le partage des rentes.
Ainsi, toutes les parties prenantes assument unelpaisque résiduel et pas uniquement les
actionnaires. De ce fait, il est Iégitime qu'ilsngressent aussi a la détermination de la

rémunération des dirigeants.

En outre, la plupart des travaux du courant domioabh minimisé le réle actif du dirigeant.
Ceci peut étre expliqué par rapport a la référehéerique employée, a savoir la théorie de
'agence. Selon cette théorie, le comportementidgednt est supposé passif dans la mesure

ou il est censé étre contrélé par les difféerentstesyes disciplinaires (Charreaux, 1996).
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Autrement dit, le dirigeant est plutdét un rouagesifa dont la valeur est finalementhars
sujet» pour I'entreprise (Zenou, 2002). Or en réaliéélirigeant peut avoir un réle actif dans
tous les processus de décision, et en particudiei de la fixation de sa rémunération qui
demeure I'une des voies privilégiées par lesquedtas intérét personnel est en mesure de
s’exprimer. En effet, le dirigeant peut mettre gard la spécificité de son capital social pour

s’assurer la maitrise de sa rémunération (Bellietall, 1996).

Enfin, les travaux traditionnels supposent impdicient que le lien de la rémunération des
dirigeants avec la performance ou avec les mécasigie gouvernance est statique. Or, en
réalité, ces liens sont plutét dynamiques et dépeindu dispositif (lui-méme soumis a des
évolutions dynamiques) qui encadre la prise desd#tien matiere de rémunération des

dirigeants.

En résumé, le pouvoir explicatif de la théorie Gamednce nous semble faible (Jensen et
Murphy, 1990a ; Gélines, 2001). Pour cette raigduasieurs chercheurs suggerent d’autres
perspectives pour mieux expliquer le débat suémaunération des dirigeants. Dans ce cadre,
la perspective politique prend de plus en plus glaor dans les études concernant la
politique de réemunération des dirigeants (Magnaal.et1998). Cette derniere est avant tout
un processus décisionnel qui, a l'instar de todteaprocessus, peut se dérouler en quatre

étapes : l'initiative, la ratification, la mise esuvre et la surveillance (Fama et Jensen, 1983).

Ainsi, en se référant a la perspective politiqueighton et Thain (1997) constatent que le
processus décisionnel qui se déroule au seinabngeil d’administration est un jeu politique
car les membres de ce conseil doivent composer Egedintéréts de plusieurs acteurs :
dirigeant, actionnaires, salariés, créanciers,...lig€g® 2001). Donc, selon la perspective
politique, le processus décisionnel en matiere @eunération des dirigeants peut étre le
résultat de jeux de pouvoir entre le conseil d’adstiation et les différents acteurs impliqués
(Magnan etl., 1998).

Il est vrai que, Iégalement, ce sont les admirtstnad du conseil d’administration qui doivent
ratifier les décisions de rémunération des dirita@ependant, le pouvoir détenu par ces
administrateurs peut dépendre de leurs caractpresti personnelles, du pouvoir de leur
dirigeant ainsi que de lintervention des autrescamésmes de gouvernance (meédias,

tribunaux, environnement législatifs,...).

Face a l'actualité des deébats sur la politigue @aunération des dirigeants, nous nous
sommes interrogés sur le processus amenant aasetfixAutrement dit, nous allons essayer

de répondre a la problématique suivante :
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Quels sont les acteurs et instances ayant la capgcide fixer la rémunération des
dirigeants ? En fonction de quelle(s) logique(s) salécisions en matiere de rémunération

sont-elles prises ?

Pour répondre a cette problématique, nous allontertaune représentation théorique du
processus de rémunération qui s’appuie essentietiesur le cadre de la gouvernance élargi
de Charreaux (2008a).

En comparant les développements théoriques erégigatet notamment de la théorie des
echelons supérieurs de Hambrick et Mason (1984); &s résultats de I'approche standard
en gouvernance, Charreaux (2008a) propose un nadaten de la relation entre la

gouvernance, la latitude managériale et la perfoom@rganisationnelle.

En se référant aux récents développements en ganag cognitive et comportementale,
Charreaux (2008a) met l'accent sur trois leviers deécanismes de gouvernance sur la
latitude managériale. Outre son levier disciplieairla gouvernance exerce aussi
potentiellement des effets cognitifs sur le dirigiean lui permettant de construire ou d’élargir
ses connaissances et ses compétences (Finet, Z30®), la gouvernance peut également
exercer des effets sur le comportement des dirtgeanraison de possibles biais émotionnels

et cognitifs.

Selon Wirtz (2008b), ce modéle générique peut perenele décrire des situations tres
variées. Ainsi, hous estimons que ce modéle peaia@pliqué au cas particulier du processus
décisionnel de détermination de la rémunération diegeants. En effet, plusieurs acteurs
(actionnaires, salariés, opinion publique,...) petivetervenir dans les différentes étapes du
processus décisionnel concernant la rémunératian dildgeants par l'intermédiaire de
plusieurs mécanismes de gouvernance (conseil drashmation, comité des rémunérations,
meédias, tribunaux,...). Ces mécanismes exercent fi@tement une influence a travers trois

leviers : disciplinaire, cognitif et comportemental

Avant de mettre l'accent sur le processus décigbrmoncernant la rémunération des
dirigeants a proprement parler, nous pensons @stiinécessaire, dans un premier temps,
d’étudier la politique de rémunération dans ladigrdes travaux antérieurs (notamment son
lien avec la performance et les mécanismes de goavee) dans le contexte institutionnel
spécifique a la France, dans la mesure ou la glaeartravaux a été réalisé jusqu’ici sur des

données américaines.

17



Ce manque relatif d'études concernant le contevairchis peut étre expliqué par le faible
nombre de données disponibles. En effet, il falittiendre la loi NRE pour que les entreprises
francaises publient les montants attribués a ldiigeants. Depuis I'entrée en vigueur de la
loi NRE, les lois et les codes de gouvernance seraaltipliés. En outre, le contexte francais
peut s’avérer intéressent dans le sens ou il piE@sdes caractéristiques particulieres en
matiere de structure de propriété. Ainsi, nous nousrrogeons pour savoir si cette
particularité peut avoir des conséquences suetedntre remunération et performance et sur
le réle des mécanismes de gouvernance dans lanuiéd¢ion de la rémunération des

dirigeants.

Donc, dans le prolongement de notre problématigumerale, un ensemble de questions plus

fines se dégage :

* Le contexte institutionnel francais a-t-il un impaspécifique sur le lien entre

rémunération et performance ?

» Le contexte frangais peut-il influencer le réle dedcanismes de gouvernance dans la

détermination de la rémunération des dirigeants ?

* Quels sont les différents acteurs et mécanismestgrviennent dans la fixation de
la politique de rémunération des dirigeants ? Alguaoments interviennent-ils ? Et

pour quels raisons ?

Nous adoptons dans le cadre de notre travaituatsre d’'une thése par articles. Ces articles
sont au nombre de trois et sont complémentairesrisesies autres. Pour chaque article, nous
développons un cadre conceptuel sur la base de deerspectives théoriques
complémentaires. Les deux premiers articles sdiposent dans la perspective disciplinaire
actionnariale, alors que le troisieme article sac@ldans une perspective élargie de la
gouvernance. Pour avoir une compréhension plusisgrétu processus décisionnel de la
rémunération des dirigeants, les cadres théoriguésentés ont été confrontés a I'épreuve de
la réalité. Cette mise a I'épreuve a été realisel’mtermédiaire de méthodes qualitatives

(article 3) et quantitatives (articles 1 et 2).

Pour les deux premiers essais, le cadre conceptappuie sur des hypothéses testables
classiques dans une optique hypothético-dédudduar tester ces hypothéses, des méthodes

statistiqgues de régression linéaire ont été migeseavre. Concernant le troisieme essai, le
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cadre conceptuel repose sur des propositions piusrigs, compte tenu de la nature encore
tres exploratoire de ce type d’approche. La plalitgilde ces propositions a été évaluée au
moyen d’'une étude de cas qualitative.

La problématique traitée dans ce travail présehtsiqurs intéréts sur les plans théorique,
méthodologique et pratique.

Sur_le plan_théorigue: ce travail, en se référant a un cadre élargi alggduvernance,

contribue & une meilleure compréhension de la probtique concernant la fixation de la

rémunération des dirigeants.

Sur_le plan méthodologique: ce travail repose sur une approche multi-méth@ileant a la

fois une analyse qualitative et quantitative. Cetimbinaison va nous permettre de profiter
des avantages de ces deux méthodes : objectivectdédet généralisable pour la méthode
quantitative et description riche, prise en comgée l'interprétation des acteurs pour la
méthode qualitative.

Sur_le plan pratigue: il est vrai que les recherches sur la rémur@madies dirigeants sont

nombreuses, mais I'avantage de ce travail est dagtre aux praticiens d’avoir une idée sur

le déroulement réel du processus de décision eiem@ate remunération des dirigeants.

Afin d’apporter des éléments de réponse aux diff@®equestions de recherche, ce travail est

structure en trois parties :

L’objectif de la premiére partie est d’estimer en France la sensibilité de la ré@ration des

dirigeants a la création de valeur actionnaridle’dgit d’'une réplication de la méthode de
Jensen et Murphy (1990a) dans un contexte institngl différent. Cette réplication nous
permet de comparer des résultats francais ave@delats américains, ce qui sera intéressant
compte tenu des différences du contexte institnnqui pourraient laisser anticiper des
différences notables dans la politique de rémuitdratAinsi, en suivant 'argumentation
politique de Roe (2001) concernant la social-démdoer on devrait s’attendre a une
sensibilité des rémunérations a la performance renptus faible en France qu'aux Etats-
Unis. En outre, pendant notre période d’étude (ZBWID), il y a eu des débats trés animés en

France autour de la question des rémunérationdidgeants.

A linstar de Jensen et Murphy (1990a), nous étuslis ce débat a eu un impact négatif sur la

sensibilité des rémunérations a la performance.

Selon nos résultats, la rémunération des dirigedes sociétés cotées francaises est
positivement liée a la richesse des actionnairegomé aussi que la sensibilité des stock-
options a la performance des entreprises estweta#nt faible dans le contexte francais.

19



En outre, et contrairement a I'’hypothese politigeeRoe (2001), la remunération globale des
dirigeants francais a un effet incitatif plus im@ot que dans les entreprises américaines, ce

qui est un résultat contre-intuitif.

Enfin, il apparait que I'acuité des pressions pliés en France a entrainé un affaiblissement
de la sensibilité des stock-options a la richegseagtionnaires.

L'objectif de ladeuxieme partie est d’examiner en France I'impact de certains miéozes

de gouvernance sur la politique de rémunérationdilégeants. Contrairement aux autres
études qui s'intéressent a I'impact de ces mécasssur leniveaude la rémunération, nous

étudions plutét 'impact sur la sensibilité de éanunération a la performance. En effet, selon
les principes de la théorie de lI'agence, ce n'est [@ niveau du salaire qui peut tester
I'efficience de la politique de rémunération, melisst plutét le lien entre la performance de
'entreprise et la rémunération attribuée aux gaiaints. En effet, pour mieux comprendre le
réle d’'un mécanisme de gouvernance, il est négesdai tenir compte de son articulation

avec les autres mécanismes de gouvernance. Théwowal, deux mécanismes peuvent étre
substituables (s'il est plausible d’envisager dque puisse remplacer I'autre, pour aboutir a
un résultat équivalent) et/ou complémentaires @eesleurs roles s’ajoutent et viennent se

renforcer mutuellement, permettant ainsi d’attegngin niveau de performance plus élevé).

Il apparait que la relation entre rémunération exfqggmance se concoit difficilement sans
prendre en considération l'intervention des autrgganismes. En effet, il existe certains
mécanismes qui déterminent la politique de rémuioérgle comité de rémunération est
congu dans cet esprit) et d'autres qui sont miplace indépendamment de la rémunération
mais qui peuvent agir afin de modérer le risqusmtdiation des intéréts des actionnaires par
les dirigeants. Ce risque peut prendre la formen@’temunération abusive prélevée par le

dirigeant au détriment des intéréts des actiongaire

En se référant a un échantillon composé de 91 miges cotées sur une période allant de
2006 a 2010, nous examinons si I'association elatreemunération des dirigeants et la
performance de I'entreprise est affectée ou nogoarésence d’autres mécanismes.

Dans le cadre de cette étude nous examinons pliisytiarement trois mécanismes de
gouvernance spécifiqgues : le conseil d’adminigirgtile comité de rémunération et la
structure de propriété. En fait, la théorie de dlace (Jensen et Meckling, 1976 ; Fama et
Jensen, 1983) peut laisser penser qu'il s'agitels grincipaux mécanismes influant sur une
rémunération totalement liée a la performance asgéionnelle. Selon nos résultats, aucun de

ces trois mécanismes n'a un impact significatif Bursensibilité de la rémunération des
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dirigeants a la performance, ce qui confirme [Iifisance du pouvoir explicatif des

approches traditionnelles.

L'objectif de la troisieme partie est d’étudier le processus de détermination de la

rémunération tel qu’il se déroule réellement. Namihait est de savoir a travers quels
mécanismes et quels leviers (disciplinaire et/ommartemental) interviennent les différents

acteurs a chaque étape du processus de décisioeroant la remunération des dirigeants. La
soumission de ce cadre conceptuel a I'épreuvealtssd été effectuée au moyen d’'une étude
de cas. Le cas que nous avons choisi permet peurailde mettre I'accent sur les processus
dynamiques caractérisant I'évolution de la relatenire le systeme de gouvernance et la
politique de rémunération des dirigeants. Dans a@exte, le groupe Vinci a connu des

changements significatifs concernant l'interventoles mécanismes de gouvernance sur les

différentes étapes du processus décisionnel.

Deux points sont principalement a retenir de cétitele de cas. Premierement, le processus
décisionnel concernant rémunération du dirigeanit pire fortement influencé par le
dirigeant lui-méme. Ce dernier, en raison des lidiamitié et d’'affaires qu'il a développé
avec les membres du conseil d’administration etauité des rémunérations peut gérer ces
deux organes afin d’obtenir une rémunération canéwnent a ces propres intéréts. En outre,
la fonction disciplinaire du conseil d’administi@tiet du comité des rémunérations peut étre
remise en cause par la présence de certains b@ispartementaux affectant les
administrateurs (la soumission a l'autorité) owiegeant (le narcissisme). Deuxiémement,
on peut conclure que les médias et le recours igidhc sont des mécanismes d’une
gouvernance partenariale efficace, au moins pauretdreprises d’'une certaine taille. Les
médias ont influencé les administrateurs du grotipei en les amenant a agir conformément
aux intéréts des parties prenantes. De méme, teinegudiciaire a pu sanctionner I'ancien
dirigeant du groupe en raison de ses comporteniEgaux qui ont porté atteinte aux intéréts

de I'ensemble des parties prenantes.

Enfin, dans la conclusion générale, nous présenésnapports et les limites de cette thése au
niveau théorique, méthodologique et managériali ajns les voies de recherches futures

gu’elles peuvent stimuler.
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PREMIERE PARTIE: LA SENSIBILITE DE LA
REMUNERATION DES DIRIGEANTS FRANCAIS A
LA PERFORMANCE ET L'IMPACT DES PRESSIONS
REGULATRICES

1. INTRODUCTION

En cette période de crise, la rémunération degaedirits reste I'un des sujets les plus
polémiques en matiere de gouvernance des entre@tisgli suscite encore des interrogations.
Indemnité de départ de Jean-Marie Messier chezndiyeetraite complémentaire de Daniel

Bernard chez Carrefour, ou encore, doute sur ladittons d’exercice des stock-options par
Noél Forgeard chez EADS... autant de scandalealiésémunérations des dirigeants qui ont
rythmé le débat public ces derniéres années. Tungeséerie de commentaires justifiant ou

condamnant les niveaux atteints de rémunératioal@st développée a ces occasions.

Plusieurs travaux sur la remunération des dirigeant été menés dans le contexte américain
et européen. La référence théoriqgue adoptée pplufmrt de ces travaux est la théorie de
'agence. Selon cette théorie, la politique de néémation des dirigeants est considérée
comme un mécanisme de gouvernance ayant poureadisdudre les conflits d'intéréts entre

les dirigeants et les actionnaires et d’amélicagrdrformance de I'entreprise.

Or, les résultats empiriques de ces études nepsentonvergents, ce qui interdit la mise en
evidence d’une relation claire entre rémunératibrperformance. A cet égard, plusieurs
auteurs suggerent de compléter la théorie de |@g@ar d’autres perspectives théoriques.
Dans ce sens, Jensen et Murphy (1990a) proposenexplication de nature politiqgue a
'insensibilité de la rémunération a la performanagesavoir I'acuité de pressions politiques
exercées sur la détermination de la remunératisndadeeants. Il est vrai que l'intervention
du législateur a pour objectif de renforcer la sg@arence en matiere de rémunération des
dirigeants en diminuant le probléeme d’asymétrienfdiimation (Dardour, 2009). Toutefois,
cette intervention du législateur a entrainé uraibfissement de la sensibilité de la

rémunération a la performance (Jensen et Murpt8040

Ce travail a pour finalité d’estimer, en Francesdasibilité de la rémunération des dirigeants
a la création de la valeur actionnariale. Nous smltgocomme ancrage théorique la théorie de

'agence et procédons a la réplication de la raestteede Jensen et Murphy (1990a).
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Le choix du contexte francgais peut s’avérer intgaas pour trois raisons. Premierement, peu
d’études se sont intéressées a la rémunératioditigsants en France. Ceci s’explique par le
faible nombre de données disponibles jusqu’aux ntése évolutions en matiére de
gouvernance d’entreprise (Alcouffe, 2007). En effas derniéres anneées, les lois et les
codes de gouvernance et de bonne conduite se wmodd®s. Ainsi, la loi NRE du 15 mai
2001 oblige les sociétés cotées a publier les mnttribués a leurs dirigeants y compris
tous les avantages en nature ainsi que les staakasp Cette loi a été complétée par la loi
Breton du 26 juillet 2005 qui impose aux societégees d’insérer dans leurs rapports de
gestion tous les éléments constitutifs de la rémativd des dirigeants : fixes, variables et

exceptionnels ainsi que les critéres les ayantuaétés.

L’objectif premier de cette réglementation est daforcer la transparence, en incitant les
entreprises a communiquer toute information en ératide gouvernance et en particulier la
rémunération des dirigeants (Wirtz, 2005), afinvd&r les exagérations injustifiees a cet
egard. Toutefois, Jensen et Murphy (1990a) me#ertdoute I'efficacité de la réglementation
en matiere de rémunération des dirigeants aux -Biaits En effet, la crainte d’un
renforcement de la Iégislation si les dirigeantatdoés bien rémunérés peut empécher de
rémunérer un dirigeant efficace comme il devr&trg. Ainsi, la désapprobation par I'opinion
de lattribution de rémunérations assez importardag dirigeants pourrait tronquer la
sensibilité de cette rémunération a la performafaste recherche s’intéresse également a
analyser l'influence de la régulation sur le liemi geut exister entre la rémunération des

dirigeants et la performance des entreprises fra@ga

Deuxiemement, le niveau de rémunération des dintgegpparait étre particulierement éleve.
En effet, les rémunérations des grands dirigeantsconnu une hausse continue et forte
depuis plusieurs années. Entre 1998 et 2004, &resahoyen des dirigeants du CAC 40 a
presque quadruplé (Proxinvest, 2005) : elle essgemsle 0.6 millions d’euros en 1998 a 2.2
millions d’euros en 2004. En outre, selon une énéadisée par Hay Grolpen 2007, 77 %

des principaux dirigeants d’entreprises francag#svu leur rémunération bondir de plus de
40 %, faisant des PDG de I'Hexagone les patronsileax payés d’Europe. Notons toutefois,
gu’en 2008 la plupart des dirigeants du CAC 40wnteur rémunération diminuer de 14 %

par rapport & 2007 Cette diminution qui s'est poursuivie jusqu’en1@0est due

" La Tribune 12 février 2008
8 http://archives.investir.fr/2009/jdf/20090502 ARTHBO050-les-salaires-des-patrons-du-cac-reculentrenfi
-php
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essentiellement a I'abaissement de la part optiiieroxinvest, 2009). Cette derniere ne

représente en 2008 que 35% de la rémunératior talmls qu’elle était de 68% en 2001.

Troisiemement, Cordeiro et Veliyath (2003) signaleue les résultats obtenus sur la
rémunération des dirigeants américains sont irsarffs et doivent étre étendus et validés
dans un contexte international afin de les gérsmaliAinsi, nous nous proposons d’'étendre
'analyse de la sensibilité de la rémunération diegeants a la performance des entreprises
francaises. Ce contexte peut s’avérer intéressamis da mesure ou il présente des
particularités en matiére de structure de propr{&té Porta etal., 1999 ; Faccio et Lang
2002). Ces différences pourraient avoir des coregaps, effets différents sur le lien entre la
rétribution des dirigeants et la performance orgaionnelle. Dans ce cadre, Roe (2001)
propose une explication de nature politique aurmés organisationnelles, en faisant un lien
direct entre le positionnement politique et la &aoin constatée dans la diffusion du capital
des entreprises. Selon Roe (2001), c’est l'absafinae social-démocratie qui permet
'existence de la firme managériale aux Etats-UHis. effet, dans les social-démocraties,
telles que la France, les colts d’agence seralaestgeves et les mécanismes permettant de
les controler seraient plus difficiles a mettre exuvre. Des formes organisationnelles
alternatives vont donc étre adoptées (entreprisgapital concentré). Ainsi, en suivant
l'analyse de Roe (2001), on devrait s’attendre a sansibilité de la rémunération a la

performance encore plus faible en France qu’aatsBEinis.

Cet article est structuré en trois parties. La peeenpartie resume la littérature fondée sur la
théorie de lI'agence et portant sur la sensibiléelal rémunération a la performance. La
deuxieme partie expose la méthodologie déployétte @erniére porte sur un échantillon de
91 dirigeants francais pour la période allant dé628 2010. L'analyse de nos résultats est

présentée dans la troisieme patrtie.

2. REVUE DE LA LITTERATURE ET HYPOTHESES

Depuis 1928 les travaux sur la rémunération des dirigeantose multipliés. Ces études ont

été menées principalement dans le contexte amérataiont régulierement référence a la
théorie de I'agence (Jensen et Meckling, 1976 ; &al®80 ; Fama et Jensen, 1983). Cette
théorie repose sur le principe que les dirigeadsirent maximiser leurs propres intéréts,

ceux-ci étant généralement en conflit avec ceux atg®nnaires. Pour s’assurer que les

° L'un des premiers travaux sur la rémunérationdiggeants a été publié en 1925 par Taussig et Bakieulé
« American corporations and their executives :istaal inquiry ». Quarterly Journal of Economicssol. 3,
p. 1-15.
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dirigeants effectuent leur prestation dans le maillintérét des actionnaires, ces derniers
exercent une surveillance qui peut se faire derfagicecte ou indirecte. La politique de
rémunération des dirigeants peut constituer unmdode surveillance indirecte qui vise a
résoudre le conflit d’'intéréts entre les dirigeaetdes actionnaires (Gélinas, 2001), et par
conséquent favoriser la maximisation de la richeEseactionnaires. La théorie de I'agence
prévoit donc une relation positive entre la polifgde rémunération des dirigeants et la
performance organisationnelle. Toutefois, les &udepiriques n'ont pas abouti a des
résultats convaincants. D’ailleurs, Tremblay et @wert (2004) soulignent que la
performance des entreprises expliquerait au miewdiran 10% du salaire octroyé au
dirigeant. A cet égard, et pour mieux éclairer é&bat sur la rémunération des dirigeants,
Jensen et Murphy (1990a) conseillent de complétg@elspective économique (la théorie de
l'agence) par dautres approches théoriques, pommpcendre I'insensibilité de la
rémunération des dirigeants a leur performancesiAiis proposent ce qu’ils homment
'hypothése de la régulation implicite. En effet, dontrat de travail entre le dirigeant et les
actionnaires n’est pas une affaire privée, carélgislation en la matiere prévoit que les
rémunérations des dirigeants soient publiées. Lewplayés et les meédias sont
particulierement attentifs a ce type d’'informati@ette divulgation peut avoir a la fois des
effets positifs (elle évite les excés) et négatdhe empéche de rémunérer un dirigeant

performant comme il devrait I'étre).

2.1. LAREMUNERATION DES DIRIGEANTS DANS LE CADRE DE LA THEORIE DE L ’AGENCE.

La plupart des recherches sur la rémunération iigeants ont longtemps été réalisées pour

répondre a des problématiques de type économiquse gférant a la théorie de I'agence.

Les prémisses de cette théorie sont formulées Emnannées 1930 par Berle et Means
(1932), qui s’intéressent a la séparation des fonstde propriété et de décision dans les
grandes entreprises américaines. Dans le prolongetes travaux de Berle et Means (1932),
Jensen et Meckling (1976) développent un modeldicatip formalisé de telle maniere que
certains mécanismes de gouvernance peuvent agilasuelation entre actionnaires et
dirigeants, et par conséquent sur la création dalleur actionnariale. Dans ce contexte, la
mise en place d’'une politigue de rémunération wise€duire le conflit d’intéréts entre les
dirigeants et les actionnaires, et par conséquebandélioration de la performance des
entreprises (Barkema et Gomez-Mejia, 1998). Ent,efée politique de rémunération est

congue comme un « levier d’action » pour sanctiotesedirigeants, mais également pour les
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inciter a agir dans l'intérét des actionnaires (@eux, 1994). La théorie de I'agence prévoit
aussi qu'il est nécessaire que le controle du etang se traduise par une rémunération qui sera
contingente a I'amélioration de la performanceatada une augmentation de la richesse des
actionnaires. A cet égard, les premiéres rechesivels rémunération des dirigeants ont ciblé
'étude de la sensibilité de la remunération degyelants a la performance des entreprises.
Notons toutefois, que la plupart de ces étudegtintéalisées dans le contexte américain. Ce
dernier est théoriguement caractérisé par un awiret dispersé. Or, I'objectif de ce travalil
est d'étudier le contexte francais qui se distinggae une structure de propriété plutot
concentrée. Ainsi, il est nécessaire de savoireieaifference concernant la structure de

propriété a une incidence sur la sensibilité démaunération a la performance.

2.1.1. La sensibilité de la rémunération des dirigeants & performance des entreprises.

Selon la théorie de I'agence, la réduction desscdiggence nécessite la mise en place d'un
systeme qui répond a la fois aux attentes desrmcties et des dirigeants. Généralement, les
actionnaires disposent de deux moyens d’action paaipliner les dirigeants a savoir : le
pouvoir de nomination et de révocatiad nutumdes dirigeants et la mise en place d’'une
politique de rémunération incitative. La deuxien@uson semble étre la plus efficace
(Eisenhardt, 1989). Selon Barkema et Gomez-Mej@9§), la rémunération des dirigeants
peut motiver les dirigeants & prendre les décisgprisnaximisent la valeur de I'entrepri8e
(Finkelstein et Boyd, 1998).

Plusieurs choix s’offrent aux actionnaires en nmatide structure de rémunération, pour
accroitre I'efficacité de la gestion des dirigeafitsont la possibilité de proposer le salaire de
base, qui est la composante la plus utilisée.dlsvpnt aussi proposer des incitations a court
terme (bonus) ou/et des incitations a long tern@cksoptions). Les actionnaires vont donc
définir des «packages> de remunération qui attirent et retiennent legleues dirigeants, en
supposant que cela augmentera la valeur de l'ergeefJensen et Meckling, 1976). La
guestion qui se pose est de savoir quelle compasknia rémunération est la mieux adaptée

dans une optique de maximisation de la richessactesnaires.
A ce sujet, Holmstrom (1979) avance que le choiind’structure de rémunération dépend du

partage du risque désiré entre les dirigeants etatdéionnaires. En effet, le probléme des

actionnaires (neutres au risque) consiste a inggedirigeants (averses au risque et a 'effort)

19 Investissement dans la recherche et le développef@arpenter, 2000), réalisation des opérationtusien
(Sanders, 2001),...
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a procurer l'effort qu’ils auraient fourni a leutape. Si les actionnaires peuvent observer le
niveau d’efforts fourni par le dirigeant, le cortogtimal consiste a payer seulement le salaire
de base au dirigeant s'il réalise I'action déseéde lui imposer une pénalité au cas ou il s’y
soustrairait. Mais comme les actionnaires ne sastgm mesure d’observer I'effort fourni par
le dirigeant, en raison de I'asymétrie d’'informatid devient optimal d’intéresser le dirigeant
aux résultats de I'entreprise. Holmstrom (1979)gsug d’utiliser une ou plusieurs mesures de
la performance organisationnelle comme estimati@s @ctions non observables des
dirigeants, et d’associer une partie de leur rématizd a cette performance. Dans cette
situation, on parle de partage du risque entreitanaire et le dirigeant. Ainsi, en I'absence
de bonnes informations sur les actions ou les compents du dirigeant, le choix d'un
régime selon la performance constitue une formsudeeillance indirecte qui vise a réduire le

conflit d'intéréts entre les dirigeants et les actiaires”.

Dans ce contexte, Jensen et Murphy (1990a) souligne'en basant la rémunération des
dirigeants sur la performance de la firme, la masation des revenus des dirigeants se fait

simultanément a la maximisation de la richesseadgsnnaires.

Ainsi, Hemmer (1993) suggere que la combinaisockstptions et bonus peut non seulement
conduire les dirigeants a agir conformément audr@ts des actionnaires, mais aussi a annuler

le risque de la rémunération globale, lorsquerigeiant exécute I'action souhaitée.

Jensen et Murphy (1990a) ont été les premiersngesésser a la sensibilité de la rémunération
des dirigeants a la performance de I'entreprisecoguespond au ghangement en dollars de
la richesse des dirigeants associée au changeméam dollar de la richesse des

actionnaires? » (Jensen et Murphy, 1990a, p. 227).

Leur modéle se présente comme suit :

A (CEO Salary + Bonus)t=a + p A (Shareholder Wealth)t+¢

Ou g représente la sensibilité de la rémunération digdant a la performance de la firme.

] faut néanmoins mentionner que la théorie dgdte indique que les régimes de rémunération lsasda
performance de I'entreprise sont les solutions elexigme choix second best. En effet, les régimes codtent
plus cher a I'entreprise qui doit rémunérer legiaint pour le risque additionnel qu’il assume.

12 «The dollar change in the CEQ’s wealth associatetth widollar change in the wealth of shareholders
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Sur un échantillon composé de 1688 dirigeants catndans 1049 firmes américaines,
recensées dans |é&xecutive Compensation Surverysbliés parForbes del1974 a 1986,
Jensen et Murphy (1990a) trouvent que chaque \ariake 1000 dollars de la richesse de
'actionnaire engendre un accroissement moyen d@raunération des dirigeants de 3,25
dollars* (en considérant toute rémunération c’est-a-dit@irsade base, bonus annuel, stock-
options non exercées et le risque de licenciementabsence de performané®)ce qui est
peu incitatif pour les auteurs. Dans ce sens, derseMurphy (1990b) ajoutent quén
moyenne, les entreprises américaines paient leuigednts les plus importants comme des

bureaucrate®® ».

Le travail de Jensen et Murphy (1990a) a commecimah inconvénient la non prise en
compte de la valeur des stock-options. Dans ceecatlrafin de mieux mesurer la sensibilité
de la rémunération a la performance, Hall et Liebrfil2298) proposent d’intégrer la valeur
des stock-options dans leur modéle. Les deux aiteonstatent que les importantes
attributions des stock-options dans les années-1980 (+682,5%) ont trés fortement accru
les remunérations des dirigeants ameéricains (+288%oyenne), et surtout la sensibilité de
ces rémunérations a la performance de I'entreptismame chez Jensen et Murphy (1990a),
Hall et Liebman (1998) trouvent que le salaire @sebet le bonus annuel ne sont pas
étroitement liés a la performance boursiere. Toigekn prenant en considération les stock-
options, la rémunération des dirigeants deviens @ensible aux fluctuations du cours de
'action. Ainsi, une augmentation de la performarmaursiéere de 10% a pour impact
d’augmenter le salaire de base et les primes ddréode 2,2% (soit une augmentation de

230000 dollars) alors que pour les stock-opticasigimentation est de 1,25 millions dollars.

Hall et Liebman (1998) en concluent que l'attribatde stock-options, en liant directement la
rémunération du dirigeant au cours de I'actiony@itda sensibilité de cette rémunération a la
performance boursiére de I'entreprise et constitnebon moyen d’aligner les intéréts des
dirigeants sur ceux des actionnaires. Toutefoetfedorte sensibilité peut étre expliquée par
un marché boursier assez florissant durant cetteqs?’.

13 A la base, I'échantillon était composé de 221gdants issus de 1295 sociétés pour un total d@qL0
données.

“En outre, cette sensibilité varie selon la taikeld firme et le secteur d’activité. En effet, ljue la richesse
des actionnaires augmente de 1000 dollars, lassehees dirigeants augmente de 8,05 dollars danslus
petites entreprises contre 1 ,85 dans les plusigen

15 Cet accroissement était de 2 cents pour le salaitease complété du bonus, de 75 cent pour lanénation
globale et 2,50 dollars de la valeur des actionetéreprise détenues par les dirigeants..

'®on average corporate America pays its most imparteaders like bureaucrats

YAinsi, l'augmentation de la valeur des actions’datteprise explique 98% de la relation entre laugération
des dirigeants et la performance de la firme.
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Notons enfin que pendant ces dernieres annéesama grombre d’études empiriques s’est
développé autour du lien entre la rémunération detgeants et la performance
organisationnelle. Toutefois, cette littérature gigist concentrée sur le contexte américain a
fait ressortir des résultats contradictoires. Gestiravaux trouvent une forte association entre
la rémunération des dirigeants et la performancked&eprise (Cordeiro et Veliyath, 2003 ;
Langbein 2010; Moynihan 2010 ; Sigler, 2011). Alorse d’autres révelent un lien faible,
voire insignifiant (Core etl., 1999 ; Barkema et Gomez-Mejia 1998; Tosiakt 2000 ;
Bebchuk et Fried 2004; Brick at., 2006 ; Berrone et Gomez-Mejia 2009). Quelquadex
ont examiné d'autres contextes, offrant ainsi uaikge international, mettant en évidence
des résultats contradictoires au test de la relaidre performance et rémunération. En effet
Conyon et Murphy (2000), Buck etl., (2003), pour le contexte britannique, et Haid et
Yurtoglu (2006), pour le contexte allemand, trouvene sensibilité particulierement faible.
Zhou (2000) confirme ce résultat sur des donnédantlade la période 1991-1995 et
concernant 755 entreprises canadiennes. lls trowpenla sensibilité de la rémunération en
espéeces du dirigeant (salaire de base et bonuelrinla performance de I'entreprise est de
l'ordre 0,0001, et elle passe a 0,00562 si on premccompte les attributions des stock-
options. Les résultats obtenus par Firthakt (2006), concernant le contexte chinois,
s’inscrivent aussi dans la méme lignée. En outratoket Kubo (2006), en utilisant un
échantillon de 51 entreprises japonaises obsergggse 1986-995 obtiennent une relation
statistiguement significative entre la rémunératies dirigeants et la performance. Fernandes
(2008), quant a lui, en observant la rémunératierb@ dirigeants portugais sur la période
2002-2004 ne trouve aucun lien entre la performated’entreprise et la rétribution des
dirigeants. De la méme facon, Duffhues et KabilO@0mettent en exergue I'absence d’'une
relation positive entre la rémunération des dingeaet la performance des entreprises

néerlandaises.

Enfin, en ce qui concerne le contexte francais,études se sont intéressées a la sensibilité
de la rémunération a la performance des entrepigesi Albouy (2004) constate I'absence
d’'un lien entre la rémunération des dirigeants dACC40 et la performance réalisée. I
montre, en revanche, un lien positif et significatitre la rémunération des dirigeants et la
taille de I'entreprise, qu'elle soit appréhendée laacapitalisation boursiére ou le chiffre
d’affaires. D’Arcimoles et Le Maux (2005) confirmees résultats sur un échantillon
composé de 75 sociétées de SBF 120 en 2003. Toujlauns le cadre du contexte francais,
Poulain-Rehm (2000) s’est intéressé a l'analysd’aféet incitatif des stock-options. En
s’appuyant sur un échantillon aléatoire de 44 fgrobservées entre 1986 et 1996, l'auteur
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n’enregistre aucun impact positif des stock-optisunsla création de valeur a moyen et a long

terme?®

Malgré ces résultats mitigés, nous allons retenitester le lien entre la rémunération des
dirigeants et la performance des entreprises. Eat, @oyd (1994) expligue que certes les
études mettent en évidence des résultats contraséds il suggéere que dans un objectif de
réplication et de contrbéle, ces variables devai@ne incluses dans chaque étude sur la
rémunération. Donc, en nous basant sur la théerladence, nous mesurons la sensibilité de
la rémunération des dirigeants a la performancesdeeprises. Dans ce sens, les différentes

composantes de la rémunération des dirigeantstamesurées séparément.

Ainsi, si la politique de rémunération est défisielon une optique d’augmentation de la
performance organisationnelle et d’alignement deéréts des dirigeants avec ceux des

actionnaires, les hypothéses suivantes devraienvaélidées :

Hypothese 1 : La variation de la rémunération enpgges est étroitement liée a la richesse

des actionnaires.

Hypothese 2 : La prise en compte de la valeur deslsoptions augmente la sensibilité de

la remunération des dirigeants a la performance dedreprises.

En se référant a la théorie de 'agence, cettalsétesdevrait étre indépendante quel que soit
la conjoncture boursiére. Autrement dit, les diaigis devraient étre rémunérés en fonction de
leurs actions propres et non pour des événememésieaxs sur lesquels ils n'ont aucun

controle.

Toutefois, certains facteurs aléatoires peuvetenicer, tant positivement que négativement,
la performance de I'entreprise et donc la rémura@rales dirigeants (Dardour, 2010). Dans
ce sens, les stock-options peuvent prendre dedarvsuite a une hausse du cours de l'action
sous-jacents, lorsque les marchés d’action sons dse période haussiere sans que les
dirigeants soient en rien responsables de cettgshaBertrand et Mullainathan (2001) parlent
ainsi de la rémunération a la chance. Pour illuste¢ effet chance, les auteurs ont étudié les
variations de cours du baril de pétrole et lesatmms des rémunérations des dirigeants dans

les entreprises du secteur pétrolier sur la peridir-1994. Le choix de cette période peut

18 Cette valeur est mesurée par le ratio de Marris.
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étre expliqué par le fait que le prix du baril @isde larges fluctuations qui ont influencé
positivement les performances des entreprises dteise pétrolier. Ces performances,
indépendantes des décisions des dirigédnisnt eu un impact significatif sur leur
rémunération. Comme l'illustre la figure 3, pounude des dix-sept années, les variations du
cours du pétrole et les variations de la rémur@raties dirigeants sont de méme signe.
Concernant les cinq années pour lesquelles leatiars sont de signes différents, le prix du
baril a baissé, et donc la rémunération des dinigea augmenté, suggérant ainsi que les
dirigeants sont rémunérés en cas de chance (degioms favorables) mais ne sont pas
forcément pénalisés en cas de malchance (desioasatéfavorables).

Figure 3 : Les variations en pourcentage du courgu pétrole et de rémunération des

dirigeants des entreprises du secteur pétrolier

@ Variation de la rémunération totale Variation du cours du pétrole
0,418984
s - a l = - . -m | I I ju] l o I
3
0,666937 o4 Y4 -
1977 1979 1981 1983 1985 198 1989 1991 1993
“1978' 7" F1980 1982 ~°-1984 '~ 1986 - 1988 1990 1992 1994

Source : Bertrand et Mullainathan (2001)

Dans le méme sens, Bebchuckakt (2002) trouvent que l'augmentation de 10% de la
richesse des actionnaires, suite a la hausse xld@mpétrole a entrainé une augmentation de
3,5% de la rémunération du dirigeant.

Etant donné que nous avons adopté la théorie den@ comme référence théorique, nous
supposons que la sensibilité de la rémunérati@ @etformance devrait rester stable, que la

valeur augmente ou diminue.

19 es fluctuations provenaient souvent des décisitsspays membres de 'OPEP.

31



D

Hypothese 3: Si la rémunération est vraiment irative, la sensibilité devrait étr

indépendante de sens de la variation des perfornemc

Comme nous l'avons déja signalé au début de caitrda plupart des travaux sur le lien
entre la rémunération des dirigeants et la perfoom@rganisationnelle ont été réalisé dans le
contexte américain. Or, la structure de proprié® ehtreprises francaises differe de celles des
entreprises ameéricaines. En effet, en France, Gprigté des entreprises est souvent
concentrée contrairement aux Etats-Unis ou elletrést dispersée. Cette différence des
structures de propriété a travers les pays pewrehigr des mécanismes de gouvernance aux

caractéristiques différentes.

Il nous parait intéressant d’analyser la sensiilite la rémunération en prenant en

considération la nature de la structure de profriét

2.1.2. La sensibilité de la rémunération a la performanceselon le type de structure de
propriéte.
Les travaux pionniers réalisés par La Portal 1997, 1998, 1999) signalent des différences,
entre les pays, en matiere de gouvernement despests et de structure de propriété. Dans
ce cadre, ces auteurs montrent qu'a I'extérieurcolntexte anglo-saxon, la dispersion de
'actionnariat a la Berle et Means (1932) est urthayLa Porta eal. (1999) soulignent, en
effet, I'importance de la concentration de l'achanat dans les pays de [I'Europe
Continentale et de I'Asie. Dans ces pays, les prises sont largement dominées par des
actionnaires de contréle, souvent des familles,dgtiennent des droits de vote en exces des
droits aux flux futurs. A ce sujet, Block et Kren®©99) trouvent que pour les entreprises
faisant partie du CAC 40 le plus grand actionndé&gent en moyenne directement 29,4% des
droits de vote. De méme, dans leur étude conceleadtd2 entreprises introduites en bourse
entre 1986 et 2000, Broye et Schatt (2003) prétigea le principal actionnaire détient en
moyenne 48,83% des actions. Par ailleurs, ils adppt que 64,82% des firmes sont
contrélées par des familles contre seulement 1496odant d’'un actionnariat dispersé. De
leur part, Faccio et Lang (2002) qui retracenttlacture de l'actionnariat des entreprises
européennes, trouvent que la participation en a@lagé I'actionnaire de contréle francais est
de 46,68% et celle en droits de vote est de 48,32%.

La Porta etal. (1999 ; 2000) expliquent ces différences de tires de propriété par des
différences dans la qualité de la protection de®dtisseurs. En effet, la différence réside
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dans le contenu des lois ainsi que dans la quaditéeurs applications. Les pays du droit
coutumier comme les Etats-Unis et la Grande Bretggésenteraient une protection effective
des actionnaires minoritaires et I'expropriatios detifs par les msiders» (les dirigeants et
les actionnaires majoritaires) serait plus difécd réaliser. Les pays du droit civil (France,
Allemagne) présenteraient des protections pludefsiliEn outre, il existerait un lien entre la
protection des investisseurs, le degré de condemtrale la propriété et le degré de
développement des marchés des capitaux.

Toutefois, cette argumentation juridico-financieaefait I'objet de nombreuses critiques
concernant les avantages présumés du droit coutumien supposé avec le développement
des marchés financiers et 'lhomogénéité et lampantie des catégories légales (Charreaux et
Wirtz, 2006). A ce sujet, Roe (2000) conteste le tihique donné a I'environnement légal et
institutionnel dans la présence de structures aer@e majoritaires ou au contraire dans la
détermination d’'un actionnariat dispersé. Roe (2G0@nd acte des constats de La Porta et
al.,, (1999) et distingue, lui aussi, les Etats-Unislatgrande firme cotée a l'actionnariat
dispersé domine celle de I'Europe continentale’attibnnariat est concentré. Cependant, il
apporte une explication en des termes politiquesaet juridiques. Selon cet auteur,
'explication politique prend le pas sur I'explicat juridique. De nombreux pays, tels
I'Allemagne ou la France, ont une bonne législationtractuelle sans qu’il n’y ait beaucoup
d’entreprises cotées. De méme, des lois favoradléactionnariat ne constituent pas un
prérequis historique comme le développement aniériea montre (les lois américaines

datent de 1933 et 1934 apres I'expansion de I'antidat diffus).

Roe (2001) ajoute dans une autre étude que lesepreb centraux de la firme managériale
(conflits d’intéréts entre les actionnaires et tkggeants,...) ne peuvent pas étre résolus
facilement, dans une démocratie dont le caractecmlsest fortement affirmé. Roe (2001)
propose ainsi une explication politique a la cotresdion de la propriété en Europe
continentale, a savoir I'acuité des pressions $xiat politiques exercées sur les firmes
européennes. En effetles social-démocraties ne permettent pas de etr@er les codts
d’agence dans les firmes managériales, parce @sefl’acceptent pas que la maximisation
de la richesse des actionnaires se fasse sans aotdr et que, par conséquent, en
affaiblissant les institutions qui facilitent cetteaximisation, elles conferent un handicap a ce
type de firmes» (Roe, 2001, p. 127).

L’auteur précise encore que I'expansion des firnesmagériales aux Etats-Unis serait due

essentiellement au développement des outils itistitnels leur permettant de réduire les
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colts d’'agence. Ces institutions sont un conseitministration actif et indépendant, un
systeme de rémunération incitatif, les prises duntr&te hostiles et les luttes de

procurations,...

Par conséquent, la mise en ceuvre de ces mécanismedes social-démocraties serait plus
difficile, sinon impossible.

Ainsi, en suivant I'analyse de Roe (2001), on di¢wattendre a une sensibilité plus faible en
France qu'aux Etats-Unis. En effet, le droit fraacane recommande pas la norme de
maximisation de la valeur actionnariale ; il dema&n@u contraire aux administrateurs

d’administrer la firme en fonction de l'intérét génal » (Roe, 2001, p.153).

U)

Hypothése 4 : La rémunération devrait avoir un réfgus incitatif aux Etats-Unis que dan

les social-démocraties, telle que la France.

En résumé, afin d’évaluer I'efficacité de la remmati®n des dirigeants selon les prescriptions
de la théorie de I'agence, les premiers travausose intéresseés a I'étude de la sensibilité de
la rémunération des dirigeants a la richesse dgsnaaires. Toutefois, la revue de cette
littérature a mis en évidence des résultats coict@ces. En effet, certaines études montrent
'existence d’'une corrélation positive entre la tgr@ration et la performance, alors que

d’autres indiquent I'absence de lien, voire I'idéoation d’un lien négatif.

Dans ce contexte, Gomez-Mejia (1994) conclut gaelittérature sur la rémunération des
dirigeants est plutét étendue (...) il est étonnanveoir comment nous en savons peu a propos
de la rémunération des dirigeants en dépit de Itém® volume de travaux empiriques
disponibles sur ce sufft» (Gomez-Mejia, 1994 : p.40).

Deux explications peuvent démystifier ce manquealevergence des résultats empiriques.
Premiérement, les différences de données analgtdes méthodes d’analyse utilisées, qu'il
s’agisse des techniques d’estimation ou des vasabe contrble introduites (Tosi ak,
2000). Deuxiemement, le pouvoir explicatif de laédhe de l'agence semble plutot
insatisfaisant pour expliquer le débat autour deéfaunération des dirigeants (Garen, 1994,
Gélinas, 2001). En effet, la théorie de I'agen@véie ici plutbt prescriptive qu’explicative
dans la mesure ou elle est porteuse d'un idéaltedndte, a savoir trouver le mode de

uthe literature on executive pay is rather extensiyet is amazing how little we know about exa@ipay in
spite of the massive volume of empirical work adéd on this topie
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rémunération qui atténue les conflits d’intérétsesfes dirigeants et les actionnaires, mais ne

rend pas compte des pratiques réelles en matienueération des dirigeants.

Dans ce sens, Jensen et Murphy (1990a) suggeramnagaéter 'approche dominante de la
théorie de l'agence en prenant en considérationtra déterminants de nature non
économique. A cet effet, ils proposent ce qu'ilsmneent I'hypothese de la régulation

implicite pour expliquer I'insensibilité de la rémunérataes dirigeants a leur performance.

2.2. L’'IMPACT DE LA REGULATION SUR LA SENSIBILITE DE LA REMUNERATION DES

DIRIGEANTS A LA PERFORMANCE DES ENTREPRISES

A la lumiére de ce qui a été dit, le lien entredmunération des dirigeants et la performance
n'est pas aussi évident que cela peut paraitreridee pmbord. En tenant compte du faible
pouvoir explicatif de la théorie de l'agence, Bamee et Gomez-Mejia (1998) conseillent
d’utiliser d’autres approches complémentaires tedbeorie dans les futures recherches sur la

rémunération des dirigeants.

Dans ce contexte, Magnan &kt (1998) proposent de compléter I'approche éconoeniq

(théorie de I'agence) par deux autres approchebtique et symbolique.

Selon I'approche politique, les décisions prisesnatiere de réemunération des dirigeants sont
les résultats de processus politiques prenant mate les actionnaires et les dirigeants
(Finkelstein et Hambrick, 1989 ; Zajac et Westph8B7). A cette approche, peut se rattacher
lanalyse stratégique telle que proposée par Croete Friedberg (1977). L’approche

symbolique envisage la question de la rémunératies dirigeants sous l'angle de sa
Iégitimité a I'égard de différentes parties premeant actionnaires, salariés, opinion publique,
médias,... C’est ici que I'approche institutionngbeut s’avérer féconde dans la mesure ou

elle permet aux organisations de répondre adéqeatesmx pressions de I'environnement.

Magnan etal. (2000) soulignent que dans l'approche instituiglle, les actionnaires
subissent des pressions pour légitimer ou explidaer choix de fagcon a ce que les
partenaires socio-economiques de I'entreprise éegsopsent comme équitables au nom de la

cohérence interne et efficaces pour accroitreteesse des actionnaires.

Selon DiMaggio et Powell (1983), linstitutionnaison des pratiques organisationnelles est
le résultat de trois types de processus: un psasesle coercition, un processus de
transformation normative et un processus de mimétisCes trois processus, qui sont en

mesure d’agir simultanément (Delpuech et Klarsf@@08), peuvent expliquer pourquoi
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certaines pratigues de rémunération des dirigeantstendance a se diffuser dans les

organisations (Gélinas, 2001).

* La coercition

La coercition provient des pressions exercées 'stganisation par d’'autres organisations
appartenant au méme champ (DiMaggio et Powell, 1¥8 est aussi le résultat des attentes
culturelles de la société (Becuwe, 2010). Daneqgedtspective, les dispositifs législatifs sont
typiques de ce type de pression (Klarsfeld, 20&5).effet, I'environnement Iégal est une
source d’influence incitant a la conformité des pontements, car le non-respect de certaines
régles pourrait causer des pénalités pour I'engepgiMesseghem, 2003). Par exemple, les
grandes entreprises de grande distribution suliss#gs pressions exercées par
I'environnement légal & travers la loi Galland (6%& S’agissant de la rémunération des
dirigeants, Klarsfeld (2005) déduit que I'adoptide la loi sur les nouvelles régulations
économiques (2003), qui oblige toutes les entreprés publier les montants attribués a leurs
dirigeants, pourrait conduire a faire convergergestiques en matiere de rémunération des

dirigeants.

* Les pressions normatives

Ces pressions émergent des regles adoptées paertibie des professionnels dans le
domaine (Gérard et St-Hilaire, 1976). La professadisation est percue ici comme
'ensemble des efforts fournis par les membres @’profession pour définir leurs conditions
de travail et établir la |égitimité de leur acté&viprofessionnelle (DiMaggio et Powell, 1983 ;
Touron, 2002). Dans ce cadre, on peut s’attendegue les recommandations proposées par
des organisations professionnelles telles que AFES3ociation Francaise des Entreprises
Privées) et Le MEDEF (Mouvement des entreprisesFEce) en France ou bien CBM
(Compensation and Benfits Manajaux Etats-Unis participent a la diffusion de nesnen
matiere de rémunération des dirigeants dans un pdiasfeld, 2005). En outre, la
multiplication des enquétes de rémunération palgrdies entreprises a définir leur propre
stratégie de rétribution en fonction de pratiqléggtimées par le marché (Magnanadt,
2000).

2L Exemple cité par Messeghem (2003).
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* Le mimétisme

Le mimétisme est observé dans un contexte marquérgagrande incertitude, c’est-a-dire
une situation ou il est difficile d’anticiper lesrtséquences des choix réalisés. Ainsi, face a
des situations d’incertitude, les acteurs de leprise imiteront les pratiques des autres
entreprises percues comme efficaces (Gérard etl&te1 1976). Concernant la rémunération
des dirigeants, les processus mimétiques peuvgiigegr pourquoi certaines pratiqgues ont
pu se diffuser dans certains pays et au-dela deflentiere (Klarsfeld, 2005). Notons ici,
'exemple des stock-options, le développement de ¢erme de rémunération aux Etats-Unis
dans les années 1990 a amené plusieurs entrefpaseaises a adopter ce type particulier de

rémunération incitative (Desbriéresatt 2000).

Dans ce travail, nous proposons d’étudier l'inflcenles forces politiques sur la rémunération

des dirigeants.

Les activités des organisations se déeroulent damsadre partiellement contraignant : celui de
regles ou d’injonctions de toutes sortes (Klarsfletd Delpuech, 2008). Les dispositifs

législatifs sont un cas spécifique de ce type ddramte. Par exemple, les lois structurent
dans une large mesure les pratigues de gestiormedesurces humaines et les relations

professionnelles.

S'agissant de la rémunération des dirigeants, @€l{2001) a étudié I''mpact d’une 1oi
rendant obligatoire la divulgation des rémunératides cing hauts dirigeants des entreprises
cotées a la bourse de Toronto entre 1992 et 1987%ehclu que la divulgation a eu un effet

sur la convergence des niveaux de rémunération.

La divulgation des montants de la rémunérationdilégeants a permis aux parties prenantes
de I'entreprise d’avoir une information completer s montants attribués aux dirigeants. La
divulgation peut donc entrainer des pressions iatddi¢lles sur les décideurs de la

rémunération des dirigeants pour réviser cetteiéiern

Dans ce sens, Jensen et Murphy (1990a) expliqueatla rémunération des dirigeants
americains n’'est que peu liée a la performance’atdréprise parce qu'elle ne peut pas

dépasser un plafond fixé par I'opinion publiqus, teédias, ...

Les deux auteurs ajoutent aussi que l'insensibidééla rémunération des dirigeants a leur
performance est due a l'intervention dans le pmuesontractuel des forces politiques qui

réglementent la rémunération des dirigeants.

%2 Réglement 6638 de la commission des valeurs néogdide I'Ontario du 1993.

37



Jensen et Murphy (1990a) reconnaissent que lets gifesitifs de cette divulgation de la
rémunération des dirigeants sont évidents (elle dgs exces), mais ils soulignent aussi que
les codts de cette publicité sont moins bien apgsé&En effet, cette information affecte les
contrats avec les autres employés et les négatsatwec les syndicats, tandis que les
critigues des médias et la crainte d'un renforcarderia Iégislation empéchent de rémunérer
un dirigeant particulierement efficace comme il v I'étre. Ainsi, les dirigeants
performants peuvent étre peu rémunéres, tandiseguaoins bons, pour assurer I'équilibre

du marché du travail des dirigeants, seraientrgopunéreés.

Pour tester leur hypothéese de régulation implicieamsen et Murphy (1990a) comparent leurs
résultats sur la sensibilité de la rémunératioa parformance pour la période 1974-1986 a la
sensibilité de la rémunération a la performancenques pressions régulatrices étaient moins

importante&’.

Les auteurs constatent que la sensibilité de lainénation a la performance est plus élevée
dans les années 1930 que pour 1974-1986, maideztieure toujours tres faible (Tableau 2).
Jensen et Murphy (1990a) remarquent égalementigfladnce politique est plus prononcée
pour les grandes entreprises qui sont plus visitident I'objet d’'une plus grande attention.
L’hypothése de la régulation implicite prédit alapse la sensibilité de la remunération a la

performance diminue avec la taille de la firme.

Tableau 2 : Comparaison de la sensibilité de la réamération des dirigeants a la

performance

1934-1938 1976-1986

Sensibilité de la rémunération des dirigeants a lperformance 11,4cents 1,2cents

Source : Jensen et Murphy (1990a)

Concernant le contexte francais, aucune étude tf@ wonnaissance) n’a été réalisée pour
tester l'influence de la régulation sur la sengibide la rémunération a la performance.

Pourtant, depuis le début des années 2000, urdéeation exponentielle des réformes

% |es auteurs ont construit un échantillon de daige des années 1930 & partir de données collgméésUS
Work Project AdministratioWPA) pour un projet de 1940 financé pafSkecurities and Exchange Commission
(SEC). Les données du WPA, qui couvrent les anfiseses 1934-38, incluent le salaire et le boreisés au
dirigeant le mieux payé dans 748 grandes socidté&yieaines, dont 394 sont cotées ldew York Stock
ExchanggNYSE).Les auteurs restreignent cet échantillonsnoiétés du premier quart du NYSE.
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concernant la rémunération des dirigeants s’estyit® en France. Ainsi, un recensement des
textes adoptés dans ce domaine laisse apparaiee pga moins d'une dizaine de
réglementations ont vu le jour, soit un rythme dlexte par an (Tchotourian, 2011). Ce n’est
gu’'a partir de 2001 que la rémunération des dirniteeast devenue un réel sujet de débat au
Parlement. En effet, avant cette date laviail’article 225.15 du Code du Commerce impose
aux entreprises de publier seulement la rémunérgtmbale attribuée aux cing ou dix cadres
les mieux payés. Avec l'arrivée de la loi n° 20@t4u 15 mai 2001 relative aux nouvelles
régulations économiques (désormais NRE), la puiddicale 'ensemble des composantes de
la réemunération des dirigeants dans le rapport élnptésenté a I'assemblée générale est
devenue une obligation. Par la suite, alors questesidaléd des rémunérations avaient
frappé l'opinion publique, la loi n° 2005-842 du f@llet 2005 pour la confiance et la
modernisation de I'écononffeavait été promulguée afin de renforcer la légistaen matiére

de rémunération des dirigeants. Cette loi, en fiamdiles articles L 225-442-1 et L 225-90-1
du code de commerce, a imposé que le rapport degewit décrire «en les distinguant les
éléments fixes, variables et exceptionnels compasEs rémunérations et avantages ainsi
gue les critéeres en application desquels ils o®t &lculés ou les circonstances en vertu
desquelles ils ont été établis. Il indique égalenhen engagements de toutes natures, pris par
la société au bénéfice de ses mandataires sociaoxespondant a des éléments de
rémunération, des indemnités ou des avantages assisceptibles d'étre dus a raison de la
prise, de la cessation ou du changement de cegidoscou postérieurement a celles-ci.
L'information donnée a ce titre doit préciser lesodalités de détermination de ces
engagement§». Deux ans apres, la loi n°2007-1223 du 21 ao(¥ 2@0soumis I'attribution
d’'indemnités de départ a des criteres de performdmufin, et plus récemment, la loi n°2009-
348 du 30 mars 2009 a interdit aux entreprisesesigér I'Etat de distribuer des options et

des actions gratuites a leurs dirigeants.

En résumeé, on peut constater que le législatemcdia a agi dans quatre directions : une
amélioration de l'information et de la transparesce les rémunérations des dirigeants, un
encadrement plus strict du recours aux stock-optian conditionnement des indemnités de
départ a la réalisation de certains objectifs ddopmance et, enfin, une interdiction des
rémunérations variables au profit des dirigeantsad#étés aidées par I'Etat (Tableau 3).

24 Cétait a la suite de « I'affaire » Daniel Bernaatbrs PDG du groupe Carrefour.
% oi Breton n°2005-842 du 26 juillet 2005, publiéejaurnal officiel du 27 juillet 2005.
% Article 9 Loi n° 2005-842 du 26 juillet 2005 pdarconfiance et la modernisation de I'économie
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Tableau 3 : Evolution législative en matiére de rémmération des dirigeants en France

depuis 2001
Objectifs Lois Principales dispositions
Loi sur les nouvelles Cette loi impose I'obligation de publier dans
régulations économiqugsle document de gestion, le montant des
Amélioration de linformation et de Ia(|0i n° 2001-420 du 15 mai rémunérations des principaux dirigeants
transparence sur la rémunération jestOl) (salaire, stock-options, indemnité et retrgite
dirigeants chapeau) versés durant I'exercice.
Loi pour la confiance et la Cette loi oblige les entreprises d’'insérer dans
modernisation de leur rapport de gestion tous les éléments
I'économie (loi n°2005-842 constitutifs de cette rémunération : fixes,
du 26 juillet 2005) variables, et exceptionnels et de décrire|les
criteres en application desquels ils ont gté
calculés sur les circonstances en vertu
desquelles ils ont été établis.
Cette loi indique aussi que les commissalres
aux comptes doivent attester dans |les
rapports l'exactitude et la sincérité des

dirigeants.

informations relatives aux rémunérations ¢es

Un encadrement plus strict du reco

aux stock-options.

Loi pour le
développement de
la participation et
de l'actionnariat

irsalarié (loi n° 2006-1770 d
30 décembre 2006)

Le rapport du Président du conseil sur
contrOle interne doit présenter les conditig
de

mandataires sociaux. La loi impose auss

souscription  d'options  par ¢
définir des obligations de conservation
Htoute ou d'une partie des titres attribués g
dirigeants, et ce jusqu’'a la cessation de le

fonctions.

e

ns

de
de
AUX

urs

Loi en faveur des

revenus du travail (loi n
2008-1258 du
2008)

3 décemb

Condition d’attribution destock-options la

distribution corrélative, a I'ensemble d
resalariés et & au moins 90 % de ceux
filiales, d’options de méme nature, d’'actio
gratuites ou de dispositifs d’intéressemen

de participation.
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Un conditionnement des indemnités

départ a la réalisation de certai

objectifs de performance

deoi en faveur du

Ngavail, de I'emploi et d

pouvoir d'achat
(loi n° 2007-1223 du
22 ao(t 2007)

| autorisations par le conseil d’administrati

Cette loi oblige la publication des de

: 'une pour la fixation des conditions ¢
performance et I'autre pour le constat de |
réalisation. Toutefois, cette loi ne préc
pas les criteres de performance qui doiv
ou peuvent étre utilisés par les entrepri
pour justifier l'octroi d’'une rémunératio

exceptionnelle.

Une interdiction des rémunératio

variables au profit des dirigeants d

sociétés aidées par I'Etat.

nPécret n° 2009-431 du 2
eavril 2009.

Olnterdiction de créer des régimes de retr

X

hite

a prestations définies plus favorables que

ceux existant avant les concours publ

Conditions posées au versement

parachutes dorés et interdiction en cas

licenciement de grande ampleur.

cs.
de
de

A cette multiplication des textes se sont ajoutés todes de waeilleurs pratigues

(Tableau 4). Ces derniers contiennent des recomaiand produites par des organisations

privées d’entreprisé5qui ont pour finalité de compléter et d’explicilercadre Iégislatif en

matiere de rémunération (Fages,

2009).

Notons toutefois que ces codes ne sont pas vraidesicodes au sens juridique (Wirtz,

2008a), c’est-a-dire que leur non-respect parrdégaise n’entraine pas des sanctions.

Ces formes de régulations se caractérisent aamsepr « mollesse » et sont qualifieessdé

law®®. Il s’agit en fait de 'ensemble des régles dontdéeur normative serait limitée soit

parce que les instruments qui les contiennent raese pas juridiquement obligatoires, soit

parce que les dispositions en cause, bien queafigudans un instrument contraignant, ne

creeraient pas dobligation de droit positif, ou neteraient que des obligations peu

contraignantes (Salmon, 2001). Par oppositionhdad law’est I'ensemble des normes

d’origine |égale ou réglementaire assorties d'wred obligatoire et dont le respect peut étre

imposé par des contraintes.

Il en résulte alors que les codes dmaeilleures pratiques n'ont pas un caractéere obligatoire,

et par conséquent leur application est volontaieton le principe comply or explaitf »,

Z"Afep et Medef

8 Droit mou

# Droit dur

%0 Se conformer ou s’expliquer
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c’est-a-dire lorsqu’'une société ne se réfere pas &ode ou ne se réfere qu'a certaines

dispositions, le rapport annuel doit expliquer aakonnaires pourquoi.

Le constat qui ressort des évolutions francaisgigés depuis le début des années 2000 est

gue les réformes se fondent sur un objectif loualelaenormalisation et renforcent toutes, a

leur maniére, le contrble sur la rémunération degehnts.

Donc, en poursuivant I'analyse de Jensen et Murfd®90a), on pourrait analyser les

conséquences de la régulation sur la sensibilitdadeémunération des dirigeants a la

performance des entreprises francaises. Ainsi, poaysosons I'hypothese suivante :

Hypothese 5 : Le renforcement de la régulation dimae la sensibilité de la rémunération @

la performance des entreprises.

Tableau 4 : Liste des codes de bonne conduite d'eaprise d’application volontaire

Code

Points essentiels

Les recommandations MEDEF /AFEP
(janvier 2007)

Définition de principes (exhaustivité, marché
référence, cohérence, simplicité et stabilité
régles).

Réle du comité de rémunération dans la propos

de rémunération.

Différenciation de la partie fixe selon que
dirigeant suit une carriéere sans discontinuité dar

société ou qu'il est recruté a lI'extérieur.

Lisibilité du bonus pour les actionnaires et figat

pour une période déterminée.

Le lien entre le bonus et le salaire de base dist

clairement établi, a travers un pourcent

maximum adapté au métier de la société.

Octroi des stock-options et des actions gratuites
la base d’'une politique d’attribution raisonnabte
appropriée, reposant notamment sur des objectif

performance a échéance d’'une ou plusieurs anné

de

des

tion

e

S

s de

2ES.
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Les recommandations MEDEF/ AFEP (octo
2008)

pre

Plafonnement des indemnités de départ & deux
de rémunération et interdiction dans les entregpf

en situation d’échec.

ise

Versement de I'indemnité de départ uniquement en

cas de départ contraint et lié & un changemen
contrdle ou de stratégie.
de

l'attribution d’actions gratuites ou d’options

Fixation des conditions performance

souscription d’action.

Amélioration de la transparence a tous les élém

de rémunération, acquis ou potentiels.

de [AMF

'information a donner dans les documents

Recommandation relative

référence sur les rémunérations des mandat

sociaux.

(décembre 2008)

a
de

aires

Une synthése et un guide pratique des informa#o
fournir au regard des textes existants en matier

rémunérations des dirigeants.

Comité des sages MEDEF/AFEP (avril 2009)

Contribution a la bonne application des principes
de

rémunérations des dirigeants mandataires social

mesure, d'équilibre et cohérence

cas de recours massif au chdmage partiel ou ds

sociaux d’ampleur.

t de

e

ents

ns
e d

d
des
IX en

plan

3. METHODOLOGIE

Comme nous l'avons évoqué au début de ce trawaitéplication est recommandée afin

d’obtenir la généralisation des résultats anglameaxLes récentes évolutions en matiere de

transparence sur la rémunération des dirigeantsgitant aujourd’hui de pouvoir mener a

bien une telle méthodologie dans le contexte frianca

Cette partie sera structurée de la maniére suivBxates un premier temps, nous justifions le

choix de notre population et nous présentons leséolures de collecte de données. Apres

avoir défini les variables de notre modéle, noés@ntons la démarche méthodologie adaptée

pour apprécier le pouvoir prédictif des hypotheses.
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3.1. LAMETHODE DE JENSEN ET M URPHY

L’intérét de ce travail est de compléter la littéra existante, principalement anglo-saxonne,
en apportant des résultats issus d’'un contextérdift, en 'occurrence le contexte francais.
En effet, Cordeiro et Veliyath (2003) suggerentrépliquer les résultats obtenus a partir
d’échantillons américains dans un contexte inté@nat afin d’avoir une théorie plus fine et

généralisable de la rémunération des dirigeants.

Une réplication est une reproduction substantiélien projet de recherche empirique déja
publiée afin de voir si les résultats précédents/pet étre généralisés a d’autres populations,

périodes, lieux géographiques,...(Hubbardlet1998).

Ainsi, nous procédons a la réplication de la redherde Jensen et Murphy (1990a). Notre
choix s’est porté sur cette recherche dans la raesuda sensibilité de la rémunération a la
performance des entreprises est estimée de maim&seprécise. En outre, le choix du

contexte francais apparait intéressant pour réatiste réplication. En effet, ces dernieres
annees, le monde des affaires a connu plusieurslales en matiere rémunération des
dirigeants (affaire Breton 2005, Forgeard et Zaelsa2006, Morin 2009, ...). Cette succession
de scandales, sur fond de crise financiéere, a diemé plusieurs vagues de réformes depuis
2001 (loi NRE, loi Breton, loi TEPA,...). Cette inw@té de la réglementation peut nous

donner un terrain bien adapté au test de I'hypetkesrégulation.

Ainsi, I'échantillon de notre recherche a été cimétsur la base des entreprises appartenant a
l'indice SBF 120 (les 120 capitalisations bourssdes plus importantes de la bourse de Paris)
pour la période entre 2006 et 2810_e choix de cet indice permet d’avoir une popatat
homogeéne sur la période de référence. Un autreétrdé mener une étude sur les entreprises
appartenant a cet indice est la disponibilité ddsrimations. Toutefois, nous avons été
amenés a supprimer les sociétés qui ne publient Igasinformations concernant la
rémunération de leurs dirigeaffisles sociétés dont I'exercice comptable ne s'épals du
01/01/N au 31/12/N et les sociétés en commanditéapiion, car les gérants recoivent un
prélévement statutaire attribué en fonction degtiées de I'exercice précédent.

Ainsi, notre échantillon final est composé de 9tiégs dont 35 appartenant a l'indice
boursier CAC 40.

31 Ce travail s’appuie sur des données, qui ontdtéatées manuellement dans les rapports annuels.

¥2Bien que la Loi NRE (2001) ait rendu la publicatides rémunérations des dirigeants obligatoire &r e
I'exercice fiscal 2001, nous n'avons pas pu retégsr années de 2001 a 2004 en raison de trop nosgze
données indisponibles.
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Enfin, I'échantillon étudié se compose de sociatésdifférents secteurs d’activité. Nous
avons retenu la répartition selon la nouvelle nataare internationale ICB kadustry
Classification Benchmark qui a été lancée p&TSE Groupet Dow Jones IndéX. Cette
nouvelle codification sectorielle décompose lesétés en 10 industries, 18 super-secteurs,
39 secteurs et 104 sous-secteurs. Afin d’éviterlgfiectif soit tres faible par secteur, nous

décidons de regrouper les entreprises de notreélitriaen 9 industrie¥ (tableau 5).

Tableau 5 : La répartition sectorielle de notre échntillon

Secteur d'activité Nombre Fréquence
Pétrole et gaz 5 5,5%
Matiére de base 4 4.4%
Industrie 23 25,3%
Bien de consommation 8 8,8%
Santé 6 6,6%
Services aux consommateurs 15 16,5%
Services aux collectivités 7 7.7%
Sociétés financiéres 16 17,5%
Technologie 7 7,7%
Total 91 100%

3.2. DEFINITION DES VARIABLES

Etant donné que les variables de notre modéleidentiques au travail mené par Jensen et
Murphy (1990a), nous avons retenu les mémes défigiiet mesures. Il s’agit de la variation
de la rémunération en espéce (salaire de basel&inigs) a l'instant t «(CEO salary +

bonus)t» et la variation de la richesse des actionnailéssiant t«4(shareholder wealth)s.

*Elle est entrée en vigueur le 2 janvier 2006 péemsemble des sociétés cotées & Amsterdam, Braxelle
Lisbonne et Paris.

3 Selon la nomenclature de I'ICB, France Telecomaaignt au secteur de la télécommunication, et ceritm
s’agit d’'une seule société, nous I'avons intégresde secteur des services aux collectivités.
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Toutefois, nous avons introduit une nouvelle vdaalmncernant le montant des stock-options

attribuées au dirigeant.

Ainsi, la variable «rémunération en espéecescorrespond a la somme de la rémunération
fixe et du bonus annuel. La variableémunération en stock-options correspond a la
valeur potentielle des stock-options attribuéesdaigeant. Depuis le 1 janvier 2005, les
stock-options doivent figurer parmi les charged'elatreprise selon la norme IFR82Pour
cela, plusieurs entreprises de notre échantilldrpmtédé a valoriser les options attribuées et
a publier le montant de cette évaluation dans ldomiments de référence. Toutefois, pour
certaines entreprises, la valorisation n’est pasmndisponible. Afin de valoriser ces options,
nous avons décidé d'utiliser la méthode de Blackdtoles (1973). Concernant la variable
«rémunération globale», elle correspond a la somme de la rémunératioaspeces et le
montant des stock-options. A linstar de JenserMatphy (1990a), nous calculons les

variations pour chaque composante de la rémungratio

« Rémunération en espéece

A (rémunération en espéce) t = Rémunération en egp@&t¢ — Rémunération en espéce a t-1

« Rémunération en stock-options

A (rémunération en stock-option) t = Valeur stockiigns at — Valeur stock-options a t-1

« Rémunération globale

A (rémunération globale) t = Rémunération globale & Rémunération globale a t-1

Ces variations sont ajustées par linflation. Enfan variable «ichesse des actionnaires
représente la richesse des actionnaires a l'instdrt variation de cette richesse est définie

comme Suit :

% 'objectif d'IFRS 2 est de spécifier l'informatidimanciére & présenter par une entité qui entreprame
transaction dont le paiement est fondé sur desractEn particulier, elle impose a une entité déter dans son
résultat et dans sa situation financiére les eflets transactions dont le paiement est fondé suadgons, y
compris les charges liées a des transactionsatittaux membres du personnel des options sumnactio
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A (richesse des actionnairgs = rt*Vt-1

Avec:

rt: Le taux de rentabilité des actions a la dadgusté par I'inflation.
Vt-1: La valeur de I'entreprise (sa capitalisation baknesj pour I'année t-1.

4. RESULTATS : UNE SENSIBILITE PLUS FORTE EN FRANCE QU'OUTRE-
ATLANTIQUE

L’'analyse des résultats est effectuée par des tesisi-varies afin de déterminer les
coefficients liant les variables explicatives etviariable expliquée ainsi que le sens et la
significativité des corrélations. Pour ce faireys@vons eu recours a des régressions estimées
sur des données de panel. Ce travail d’'analysgrésédé par une présentation descriptive qui

a pour objectif de présenter les caractéristiqtassques relatives aux variables utilisées.

4.1. STATISTIQUES DESCRIPTIVES

Sur la période de 2006 a 2010, les dirigeants dal38 ont percu une rémunération globale
moyenne de 2169 K€ avec une médiane de 1600 KE€sEltompose de 739 K€ en salaire de
base, 741 K€ en bonus annuel et 689 KE en stoc&raptll faut noter au passage qu’un
certain nombre de dirigeants ne percoit pas de ménation variable, que ce soit sous forme
de bonus annuel ou de stock-options. Au-dela denoesaux, on peut constater la grande
hétérogénéité des rémunérations, en particulier lesustock-options. En effet, la dispersion
de ce mode de rémunération est tres importantequilis’étend de 0 KE a 19622 K€
(Tableau 6). Concernant la structure de propri@és observons que le principal actionnaire
détient en moyenne 20,77% des droits de vote. Qdta¢ confirme bien la particularité du
contexte francais, & savoir un regroupement duaagitour de quelques actionnaires (Faccio
et Lang, 2002).
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Tableau 6 : Statistigues descriptives

Moyenne Médiane| Ecart-type Min Max Q1 Q2
Rem. Fixelen KE) 738,971 700 377,262 41,435 2222,734 450 920
Bonus(en K€) 741,156 610 644,849 0 3064,149 250 1087,02
Sto. Opt(en Kg) 688,701 0 1634,285 0 19622 0 819,848
Rem. Especéen K€) 1480,18 1350 889,528 41,435 4039,221 758,393 2806,9
Rem. Totalden KE) 2168,83 1600 2172,342 41,435 22214 920 272
Pour.princp 20,77% 5,9% 25,79% 0% 93% 0% 37,8%

Avec :

Rem. Fixe= le salaire de base du dirigeant ; Bonls=somme de bonus versé au dirigeant a t+1 ;
Sto.opt= la valeur des stock-options attribuéesdigeant i pour I'exercice t, valorisée selon la
méthode de Black et Scholes (1976) ; Rem. Esp&samme du salaire de base et de bonus annuel ;
Rem. Totale= la rémunération globale attribuée atigéant ; Pour.princp= pourcentage de droits
de vote détenus par le principal actionnaire.

Le tableau 7 représente la répartition de la rémafiod des dirigeants selon le secteur

d’activité. En effet, plusieurs études ont montiée de secteur d’activité peut avoir une

influence sur la détermination de la rémunératies dirigeants (O’'Reilly edl., 1988 ; Fisher

et Govindarajan ; 1992). Le tableau 7 montre quaveau et la structure de la rémunération

varient d’un secteur a un autre. Ainsi, les dirigsadu secteur des biens de consommation

sont les dirigeants les plus payés en salaire ske, lem bonus et en stock-options. D’autre part,

entre 2006 et 2010, le secteur des services augctivités a enregistré la rémunération

moyenne la plus faible, soit 1560,52 K€. De mérmeg dirigeants de ce secteur sont les moins

payés en matiére de stock-options.
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Tableau 7 : Rémunération moyenne globale selon leceur d’'activité sur la

periode 2006-2010

Secteur Salaire Base| Bonus annuel Stock-option  irSadspéce Salaire total

Pétrole et gaz 624,960 689,096 879,112 1314,057 2193,1]
Matiére de base 751,616 949,295 537,357 1700,912 2238,26
Industrie 716,749 698,468 551,313 1415,218 1966,53
Biens de consommation 1064,338 1041,572 224755 2105,909 4353,44
Santé 574,891 589,405 418,691 1164,297 1582,9¢
Services consommateurs 830,964 837,988 326,952 1668,953 1995,91
Services aux collectivités 710,674 669,318 180,026 1380,492 1560,5]
Sociétés financieres 560,333 650,391 505,964 1210,724 1716,68
Technologie 797,567 476,565 494,764 1274,133 1768,89

En outre, I'analyse de I'évolution de la rémunérnatsur la période allant de 2006 a 2010
(Figure 4) montre une diminution de la rétributiglobale des dirigeants a partir de 2007.
Cette diminution est due essentiellement a la batks nombre d’options attribuées aux
dirigeants. Ce résultat peut étre expliqué par daisons. Premierement, les stock-options
ont été au coeur des scandales financiers danseysisientreprises francaides
Deuxiemement, la comptabilisation des stock-optmmdourdi les charges supportées par les

firmes d’ou une diminution de leurs résultats (D&sies, 2006).

3 EADS, Vinci, ...
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Figure 4 : Evolution de la rémunération des dirigeats du SBF 120 entre 2006-2010

3000
2500
2000
M salaire de base
1500
1000 M bonus annuel
>00 1 stock-option
O i
2006 2007 2008 2009 2010 B rémunération totale

4.2. REGRESSION

Comme I'objectif de ce travail est d’étudier lenlientre la performance organisationnelle et
les différentes formes de rémunération, trois r&gjoms linéaires multiples seront effectuées
pour la rémunération globale ainsi que pour sex geincipales composantes (rémunération

en espéeces et rémunération en stock-options). A& modeles seront estimés :

e Modele 1:

A (rémunération en espéce)te+ f A (richesse des actionnaires)kt+

* Modele 2:

A (rémunération en stock-option)t & + # A (richesse des actionnaires)e+

« Modele 3:

A (rémunération globale)t = + # A (richesse des actionnaires)et+

L’estimation def nous informe sur I'existence et l'intensité dunlientre la rétribution des
dirigeants et la performance organisationnelle. @emmous possédons des données dans le
temps, nous menons une analyse économétrique suée® de panel. Généralement, la
double dimension des données de panel permet dbereimultanément compte de la
dynamique des comportements et de leur éventugléedygénéité, ce qui n’est pas le cas avec
les séries temporelles ou les coupes transversadeestre, 2002). Cependant, I'un des grands

problemes d’'une estimation sur données de panéhéstrogénéité des comportements des
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individus. Généralement, deux types de modéles adoptés afin de résoudre ce probleme

d’hétérogénéité : le modeéle a effet fiket la modéle a effet aléatoife

Donc, avant d’estimer ces trois modeles, il esesgaire dans un premier temps de vérifier si
ces modeles théorigues sont homogenes pour tagentreprises étudiées ou, au contraire,
s'il existe des spécificités.

4.2.1. Les tests sur données de panel.

Rappelons que l'un des grands problemes d'une astim sur données de panel est
I'hétérogénéité des comportements des individubonSka spécification de ces effets, deux
approches sont traditionnellement adaptées : leetaal effet fixe ou bien le modéle a effet
aléatoire. En plus de la question des effets iddieis, la question de la corrélation et de

I’hétéroscédasticité dans le cadre des donnéeards pst adressée.

La présentation et les résultats de ces diffétests sont présentés dans I'annexe 2. Ainsi, les
trois modeles de ce travail disposent d’'un effétcdmue (effets aléatoires) et présentent un
probleme d’hétéroscédasticité. Pour estimer cesetasdnous utilisons les Moindres Carrés

ordinaires (MCO) et nous corrigeons les écartsaygar la méthode d’Eicker-White (1980).

Les résultats de I'estimation sont présentés dassdtion suivante.

4.2.2. Résultats

Le Tableau 8 fournit les résultats de la régressidmos modeles. Comme nous avons opté
pour le modéle a effet aléatoire, le R2 le plugipent est le Rbetweenll s’agit de la mesure

de la part de la variabilité inter-individuelle ldevariable dépendante expliquée par celles des
variables explicatives. Dans le cadre de ce tralailvaleurbetweenest de 1,6% pour le
modele 1, de 10,82% pour le modeéle 2 et de 7,72&6 lgomodéle 3, ce qui implique une
gualité faible d’ajustement dans le groupe. Cependatte valeur demeure plus élevée que
celle obtenue par Jensen et Murphy (1990a) : 0,82 la rémunération en espéece et 1,57%

pour la rémunération totale.

Nos résultats montrent que le coefficient de laalde richesse des actionnair@s (0,0124)

dans le modéle 1 est statistiquement significatifiiguant une relation positive entre la

¥l admet qu'il existe des spécificités individualléa) et temporelles @l inobservables qui affectent la
constante du modeéle et expliquent en partie labdité de la variable dépendantg)(y

)| admet la décomposition du terme d’errepen trois composantes : un effet individug), (an effet temporel
(dy) et une erreur indépendante de ces deux effetselir idiosyncrasique.
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rémunération en especes et la performance de dmde. Cependant, I'importance

économique du coefficient estimé est faible. Ereteffe dirigeant recoit en moyenne un

supplément de 12,4€ pour chague augmentation dg€ld® la richesse des actionnaires. Ce

coefficient est supérieur a celle de Jensen et Mu(p990a) qui trouvent une sensibilité de la

rémunération en espéces a la performance de I'ded@20001.

De méme, la sensibilité de la rémunération glodalelirigeant a la richesse des actionnaires
est positive, mais elle reste faible. En effetrsdp’on prend en compte la valeur des stock-

options, la richesse des dirigeants francais auggrdn31,7€ pour une variation de 1000€ de

la valeur créée pour les actionnaires.

Il faut cependant noter que le coefficient de lauwéération en stock-options, bien qu’étant
positif, est non significatif. En plus, il est guasent identique a celui de la rémunération en

especes. Or, d’apres la théorie de I'agence, tettee de rémunération est censée avoir un

réle plus important que les autres formes de rénatio@ dans la réduction des codlts

d’agence et, par conséquent, dans I'amélioration laleperformance de [I'entreprise
(Desbrieres, 1991 ; Hirshleifer et Suh, 1992) .

Tableau 8 : Régression linéaire testant la relatioentre la rémunération des dirigeants et

la performance de I'entreprise entre 2006 et 2010

Modélel Modéle 2 Modéle 3
B z B z B z
Constante 5,771 0,18 -121,452 -1,5 -115,680 -1,30
A richesse des actionnaires 0,0124 2,89*f 0,0192 51,§ 0,0317 2,64**

Nombre d’observation 420 420 420
Wald chi2 8,33** 3,44 6,94**

R2 within 0,0234 0,0320 0,0236

R2 between 0,016 0,1082 0,077

R2 overall 0,0195 0,0082 0,0163

Sont reproduits dans ce tableau les coefficientéedémation linéaire £) et les coefficients de régressi

(statistique de wald chi2 « z ») relatifs a chacdeg variables incluses dans le modele correspartgén,
*** indiquent une probabilité au seuil de 5%, 1%0et% respectivement.
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Notons aussi que la sensibilité de la remunéraglobale ne varie pas selon la taille de

I'entrepris€® (Tableau 9).

Ce résultat n'est pas conforme aiadt Jensen et Murphy

(1990a). Cependant, nous pouvons constater quailla tle I'entreprise peut avoir une

influence sur la sensibilité de chague composdneeffet, dans les grandes entreprises, la

sensibilité de la rémunération en especes esodiré¢ de 0,012 contre 0,025 dans les petites

entreprises. Par ailleurs, on peut constater uibéefaensibilité de la rémunération en stock-

options par rapport a la performance boursiere desspetites entreprises : pour 1000€

d’augmentation de la valeur des actionnaires, tages stock-options augmente de 9€. Ceci

peut étre expliqué par le fait que contrairememnt gnandes entreprises les petites entreprises

octroient moins de stock-options puisque les cdmsBadministration de ces entreprises

disposent de suffisamment d’informations sur le gortement du dirigeant pour le garder

sous contréle (Dardour, 2009).

Tableau 9 : Régressions linéaires testant la relatm entre la rémunération des dirigeants

et la performance selon la taille de I'entreprise.

GRANDE ENTREPRISE PETITE ENTREEPRISE
Modéle 1 Modéle 2 Modéle 3 Modéle 1 Modéle 2 Mole
Constante -28,215 -287,182 -315,398 25,605 -13,841 -11,763
(-0 ,46) (-1,53) (-1,48) (0,74) (-0,37) (-0,22)
A richesse des 0,012 0,019 0,031 0,025 0,009 0,035
actionnaires (2,27)* (1,21) (1,73) (1,27) (0,44) (1,14)
Wald chi 2 5,14* 1,47 3,00 1,62 0,20 1,30
R2 within 0,0370 0,0146 0,0264 0,0075 0,0005 0,0050
R2 between 0,0049 0,1618 0,1210 0,0009 0,0041 6,004
Rz overall 0,0307 0,0090 0,00182 0,0063 0,0008 %200
N 164 164 164 256 256 256

***|_a corrélation est significative au seuil 0,1%

** | a corrélation est significative au seuil 1%

* La corrélation est significative au seuil 5%

La valeur entre parenthéses correspond a la vastatistique de wald chi2 « z »

39 Pour contréler la taille de I'entreprise, noudistins la capitalisation boursiére pour faire istidction entre
les grandes entreprises et les petites entrepBeed.considérées des grandes entreprises, t@stenireprises
appartenant a I'indice du CAC 40. Sont alors legtgmeentreprises les autres entreprises.
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Globalement, les résultats issus de cette premégn@ssion montrent le faible impact de la
richesse des actionnaires sur la rémunération digeahts. Bebchuk et Fried (2004)
expliquent la faiblesse de la corrélation entreéfaunération et la performance par le manque
de lien avec I'action du seul dirigeant. En effatperformance est une donnée composée de
différents facteurs, dont I'action du dirigeantst'gu’un aspect. Les circonstances extérieures
(situation générale du marché, le secteur d’aétivif) peuvent avoir une grande importance
dans I'évolution de la rémunération des dirigeamfs ne sont pas seuls maitres des
indicateurs de performance. Ainsi, dans le cas awrémunération serait indexée sur
I'évolution du titre, le dirigeant peut bénéficidiune augmentation de la rémunération, alors
gu’il ne I'a peut-étre pas méritée en raison de w@mque d’action. De méme, le dirigeant
pourrait avoir une réduction de sa rémunératicorsajju’il a effectué tout ce qui était en son
pouvoir pour que son action soit bénéfique a laéséc Or, notre période d'étude est
fortement marquée par I'éclatement de la crisenfiiezé®. Cette derniére a remis sous le feu
des projecteurs la question de la rémunérationdd@geants. Pour tester I'impact de cette
crise sur la relation entre la performance et tau@ération des dirigeants, nous calculons la
sensibilité pour les deux années qui précédentida €2006-2007) et les deux années qui la
suivent (2009-2010). L'étude comparative de cexdmtriodes (tableau 10) montre que le
coefficient de détermination est plus élevé pouddaixieme période (2009-2010). A titre
d’exemple, ce coefficient atteint 11,74% pour Igression sur les stock-options. En outre, la
qgualité¢ au niveau global de la relation, estimée lpatest de Wald est beaucoup plus
satisfaisante dans la deuxiéme période que damselmiére. D’autre part, nos résultats
montrent que la rémunération des dirigeants esativignent et significativement liée a la
richesse des actionnaires au cours des deux agunéssivent la crise. En désaccord avec la
théorie de I'agence, nos résultats montrent dore lgusensibilité de la rémunération des
dirigeants a la performance de I'entreprise, etiqdier les stock-options, est influencée par
la conjoncture boursiere. Ceci confirme le résul@tiBebchuck eal. (2002) qui démontrent
gue les stock-options peuvent étre liées a desdextle chance. En définitive, 'examen des
différents coefficients montre que la relation eré&r rémunération des dirigeants et la richesse
des actionnaires est positive. Toutefois, cettaticel demeure tres faible. A cet égard, nous
pouvons demander si ce résultat est d0 au carast@ial-démocrate qui particularise le
contexte francais. En effet, selon Roe (2001)¢taunération des dirigeants devrait avoir un
réle moins incitatif dans les social-démocratiesagu Etats-Unis. Pour tester I'hypothese

0 Cette crise qui a débuté en 2007 sur le marché&iean des préts hypothécaires a risqubprime, ne s'est
transformée en crise financiere qu’avec le kradlr&er de I'automne 2008.
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politique de Roe (2001), nous procédons dans ceuwjua une comparaison de la sensibilité

entre la France et les Etats-Unis.

Tableau 10 : Régressions linéaires testant la relan entre la rémunération des

dirigeants et la performance avant et apres la cris

2006-2007 2009-2010

Modéle 1 Modéle 2 Modéle 3 Modéle 1 Modéle 2 Modele

Constante -55,552 9,679 -45,873 129,546 3,575 133,122
(-0 ,82) (0,06) (-0,23) (3,69)%* (0,05) (1,64)

A richesse des 0,0104 0,0171 0,0279 -0,0029 -0,056 -0,059
actionnaires (1,11 (0,71) (1,00) (-0,38) (-3,64)*** (-3,31)**
Wald chi 2 1,23 0,51 1,00 0,14 13,22%** 10,97***
R2 within 0,0523 0,0144 0,0319 0,0046 0,0335 0,0334
R2 between 0,0001 0,0003 0,0003 0,0003 0,01174 56,09
R2 overall 0,0075 0,0031 0,0061 0,0038 0,0726 @061
N 164 164 164 171 171 171

***| a corrélation est significative au seuil 0,1%
** | a corrélation est significative au seuil 1%
* La corrélation est significative au seuil 5%

La valeur entre parenthése correspond a la valéatistique de wald chi2 « z »

}

4.2.2.1.Sensibilité de la rémunération a la perforoe : une comparaison entre France et

Etats-Unis.

Globalement, les résultats issus du contexte fiansant compatibles avec les autres

contextes qui montrent I'existence d'un lien enkaerémunération des dirigeants et la

performance des entreprises. Mentionnons que setigbilité est beaucoup plus importante

en France que dans d’autres pays, en particulieiEtats-Unis (tableau 11). Ce résultat

semble contredire I'explication politique propog@e Roe (2001) concernant la concentration

de la propriété en Europe et le développement fiei@ managériale aux Etats-Unis. Selon

cet auteur, c’est I'absence d'une social-démocrgtie permet l'existence de la firme

managériale aux Etats-Unis. Les social-démocratidéss firmes managériales font, en effet,
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mauvais ménage parce que les colts d’agence darsoaial-démocratie seraient plus éleves
et que les mécanismes permettant de les contélaiest plus difficiles a mettre en ceuvre.
Dans ce sens, la rémunération des dirigeants dewmir un réle plus incitatif aux Etats-Unis

gue dans les social-démocraties, telle que la Eranc

Donc, contrairement a la théorie politique de R260(), nos résultats montrent que la

sensibilité de la remunération en France est s fjue celle aux Etats-Unis.

Par ailleurs, entre 2006 et 2010, la rémunérates dirigeants en stock-options a augmenté
de 17,6€ pour une variation de 1000€ de la valeggec pour les actionnaires (tableau 13).

Cette augmentation est quasiment identique a della rémunération en espéces. Or, selon la
théorie de I'agence, les stock-options sont cenages un effet incitatif plus important que

les autres formes de rémunération.

D’autre part, la question de la rémunération degetnts (surtout pour les stock-options) a
fait 'objet d’'une attention particuliére de la pau législateur. En effet, de trés nhombreuses
réformes lui ont été consacrées au cours de cegoes années. A cet égard, et a I'instar de
Jensen et Murphy (1990a), nous allons tester I'chpga I'intervention des forces politiques

sur la sensibilité de la rémunération des dirigeana performance des entreprises.

Tableau 11 : une comparaison des principaux résulta sur la sensibilité de la

rémunération des dirigeants

Etats-Uni§'? Canad®  Pays-Ba¥ Chiné* Japod® Francé®

Sensibilité de la rémunération 0,00013 0,00084 - 0,08 0,0000070,0124

en espéce a la performance

Sensibilité de la rémunération 0,00031 0,0001 -0,249 -0,04 - 0,03%7

totale a la performance

“1 Jensen et Murphy (1990a)
2 Zhou (2001)

“3Duffhues et Rabin (2008)
“Conyon et He (2011)

5 Kaplan (1994)

“5 Nos résultats
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4.2.2.2.L’hypothese de la régulation

Nous avons précédemment évoqué la multiplicatianrd®rmes concernant la rémunération
des dirigeants. Nous pouvons dire qu’il y a euiguament une loi pour chaque scandale
relaté dans la presse. Ces réformes avaient corbjeetiés 'amélioration de I'information et
de la transparence sur la rémunération des dirigesiri’encadrement du recours aux stock-
options. Donc, il nous semble intéressant d’analyaesensibilité de la rémunération des
dirigeants a la richesse des actionnaires en premancompte l'impact de la pression
régulatrice. Pour cela, nous allons comparer Isibémé pour la période 2006-2010 avec
celle de 2004-2005. Le choix de cette période pe&we expliqué par deux motifs.
Premierement, les pressions régulatrices étaienmsrimportantes dans cette période par
rapport a celle de 2006-2010. En effet, lors deecderniere période, il y a eu un vrai
fourmillement de lois et de réformes sur la questde la rémunération des dirigeants
(Parachkevova, 2010). Comme nous le remarquonslddiggire 5, il y a eu presque une loi
pour chaque scandale relaté dans la presse (laBreion de 2005, la loi pour le
développement de la participation et de I'actioratasalarié de 2006,....). Sans parler de
I'effet crise qui a été illustré par le décret durBars 2009, intervenu dans les jours qui ont
suivi la publication de la rémunération de dirigisad’entreprises aidées par I'Etat (les
banques en particulier). Deuxiemement, il esidiliéf de disposer de données plus anciennes.
En effet, il a fallu attendre la loi NRE de 2001gup que les entreprises divulguent les

montants de la rémunération de leurs dirigeants.
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Figure 5 : Evolution de nombre d’articles de press¥ portant sur la rémunération des

dirigeants
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La figure 6 montre que la rémunération moyenne diegeants du SBF 120 a connu une
diminution entre les deux périodes. Cette baistees essentiellement a la diminution de la
part des stock-options. En outre, la variabilité lderémunération a considérablement

diminuée sur la période : I'écart-type moyen demivements de la rémunération annuelle

était de 2200€ dans les années 2006-2010 cont@€2B0s les années 2004-2005.

Figure 6 : L’évolution de la rémunération des diriceants entre les deux périodes

5000
4000 + rémunération globale
3000 —
2000 B rémunération en stock-option
1000 -
0 - B rémunération en espece
2004-2005 2006-2010

Les régressions montrent que le coefficient deroétation demeure trés faible pour la

période 2004-2005. On peut remarquer en outre ajgensibilité de la rémunération globale

“”Nombre d’articles recensés par la base de dorfraiva
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est quasiment identique pour les deux périodese@iald2). Toutefois, on peut constater que
la rémunération en stock-options est plus sensiliie performance boursiére que les autres
composantes de la rémunération : pour 1000€ d'antgtien de la valeur actionnariale, la
part des stock-options a augmenté de 31€ pendapétitade 2004-200%

On déduit de cette étude comparative de cette lshltdsique seule la sensibilité de la

rémunération en options semble avoir été influepagdes pressions régulatrices. Entre 2004
et 2005, la France a dominé le paysage européaratere de distribution des stock-options,
y compris le Royaume-Unis considéré comme le pluanéricain» des capitalismes

européens. Toutefois, quelques scandales (affarehatias) et des soupcons de délits
d’inities (EADS) ont porté des coups a cette fornitt puis, en pleine crise, 'annonce de
dizaine de milliers de stock-options versés par el@seprises aidées par L'Etat (Société

Générale a titre d’exemple) a suscité des intetiags

Dans ces circonstances, la loi et la réglementatimmt pas été en reste en termes
d’encadrement de la pratique des stock-optionsnPa#s mesures, les dirigeants ne peuvent
pas lever leurs options avant la cessation de lemdions. IIs sont tenus de conserver un
certain nombre d'actions issues de la levée d'optfusqu’a la fin de leurs mandats. En
outre, a partir de mars 2009 et jusqu’au 31 décerbd 0, I'attribution de stock-options est
interdite & toutes les entreprises ayant bénéficigles de I'Etat, depuis le début de la crise
financiére de 2008. En paralléle du droit des d¢ésjda norme fiscale est partie prenante du
mouvement francais de réglementation des stoclomgtiA compter du 16 octobre 2007, les

sociétés doivent verser une contribution spécifrdes options attribuées en leur sein.

En définitive, le régime fiscal et social de stagiions est devenu de moins en moins
favorable aux entreprises et aux bénéficiairesstqieurquoi les entreprises se sont de plus en

plus désintéressées de ce mécanisme d’actionsal@aié.

“8 Notons cependant que le coefficient correspondast pas statistiquement significatif.
91 0i n°2006-177 du 30 décembre 2006.
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Tableau 12 : Régression linéaire testant la relatioentre la rémunération des dirigeants

et la performance de I'entreprise pour les deux péndes

2006-2010 2004-2005

MODELE1 MODELE 2 MODELE 3 MODELE1 MODELE 2 MODELE 3

p z p z p z p z p z P z
Constante| 5,771 0,18 -121,452 -1,58 -115,680 -1,8017,199 | -0,13 -351,939| -1,83 -323,30p -1,
Arichesse | 0,0124 2,89 | 0,0192 1,85 0,0317 2,64 | 0,0013 | 0,09 0,0311 0,86 0,035 0,8
actionnaire

N 420 420 420 144 144 144

Wald chi2 8,33** 3,44 6,94** 0,01 0,73 0,72
R2 within 0,0234 0,0320 0,0236 0,0000 0,0354 0,0301
R2 between 0,016 0,1082 0,077 0,0005 0,0004 0,0000
Rz overall 0,0195 0,0082 0,0163 0,0004 0,0051 @005

Sont reproduits dans ce tableau les coefficientBedémation linéaire £) et les coefficients de régression (statistiquevdel chi2 « z ») relatifs

chacune des variables incluses dans le modélespomdant. *,**,***indiquent une probabilité au sédie 5%, 1% et 0,1% respectivement.

5. CONCLUSION PREMIERE PARTIE

L’objectif de ce travail était de mettre en évidete lien entre la rémunération des dirigeants
et la performance des entreprises francaises. ugerde la littérature montre que, dans le
cadre de la théorie de l'agence, la rémunération diegeants est considérée comme un
mécanisme de gouvernance ayant pour role de résdedrconflits d’intéréts entre les

actionnaires et les dirigeants afin d’amélioregpéaformance de I'entreprise.

Néanmoins, la littérature ne s’est souvent attacjucee étudier le contexte anglo-saxon. En ce
sens, cette recherche apporte un éclairage intemahtpuisqu’elle s’intéresse aux entreprises
frangaises. Notre recherche constitue donc unecéeattans la généralisation des résultats sur

la rémunération des dirigeants.

Ainsi, les résultats du test du modeéle théoriquenatérent trois points essentiels.

Premiérement, nous validons I'hypothése selon lkgua rémunération des dirigeants de

sociétés cotées francaises est positivement lideiéhesse des actionnaires. Deuxiemement,

les résultats mettent en lumiére le fait que Iasiblité des stock-options a la performance des

entreprises est relativement faible dans le coatéingais. Troisiemement, et contrairement
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aux prédictions de I'approche politique de Roe (30 rémunération globale des dirigeants
en France a initialement un effet incitatif plugpontant que dans les entreprises managériales
américaines. Enfin, I'acuité des pressions polg&gja comme conséquence l'affaiblissement

de la sensibilité des stock-options a la richegseagtionnaires.

Cette recherche n’est pas exempte de limites. @i@dord, nous sommes conscients de la
taille limitée de notre échantillon (N=91). Il se#rdonc intéressant de réaliser une recherche
similaire apres avoir complété notre base de dmnémsuite, I'absence de résultat
significatif concernant I'hypothese de la régulatimplicite nous ameéne également a penser
gu’il serait peut-étre souhaitable de revoir laque ou les pressions régulatrices sont censées

étre moins importantes. Mais cela pose un probld@aeees aux données.

Au final, la relative faiblesse de la sensibilité ¢h rémunération des dirigeants a la
performance pose la question de son explicatiossiple. Plusieurs pistes ont déja été
proposées dans la littérature. Il peut s’agir duysfonctionnement du conseil

d’administration qui n'aurait pas d’influence saslchoix de rémunération du fait d’'un cumul
des mandats, ou d'effets de réseaux, par exemplepelt également s’agir d'un

fonctionnement atypique du marché des dirigeanis. lobalement, le processus conduisant
a la définition et a la mise en ceuvre de la paldgigde rémunération des dirigeants
d’entreprises cotées reste encore largement mécdsmel meilleure compréhension de ce
processus permettrait de mieux comprendre les téaistques de la rémunération et de son

évolution.
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Tableau 13: Syntheése des principaux résultats

N° Hypothése Résultat prévu Résultat observé
1 La rémunération enRelation positive avecUne relation positive et significative
especes la performance entre la rémunération en especes et la
richesse des actionnaires.
2 La prise en compte defugmentation de lalLa sensibilité de la rémunération glob
stock-options sensibilité augmente une fois que les stock-optipns
sont prises en compte. Toutefois, le ljen
empirique entre  stock-options |et
performance est insuffisant pour une
fonction pour laquelle ce mode de
rémunération est supposé étre incitatif
3 La sensibilité et lalLa sensibilité devrail La sensibilité de la rémunération des
conjoncture boursiére | étre indépendante quetlirigeants a la performance de
que soit le sens dedentreprise, en particulier pour les stock-
variations de la valeyroptions, est influencée par le sens|de
actionnariale I'évolution des performances boursiéres
4 L’hypothese politique La rémunération devrajtLa sensibilité de la rémunération gn
de Roe (2001) avoir un rOle plus France est plus forte que celle aux Etats-
incitatif aux Etats-Unis Unis.
gu’en France
5 Régulation implicite Diminution de laLa prise en compte des pressions
sensibilité régulatrices n'a fait diminuer que |a
sensibilité des stock-options.
Toutefois, le coefficient de détermination
demeure trés faible.
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DEUXIEME PARTIE : GOUVERNANCE DES
ENTREPRISES ET SENSIBILITE DE LA
REMUNERATION A LA PERFORMANCE

1. INTRODUCTION
La rémunération des dirigeants est un sujet quifdasentement couler beaucoup d’encre
dans les quotidiens et les revues d’actualité. Cerlamévele le Rapport Houillon «il.ne
s’est jamais passé plus de trois ans en France gals scandale sur la rémunération ou les
indemnités de départ d'un dirigeant de grande qmise cotée éclate ; se sont en effet
succédées les affaires Messier (2002), Bernard §g0Borgeard et Zacharias (2006),
Tchuruk et Russo (2008), Morin (2009]Rapport Houillon, 2009, p.9). Cette successien d
scandales, sur fond de crise financiére et decdifés économiques, met en évidence que le
débat sur la rémunération des dirigeants est [@nedclos. Cette polémique souléve avec une
acuité particuliere la question de la relation entr rémunération des dirigeants et la
performance de I'entreprise. En effet, d’un poiaetwie théorique (la théorie de I'agence), la
mise en place de contrats de rémunération peut aid&#énuer les conflits d’intéréts entre les
actionnaires et les dirigeants et & inciter cesides a créer de la valeur pour les actionnaires
(Baker etal., 1988). Toutefois, les études empiriques cont¢laame faible association entre
la performance de l'entreprise et les salaires diegeants (Benito et Conyon, 1999 ;
Alcouffe, 2007). Outre les problemes méthodologiquee manque de robustesse peut
s’expliquer par la non prise en compte de l'intdoacqui peut exister entre la rémunération
des dirigeants et les autres mécanismes de goungernBtudier séparément la rémunération
des dirigeants, sans tenir compte de son inteilwelavec les autres mécanismes, peut
conduire a une conception appauvrie de son liem &veerformance. Il serait donc plus
judicieux d’analyser l'efficacité d'une politiqueedrémunération dans une perspective
systémique, intégrant les autres mécanismes desgmance en méme temps.
Ce travail a pour finalité d’examiner, en Francénpact de certains mécanismes de
gouvernance sur la politique de rémunération. Bjee I'étude de cette interaction soit
réalisée par plusieurs chercheurs dans différemttegtes (Cordeiro et Veliyath, 2003 pour le
contexte américain ; Ozkan ; 2007 pour le conté&xinnique), notre travail se différencie
des autres recherches sur plusieurs plans. La @remmontribution de cet article est d’étudier
linfluence des mécanismes de gouvernance sur failEbté de la rémunération a la
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performance. En effet, plusieurs études se sontotplintéressées a l'impact de ces
mécanismes sur le niveau de rémunération. Toutefeisn les principes de la théorie de
'agence, ce n’est pas le niveau du salaire gunpede tester I'alignement de la politique de
rémunération avec la création de valeur, mais @asidt le lien entre la performance de
I'entreprise et la rémunération attribuée aux geiants.

Une deuxiéme contribution est d’examiner la relagémtre la rémunération des dirigeants et
les autres mécanismes de gouvernance dans le toritercais. En effet, les recherches
antérieures ont été presque exclusivement réaldses le contexte américain. Le contexte
francais apparait intéressant a analyser pourqusiraisons. Premiérement, ce contexte
présente plusieurs particularités au niveau de ttactsre de propriété. En réalité,
'actionnariat francais, a l'instar des autres pdgsdroit civil, est caractérisé par une forte
concentration du capital et une faible protectiégale des investisseurs (La Portaakt
2000). Dans ce sens, Faccio et Lang (2002) trduya® 63% des entreprises de I'Europe de
'ouest sont caractérisées par une propriété caréravec un seuil de contrble de 20%
minimum. Ce pourcentage est de 79% si on ne tiagatgogmpte du Royaume-Uni. Compte
tenu de cette difféerence institutionnelle, il n@aesmble intéressant de vérifier si la relation
entre la remunération des dirigeants et les méresisle gouvernance des entreprises cotées
en France est la méme que celle vérifiée aux Etais- Or, une étude de La Portaadt
(1999) a démontré que le phénomeéne de la dispedsi@apital est spécifigue aux Etats-Unis
et que la situation qui prévaut dans le reste dodacaest différente. En effet, dans la plupart
des pays a travers le monde (tel que la Franee)jdnnariat est généralement concentré dans
les mains d’actionnaires dominants. D’'un point de théorique, la concentration de la
propriété réduit le potentiel de colts d’agentengéen et Meckling, 1976). Il en résulte une
moindre nécessité de mettre en place des rémumésaticitatives, car les actionnaires ont
des moyens d’exercer un contréle fort sur les daigs (Cordeiro et Veliyath, 2003).
Deuxiemement, les mécanismes de gouvernance oonucde tres grandes évolutions en
France depuis 2001. Ainsi, sous la pression degortp Viénot (1995, 1999) et Bouton
(2002), les entreprises francaises ont multipli@stauration de comités spécialisés et,
notamment, le comité de rémunération. En outre,slesétés cotées se sont largement
préoccupées de la nomination d’administrateurspedéants et de la séparation des fonctions
de président du conseil et de directeur générahs@a contexte, il nous apparait judicieux
d’examiner l'incidence de ces nouvelles disposfi@n matiére de gouvernance sur la

politique de rémunération des dirigeants.
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Cet article est structuré en trois parties. Nougosgns dans un premier temps le cadre
d’analyse ainsi que la formalisation des hypothéNesis décrivons ensuite la méthodologie
déployée. Et pour finir, nous présentons les réwildvant de discuter leurs conséquences

théoriques.

2. REVUE DE LA LITTERATURE ET FORMULATION DES HYPOTHES ES
La théorie de I'agence se base sur le postulatagséparation entre la propriété et la décision
entraine un risque de spoliation des intéréts diesnamaires par les dirigeants qui sont censés
eéchapper a tout contréle (Charreaux, 1999). Afir@ésoudre ce probleme, les actionnaires
doivent mobiliser des processus et instruments a@@r@e qui permettent d'inciter le
dirigeant a ceuvrer dans le sens de ses intér@tsni Bes moyens figure la rémunération des
dirigeants. En effet, selon la théorie de I'ageniee,politique de rémunération est un
mécanisme important dans les entreprises ou légedirts prennent des décisions qui ne
peuvent étre facilement contrélées par les actioemg@André et Schiehll, 2004). Ainsi, une
politique de rémunération efficace peut amener andlioration de la performance de
'entreprise en incitant les dirigeants a prendes décisions conformes aux attentes des
actionnaires (Barkema et Gomez-Mejia, 1998 ; Fsteah et Boyd, 1998). Ce lien théorique
entre la rémunération des dirigeants et la perfoo@eaorganisationnelle a fait I'objet de
plusieurs études empiriques.
Murphy (1985) a été I'un des premiers chercheurswver un lien fort entre la performance
et la rémunération. Cette relation a égalementcétdirmée par Hubbard et Palia (1995),
Conyon et Peck (1998), David &t (1998), Cormier eal. (1999) et Cordeiro et Veliyath
(2003). Ce lien devient plus intense avec les ferrde rémunération variables et, en
particulier, les stock-options (Hall et Liebman,98% Toutefois, I'existence d’'un lien de
causalité entre la rémunération des dirigeants gtelformance de I'entreprise n’a pas éte
vérifiee de facon univoque, et ceci pour plusietaisons. D’abord, certaines études ont
annonceé l'absence de lien (Gomez-Mejialet1987 ; Loderer et Martin, 1997 ; Cho, 1998 ;
Poulain-Rem, 2000 ; Albouy, 2004 et d’Arcimoled_etMaux, 2008, voire I'identification
d’un lien négatif (DeFusco ell., 1991). Ensuite, d’autres travaux ont signalé, que&me si
ce lien existe, il n’est pas toujours significdd’Reilly et al., 1988 ; Boyd, 1994 et Core et

al., 1999). Enfin, et en s’intéressant aux stock-ojaertains auteurs ont montré I'absence

** Notons que ces trois derniéres recherches oré partun échantillon d’entreprises frangaises.
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de lien entre la performance de I'entreprise etdmbre d’options attribuées aux dirigeants
(Yermack, 1995 ; Belzile et Viger, 2004 ; Magna@0@).

Deux causes expliquent le manque de convergenagsiggats concernant la relation entre la
rémunération des dirigeants et la performance dasmises. Premiérement, les données et
les méthodes d'analyse, qu’il s’agisse des teclasigd’estimation ou de la variable
dépendante (la performance), sont différentes détuele a une autre. Deuxiémement, la
majorité des travaux ayant porté sur ce sujet gioterdépendance qui peut exister entre la
rémunération des dirigeants et les autres mécasidmgouvernance.

En effet, pour mieux comprendre le réle d’'un mésar@ de gouvernance, il est nécessaire de
tenir compte de son articulation avec d’autres migoaes (Agrawal et Knoeber, 1996 ;
Becher et Frye, 2011).

« Ces mécanismes n’agissent pas de facon indépend2edephénomenes de substitution et
de complémentarité interviennent. La discipline estércée de facon globale par le systeme
de gouvernance et non individuellement par leaiffts mécanismes (Charreaux, 2006,
p.121).

Deux mécanismes sont considérés substituablesss’plausible d’envisager que I'un puisse
remplacer l'autre, pour aboutir a un résultat égl@nt. Deux mécanismes apparaissent
complémentaires lorsque leurs rdles s’ajoutent iehnent se renforcer mutuellement,
permettant ainsi d’atteindre un niveau de perforreaius élevé (Agrawal et Knoeber, 1996).
A cet égard, plusieurs études ont constaté I'extgted’une relation mutuelle et d’'une forte
interdépendance entre les différents mécanismemuleernance. Ainsi, Jensenadt (1992)

se sont intéressés a la relation entre I'actioahanterne, la politique d’endettement et la
politique de dividende. lls concluent que les emises qui ont une propriété interne
importante choisissent des niveaux de dividenddeetlette moins élevés. Ceci confirme
I'idée concernant la substituabilité entre cesstrogcanismes.

L’analyse empirique d’Agrawal et Knoeber (1996) 888 entreprises américaines en 1987 a
validé l'interdépendance entre certains mécanisieegouvernance. En effet, ils ont constaté
gue la concentration de la propriété et le marcbhécdntrble sont deux mécanismes
complémentaires. D’'un autre coté, ils ont trouvélqgua une relation négative entre la
concentration de la propriété et la propriété fngtinnelle. lls déduisent alors qu’il s’agit de
deux mécanismes substituables. Dans la méme \@&vitzer (2007) trouve qu'il existe une
relation négative entre le conseil d’administratiten concentration de la propriété et la

propriété manageériale. Il conclut alors qu’il stadge mécanismes alternatifs de gouvernance.
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Récemment, Setia-Atmaja at. (2009) suggerent que les entreprises familiatésant la
dette comme un substitut a la présence d’admitestra indépendants dans le conseil
d’administration. Autrement dit, une diminution diveau d’endettement pourrait entrainer
une augmentation du nombre d’administrateurs inuidgats.

En définitive, la littérature sur I'interdépendarerdre les mécanismes de gouvernance est tres
riche. Toutefois, les liens les plus étudiés senixaqui peuvent exister entre la structure de la
propriété, le conseil d’administration et le mardes prises de contréle. Peu d’études se sont
intéressées a l'imbrication de la rémunération diegeants avec d’autres mécanismes de
gouvernance. Ainsi, Coles eal. (2001) trouvent que la composition du conseil
d’administration et la sensibilité de la rémunénata la performance pouvaient se substituer.
En effet, les entreprises avec un conseil d’adrratisn majoritairement composé par de
membres internes et ayant mis en place une pditilgurémunération trés incitative, avaient
obtenu le méme résultat (parfois supérieur) a sebgant un plus grand nombre
d’administrateurs indépendants.

Il apparait donc nécessaire de compléter et d’'dppdir I'analyse concernant les interactions
entre la rémunération des dirigeants et les autr@ésanismes de gouvernance. En effet, la
compréhension, par exemple, de la relation entneun@ration et performance se concoit
difficilement sans prendre en considération l'ia&attion des autres mécanismes. En effet, il
existe certains mécanismes qui déterminent la igpodt de rémunération (le comité de
rémunération est congu dans cet esprit) et d’agwesont mis en place indépendamment de
la rémunération mais qui peuvent agir afin de medier risque de spoliation des intéréts des
actionnaires par les dirigeants. Ce risque peutdsecla forme d’une rémunération abusive
prélevée par le dirigeant au détriment des inté@éssactionnaires.

Nous allons donc examiner si I'association entrerdenunération des dirigeants et la
performance de I'entreprise est affectée ou nogoarésence d’autres mecanismes.

Dans le cadre de cette étude, nous examinons pidEyierement trois mécanismes de
gouvernance : le conseil d’administration, le cémite rémunération et la structure de
propriété. En fait, nous pensons que ces mécanisoes les principaux garants d’une
rémunération totalement liée a la performance asgéionnelle. Par son role légal de
protection des intéréts des actionnaires, le cba&iministration devrait étre attentif a ce
que le niveau de rémunération des dirigeants rigpasiexcessif par rapport a la performance
réalisée. Les études ayant testé la relation éntrenseil d’administration et la rémunération
des dirigeants sont nombreuses et les résultatggéogralement contradictoires. D’une part,

certains travaux ont montré que ces deux meécanisoESSUpposés étre complémentaires,
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c’est-a-dire plus le controle exercé par le consslilimportant, plus la rémunération est liée a
la performance de I'entreprise. D’autre part, deda études ont constaté qu'il s’agit plutot de
deux mécanismes substituables. En effet, si leanivde controle est élevé, moins la
rémunération incitative sera nécessaire pour alides intéréts et moins les dirigeants
agiraient de maniére opportuniste. En outre, ésgmce d’actionnaires de contrdle, autres que
le dirigeant, est susceptible de jouer un réleipaiérement actif dans le processus de
contrble des dirigeants. On peut s’attendre a a& das détenteurs d’'un grand nombre
d’actions influencent la rémunération des dirigesaeh veillant a ce qu’elle ne soit pas
excessive au regard de la performance de l'ensepilia encore les deux mécanismes
peuvent étre envisagés comme complémentairesefbigjt une participation du dirigeant
devrait limiter le recours a la rémunération iatite. On parle donc d’'une relation de
substitution entre la propriété managériale eétaunération. Cependant, il faut souligner que
la relation entre ces deux mécanismes pourraitatedysée dans le cadre de la théorie de
'enracinement. Enfin, le comité de rémunératioar, pa vocation méme, devrait exercer un
contrble efficace de la politique de rémunératies dirigeants. On parle donc d’une relation

de causalité.

2.1. REMUNERATION DES DIRIGEANTS ET CONSEIL D 'ADMINISTRATION

Le conseil d'administration occupe une place péyigée parmi 'ensemble des mécanismes de
gouvernance (internes ou externes, intentionnelsom) qui sont censés protéger les intéréts
des actionnaires contre I'abus potentiel des dange (Fama, 1980 ; Fama et Jensen, 1983 ;
Charreaux et Pitol-Belin, 1985, Charreaux, 200@Jos Fama et Jensen (1983), les conseils
d’administration se comportent comme des dispasdé contrdle qui aident a aligner les
intéréts des actionnaires et ceux des dirigeanénéfalement, le conseil d’administration
dispose de deux leviers pour faire pression sdirkction : la fixation de la rémunération et
la révocation de I'agent (Jensen, 1993). Ces (muigrs permettent au conseil de préserver,
de défendre ou de restaurer les intéréts des acii@s.

La fonction disciplinaire exercée par le conseibdthinistration est susceptible d’étre
influencée par plusieurs variables. En effet, ltureades administrateurs qui le composent
ainsi que la dualité appartiennent aux variablaspguvent influencer le niveau de controle

exercé par le conseil d’administration.
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2.1.1. La composition du conseil d’administration
Suite aux scandales financiers qui sont survenndarg les années 1990 en Europe et dans
les pays anglo-saxons (Enron, Vivendi Universalle$, conseils d’administration ont été
critiqués : ils n'auraient pas été suffisammentlaigs dans la protection des intéréts des
actionnaires.
Ces scandales ont amené divers organismes a pdefiarodes dits debonnes pratiques de
gouvernance’’. Ces codes s'inscrivent dans une vision disciptnde la gouvernance, et
considérent le conseil d’administration comme l&org principal de la surveillance des
décisions prises et mises en ceuvre par les ditig€@firtz, 2008b).
Parmi les recommandations clés de I'ensemble decodss, figure l'indépendance des
administrateurs. En effet, la présence d’'une m@&atiadministrateurs indépendants a été
identifiée comme une mesure visant a améliorefi¢d&tité du fonctionnement du conseil.
A cet égard, le rapport Viénot (1999) souligne gl présence d’administrateurs réellement
indépendants en nombre suffisant dans les Condeitbninistration et dans les comités du
Conseil est un élément essentiel de la garantidad@rise en compte de lintérét de
'ensemble des actionnaires dans les décisiona dediété» (Rapport Viénot 1999, p.17).
La notion d’indépendance est apparue en Francelpqremiere fois dans le rapport Viénot
de juillet 1995. Selon ce rapport, 'administratéudtépendant peut étre défini commeune
personne qui n’a aucun lien d’intérét direct ouimedt avec la société ou les sociétés de son
groupe et qui peut ainsi étre réputée participernteute objectivité aux travaux du conseil
(Rapport Viéenot 1995, p.13).
Le rapport Bouton de 2002, et dans un esprit delfioation, considére un administrateur
indépendant tout administrateur quin’@ntretient aucune relation de quelque nature gae
soit avec la société, son groupe ou sa directian, pylisse compromettre I'exercice de sa
liberté de jugement: (Rapport Bouton 2002, p.9). Ce rapport a défgalément les criteres
d’'indépendance d’administrateur (Annexe 3).
Toutefois, il est important de distinguer un admtirateur externe (Fama et Jensen, 1983)
d’'un administrateur indépendant. En effet, le stdtexterne converge avec un seul critere sur
'ensemble des criteres définis par le rapport Boud savoir e pas étre salarié ou
mandataire social de la sociéte(Wirtz, 2008a). Donc, un administrateur indéartidoeut

étre qualifié d’externe, mais un administrateueaxt n’est pas forcément indépendant.

*! La loi Sarbones Oxley (2002) aux Etats-Unis, [gpart Cadbury (1992) en Grande-Bretagne, les dapparts Viénot (1995, 1999) et le
rapport Bouton (2002) en France.
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La formalisation de la mission des administratemdependants releve de la théorie de
'agence.

Il est vrai que les administrateurs internes somé $ource importante d’informations
spécifiques pour réduire I'asymétrie d’informatientre le conseil d’administration et le
dirigeant (Fama et Jensen, 1983 ; Raheja, 2005¥% itlsasont en mesure de contourner les
objectifs a cause de l'absence d'indépendance. r&nar et Pitol-Belin précisent que
I'objectif de la nomination des administrateursépdndants estde fournir au conseil des
compétences, un jugement objectif, de constituegl@ment régulateur et d’assurer que la
performance des dirigeants réponde aux normes belbes» (Charreaux et Pitol-Belin,
1992, p.85). L'introduction des administrateursépendants apparait donc indispensable afin
de limiter les risques de collusion entre admiatsturs et dirigeants (Jensen, 1993 ; Fama et
Jensen, 1983).

Ainsi, une proportion croissante d’administrateurdépendants augmente la capacité du
conseil a étre objectif concernant les prises deisibhs, et en particulier celle de la
rémunération des dirigeants. Broye et Moulin (20%Qggerent que les administrateurs
indépendants seraient plus vigilants a ce quevieani de rémunération ne soit pas excessif au
regard de la performance de I'entreprise. En elést,administrateurs indépendants seraient
plus motivés a prendre sérieusement leur respditéalfin de maintenir leur réputation
(Fama et Jensen, 1983). Quant aux administratetemes, ils ont peu d’intérét a s’'opposer
au dirigeant, notamment pour contester un nivearguheinération jugé excessif. Le dirigeant
étant leur patron, ils seront peu enclins a le ¢rer rebours (Bebchuk et Fried, 2006). En
conclusion, un conseil avec une proportion élev@endmbres indépendants devrait avoir un
impact positif sur le niveau de contréle et, pasuée, un pouvoir politiqié important dans

la détermination des contrats de rémunération. ekudint dit, les administrateurs
indépendants seraient moins complaisants au redasd contrats de rémunération des
dirigeants (Magnan etl., 1999).

Les résultats empiriques sont souvent contradetosur cette problématique. En effet,
Lambert etal. (1993), Boyd (1994), Hallock (1997), Core at (1999) et Ozkan (2007)
trouvent que la rémunération globale attribuée diugeants s’avere plus élevée lorsque la
présence des administrateurs indépendants au seinowiseil est faible. En revanche,
Hermalin et Weisbach (1988), Finkelstein et Hantbr{&t989), Conyon et Peck (1998),

2 Selon Magnan etl. (2000) la rémunération des dirigeants est percue comrmaéransaction politique dans le
sens ou elle remet en question le pouvoir réel dasseils d’administration dans la détermination des
rémunérations des dirigeants.
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Cordeiro et Veliyath (2003) et Broye et Moulin (2)1rouvent que la composition du consell
d’administration n’a aucun impact sur la rémunératiles dirigeants. David at. (1998) et
Cyert etal. (2002), quant a eux, trouvent que les adminestiratindépendants ont tendance a
«gonfler» la rémunération des dirigeants d’entreprises ilsusiegent. Ceci pourrait
s’expliquer par le fait que les administrateursépendants utilisent cette rémunération
comme un critere de comparaison quand ils négoc@mntrenégocient leur propre
rémunération.

Notons enfin que, contrairement, aux principes al¢hEorie de I'agence, la plupart de ces
études se limitent a tester I'impact de la compasitiu conseil d’administration sur le niveau
de rémunération. Il nous semble donc intéressamedéer si le lien entre la rémunération
des dirigeants et la performance des entreprisesyur@ par la sensibilité des rémunérations,
est influencé ou non par la présence d’'un grandbnerd’administrateurs indépendants au
sein du conseil d’administration.

Ainsi, en se référant a la théorie de I'agencdplation disciplinaire exercée par le consell
d’administration est susceptible d’étre plus effeguand les administrateurs sont considérés
indépendants. Par conséquent, nous supposons sjueEnteprises qui comptent une plus
grande proportion d’administrateurs indépendarittbaent des rémunérations qui sont plus

en adéquation avec la performance de I'entreprise.

H1 : La présence d’'un grand nombre d’administratesimdépendants renforce le lien entre

la rémunération des dirigeants et la performance.

2.1.2. La structure du pouvoir

En France, les entreprises ont la possibilité aesahentre deux structures d’organisation du
pouvoir du conseil d’administration. La premiérd ase structure moniste qui réunit la
gestion et le contrble. La deuxiéeme est une stractiwale qui sépare ces deux fonctions.
Notons que pour cette structure, on peut distinglerx cas. Tout d’abord la structure
empruntée au droit allemand, dans laquelle les fieuntions de gestion et de contréle sont
assignées respectivement a un directoire et a mgedale surveillance. Ensuite, et depuis la
loi NRE (2001), la structure ditemoniste avec séparation des fonctionsPrésident et
Directeur général sont deux fonctions dissociéeseaudu conseil.

Dans le cadre disciplinaire de la théorie de 'agemour que le conseil d’administration soit

efficace, il est nécessaire de dissocier les fonstde contrdle et de direction (Jensen, 1993).
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Selon Godard et Schatt (2005), I'adoption d’'unacitire moniste peut s’avérer risquée pour
les actionnaires, dans la mesure ou elle favodsprdtection du dirigeant en diminuant le
niveau de contrdle du conseil. De plus, ce cumyl fdections peut étre a l'origine d’un
comportement opportuniste et inefficient de la ghrtdirigeant qui aura des conséquences
néfastes sur la richesse des actionnaires. Dassree des études empiriques ont relevé un
effet négatif du cumul des fonctions sur la perfance de I'entreprise. Pi et Timme (1993)
ont montré que le rendement des actROP est élevé et les colts sont faibles dans les
entreprises a conseil dual. Bagliaagt (1996) montrent que les firmes qui ont changé de
structure (de la structure unitaire vers la stmectawluale) ont réalisé de meilleures
performances a long terme que celles qui ont mainta structure moniste. En revanche,
Boyd (1994), Brickley etl. (1994) et Godard et Schatt (2000) trouvent queulaul des
fonctions améliore la performance de la firme. r®la performance de I'entreprise, le cumul
des fonctions peut également influencer la rémuioérales dirigeants. Selon la théorie de
'agence, si le dirigeant cumule les deux fonctidescontrole et de direction, il peut disposer
de plus d’autorité pour contrdler les décisionsgsipar le conseil. Ce cumul des fonctions
peut favoriser aussi la nomination d’administraseprédisposés a servir les intéréts des
dirigeants, notamment une rémunération élevéecatnectée de la performance réalisée.

On s’attend donc a ce que le cumul des fonctiohsiraiimpact négatif sur le niveau de
contrble et, par conséquent, positif sur la rématigm des dirigeants, indépendamment de la
performance. Les études qui ont essayé de tesl@nlentre la structure du conselil et la
rémunération des dirigeants sont nombreuses etrie¥d des résultats contradictoires. D’'une
part, Brickley etal. (1994) ; Morin (1996) ; David etl. (1998) et Cyert al. (2002) trouvent
que les dirigeants des sociétés a conseil duabjvertt des niveaux de rémunération plus bas
par rapport aux dirigeants des sociétés a consefliste. D’autre part, Conyon et Leech
(1994), Conyon et Peck (1998) et Cordeiro et Vétiy2004) montrent que la séparation des
fonctions n'a aucun impact sur la rémunération diegeants. Comme pour la composition
du conselil, la plupart de ces études mettent etegee I'impact de la structure du pouvoir sur
le niveau de la rémunération. Or, comme nous I'avexposeé, I'approche de la gouvernance
gue nous avons adoptée est une vision systémiquigsgasitif. Ainsi, et en accord avec la
théorie de I'agence, nous pouvons nous attendeecue la sensibilité de la rémunération des

dirigeants a la performance soit plus forte dassltgreprises a conseil dual.
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H2 : La séparation des fonctions de président dunseil et celle de directeur renforce la

sensibilité de la rémunération a la performance.

Selon la théorie de I'agence, le conseil d’admiatgin est considéré comme un dispositif de
contréle qui aide a aligner les intéréts des ana@es sur ceux des dirigeants (Fama et
Jensen, 1983). Son travail consiste a embauchHeerier et en particulier a rémunérer les
dirigeants (Jensen, 1993). Ainsi, le niveau de rébmtexercé par le conseil d’administration
peut avoir un impact sur la détermination de lawéénation des dirigeants. Un plus grand
niveau de contrble exercé par le conseil d’adnratistn est théoriquement relié a un lien plus
étroit entre la rémunération des dirigeants e¢felement organisationnel.

Théoriguement, plusieurs variables peuvent avog uniluence sur le niveau de contréle
exercé par le conseil d’administration (sa compmsiet le cumul des fonctions) et par
conséquent sur la détermination de la rémunéraliem dirigeants. Toutefois, les études
empiriques testant le lien entre ces variablea gthunération des dirigeants n’ont pas abouti
a des résultats concluants.

Méme si les premiers travaux sur le rble des mépas de gouvernance dans la
détermination de la rémunération des dirigeantsa® focalisés sur le réle du conseil
d’administration, d’autres mécanismes peuvent arfaer cette remunération (d’autant plus
que l'impact du conseil d’administration sur la émration s’est révélé peu significatif).
Parmi ces mécanismes, nous retrouvons le comitééaeinération. En effet, depuis la
publication des codes debennes pratiques de gouvernangele conseil d’administration
peut étre assisté par un comité de rémunératioméfoen son sein, dans les prises de
décisions et, notamment, en matiere de rémunérdgsrdirigeants. L'impact de la présence
de cet organe sur la détermination de la rémumératies dirigeants a fait I'objet de
nombreuses études. L’objectif de notre prochairei@pement est de mettre I'accent sur

cette littérature.

2.2. REMUNERATION DES DIRIGEANTS ET COMITE DE REMUNERATION
Les récentes affaires qui ont marqué l'actualitéariciere ces derniéres années ont mis
I'accent sur la crédibilité des décisions du cdnde@idministration et en particulier celle de la
rémunération des dirigeants. Afin d’aider le cohaddien définir et a suivre la mise en place
de la politigue de rémunération des dirigeants, deses de «bonnes pratiques de

gouvernance> préconisent aux entreprises de mettre en pleeeamités de rémunération.
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Il s’agit d’'un sous-comité du conseil d’adminisioat composé d’'un nombre restreint
d’administrateurs, qui est chargé de définir lage® de fixation de la rémunération variable
et de veiller a la cohérence de ces régles avealliation annuelle de la performance réalisée
par les dirigeants. Ces regles doivent étre ensalielées par le conseil d’administration
(Barkema et Gomez-Mejia, 1998).

Notons que la constitution de ces comités n’est yaes obligation, mais qu’elle reste a
l'initiative de la société. Toutefois, la pratiqateste que la quasi-totalité des grandes sociétés
cotées a instauré le comité de réemunération awfmédsur conseil d’administration. D’apres
une étude réalisée par Korn Ferry InternationaD{20les comités de rémunération au sein
des sociétés du CAC 40 se sont multipliés ces @élmmiannées : 60 % des sociétés avaient
instauré un comité de rémunération en 1996 cormie % en 2006.

La mise en place d’'un comité de rémunération siamavec les prédictions de la théorie de
'agence, qui défend la séparation entre la gestiole contrdle (Fama et Jensen, 1983). En
effet, la présence d’'un comité de rémunératiordédtée a la prévention des comportements
managériaux opportunistes (Piot, 2006). En son regeseles dirigeants disposent d’'une
grande latitude managériale pour augmenter eux-méene rémunération, sans que cela soit
conforme aux intéréts des actionnaires (Conyoreek,PL998).

La présence du comité de rémunération va donc penaepriori au conseil d’administration
de prendre des décisions « éclairées » en magaréntinération des dirigeants en établissant
les indicateurs de performance sur lesquels lagpaatiable de la rémunération des dirigeants
sera fixée.

Plusieurs études ont testé le rble de cet orgams d& processus de décision de la
rémunération des dirigeants. Ces études ont mdegé&ésultats mitigés. D’Arcimoles et Le
Maux (2005) confirment que la présence des cordig@®munération dans les 75 sociétés du
SBF120 est liée & une rémunération globale mom&éf. Main et Johnston (1993), Conyon
et Peck (1998) et Broye et Moulin (2010) trouveattéfois que la rémunération des
dirigeants est plus élevée dans les entreprisedisposent d’'un comité de rémunération.
Compte tenu des principes de la théorie de I'agenous supposons que la présence d’'un
comité de rémunération sera associée a des rémion8rajui sont davantage liées a la

performance de I'entreprise.

%3 |es auteurs trouvent cette relation dans le caswmune mesure de performance n'est testée. Tajtefo
lorsque les mesures de performance sont introdigteslation devient non significative.
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H3 : La sensibilité de la rémunération des dirigeana la performance est beaucoup plus

importante en cas de présence d’'un comité de rénmatién.

Outre l'existence d’'un comité de rémunération, sangosition peut également avoir un
impact sur la rémunération des dirigeants. (Ddilgl.e 1998 et Newman et Mozes, 1999).
En effet, la présence d’administrateurs indépersdantsein du comité de rémunération leur
permet d’agir potentiellement comme décideurs diigeet fera en sorte que la rémunération
des dirigeants soit fixée a des niveaux approijkisgel et Singh, 1993).
De méme, et selon Newman et Mozes (1999), les ashmaiteurs internes peuvent biaiser les
décisions en matiere de rémunération des dirigeBeischuk et Fried (2006) ajoutent aussi
gue les membres internes d’un comité de rémunérati® sont pas en mesure de refuser une
rémunération qui leur semble élevée puisque lgeahint est leur patron : il a le pouvoir de
sanctionner un comportement qui nuit a ses intéréts
Barkema et Gomez-Mejia (1998) signalent que le dilecomité de rémunération dans la
détermination des rémunérations des dirigeantssesteptible d'étre plus efficace si les
administrateurs sont réputés indépendants de pédirigeante.
Empiriguement, les travaux sont peu nhombreux etdssltats sont peu probants. Newman et
Mazes (1999), en utilisant un échantillon de 18thdis américaines sur la période de 1991 a
1992, montrent que la rémunération globale desgehrnts est plus élevée lorsque le
pourcentage d’administrateurs internes est impbrtBaily et al. (1998), en testant un
échantillon composé de 200 sociétés appartenkottane 500en 1992, ne trouvent pas de
lien significatif entre la présence d’administrateuindépendants dans le comité de
rémunération et la rémunération des dirigeantsnhMaiJohnston (1993) et Conyon et Peck
(1998) trouvent quant & eux que la rémunérationdiégeants est plus élevée lorsque la
proportion des membres indépendants au sein dut&ahei rémunération des entreprises
britanniques est importante. D’apres ces auteersesultat peut étre expliqué par la théorie
des processus de comparaison sociale (Westphajaat, 2995 ; O’Reilly eal., 1998).
Cette théorie, développée pour la premiere foidHeatinger (1954), s’applique a la formation
des opinions et a I'évaluation des aptitudes desopees. Selon Festinger (1954), en
'absence de certitudes quant a ses opinions oesaagtitudes, l'individu se sert d’autrui
comme référence. Cette théorie conduit a penseteguadministrateurs indépendants au sein
du comité de rémunération, qui sont souvent degedints dans d’autres entreprises,
apprécieront le caractere raisonnable de la rématindr du dirigeant en prenant pour
référence leur propre salaire (Broye et Moulin, @01
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Ayant adopté la théorie de 'agence comme anchag@rigue, nous supposons que lorsque le
comité de rémunération est composé de membresandépts, les pratiques de rémunération

sont davantage basées sur la performance de peisee

H4 : La présence d'une grande proportion d’adminiateurs indépendants au sein du

comité de rémunération renforce la sensibilité deremunération a la performance.

Parmi les <onnes pratiques en matiére de gouvernance des entreprises, temtre
l'instauration d'un comité de rémunération chargéfdrmuler des propositions au conseil
concernant la politique de rémunération des dintgan particulier la partie variable.

Selon la théorie de l'agence, l'existence de cejaoe peut renforcer le lien entre la
rémunération des dirigeants et la performance datrEprise (Conyon et Peck, 1998).
L'indépendance de cet organe renforcerait I'effigade son réle dans la détermination de la
rémunération des dirigeants. Empiriquement, et tipsupart des cas, la présence du comité
de rémunération ainsi que sa composition n‘ontyagmpact significatif sur la rétribution
des dirigeants.

Outre le comité de rémunération, la structure dgpqpété peut agir comme un moyen de
contrble et, par conséquent, elle pourra avoirinfleence sur la politique de rémunération

des dirigeants.

2.3. REMUNERATION DES DIRIGEANTS ET STRUCTURE DE PROPRIETE

Plusieurs travaux théoriques et empiriques ont aércgue la structure de propriété peut
constituer un systéme de contrble efficace degyatnts et affecte la stratégie et la
performance de I'entreprise.

La plupart de ces recherches ont porté essentefiersur deux dimensions principales a
savoir la concentration du capital et la natureatg®nnaires.

Ainsi, d’aprés Ginglinger (2002), la concentratiun capital et la nature des actionnaires sont
autant de situations dans lesquelles on peut denstae atténuation ou un déplacement des
conflits. Dans ce sens, la structure de propriéidt ponstituer, lorsque certaines conditions
sont présentes (concentration du capital et nataseactionnaires), un facteur déterminant
dans l'analyse de la relation entre la rémunératies dirigeants et la performance de

I'entreprise.
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2.3.1. La concentration du capital
Selon la théorie de I'agence, la concentration ajital peut étre un mécanisme de contrble
efficace des dirigeants (Amihud et Lew, 1981 ; 8and 990 ; Denis dl., 1997). En effet,
dans une firme dont le capital est trés disperséaationnaire minoritaire n’est pas incité a
engager des ressources pour exercer un contréllesulirigeants. En realité, la principale
préoccupation d’'un actionnaire individuel est ledement de ses actions et non pas la gestion
ou le contrdle de la firme. A cet égard, seulem&ft des actionnaires individuels se
déplacent pour assister aux assemblées génératessatiétés francaises (Mtanios et
Paquerot, 1999). Une telle situation peut entrafl@srcomportements defree-rider» ou de
passager clandestin puisqu’aucun actionnaire nresté a s'investir dans le contrdle des
dirigeants (Paquerot, 1997). En revanche, un audioe possédant une participation
significative au sein du capital d’'une entreprisatarét a assurer lui-méme le contréle de la
gestion de la firme puisqu’il s’approprie une parties gains apportés (Bancel, 1997 ;
Alexandre et Paquerot, 2000). Grace aux droits dee \gu'il détient, un actionnaire
majoritaire peut exercer directement son controés dlirigeants, ou indirectement en
influencant les actionnaires minoritaires afin tgule soutiennent en cas d’opposition avec la
direction de I'entreprise.
Ainsi, une concentration élevée du capital entsent@ins d’un nombre réduit d’actionnaires
permet de contréler davantage les dirigeants. leedd systeme d’incitation devient donc de
moindre ampleur. Il s’ensuit que la concentrationcepital et la rémunération des dirigeants
sont théoriguement deux mécanismes substituables.
Empiriguement, de nombreuses études corroboreypdthése selon laquelle un actionnaire
majoritaire agit sur la rémunération des dirigeagdss l'intérét de tous les actionnaires
(David etal., 1998 ; Cyert eal., 2002 ; Cordeiro et Veliyath, 2003).
Toutefois, et en se référant a la théorie de I'eineament, le pouvoir des détenteurs de blocs
de controle peut étre altéré (Bancel, 1997 ; Aldxanet Paquerot, 2000). En effet, ces
actionnaires peuvent se retrouver avec un porlefemioins diversifié que les actionnaires
minoritaireS”, d’oll une aversion au risque trés importante. tdhe stratégie peut exposer les
actionnaires majoritaires aux effets de la stratéggnracinement des dirigeants (Alexandre et
Paquerot, 2000). En effet, lorsque ces dernierconstruit une forte complémentarité entre
les actifs et leur capital humain, les actionnamegoritaires sont sensibles aux pertes liées a
la disparition des rentes managériales en casatggement du dirigeant.

¥ En effet, les actionnaires majoritaires ont chdesposséder une part importante du capital ded¢prise pour
mieux contréler le dirigeant.
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La question entre la concentration du capital efficacité de la discipline exercée par les
actionnaires est donc complexe. Conformément a @®661), nous considérons que la
concentration de la propriété réduit le potentielodits d’agence et, donc, la nécessité de

mettre en place un systéme incitatif fort.

-

H5: Dans la mesure ou les actionnaires majoritasreont le pouvoir de discipline
directement les dirigeants, on peut s’attendre a ge’il y ait un besoin moindre de

rémunération incitative pour obtenir un alignemermtes intéréts.

D’autres caractéristiques de la structure de pébfprisont supposées influencer la

rémunération des dirigeants, notamment la natisedgonnaires.

2.3.2. La nature des actionnaires

Selon la théorie de I'agence, la nature des actioes peut contraindre efficacement la

gestion du dirigeant et par conséquent la détetiomade sa rémunération. Certains

actionnaires sont supposés étre plus efficaces eoeircer de contréle en raison de leur

nature, des caractéristiques gu'’ils présentent guns de leur incitation a exercer le controle

compte tenu de son faible colt et de sa rentabilité

De nombreuses études ont cherché a mettre en éeidemelation qui peut exister entre la

nature des actionnaires et la rémunération degedints. Dans ce point, nous nous focalisons
sur trois types d’actionnariat : I'actionnariat diesgeants, I'actionnariat des institutionnels et

I'actionnariat des salariés.

2.3.2.1.’actionnariat des dirigeants

La théorie de I'agence a accordé une attentioncpdieire a I'actionnariat du dirigeant en tant
gue variable importante dans I'explication de I€genance.

La détention par le dirigeant d’'une part du capitahstitue un mécanisme pour linciter a
gérer I'entreprise conformément a l'intérét dedometaires (Berle et Means, 1932 ; Cole et
Mehran, 1998). En effet, le comportement d’'un @iaigt dépend de la part du capital qu'il
détient. Plus cette part est importante, plus \@rdience d’intéréts est théoriguement faible
(Jensen et Meckling, 1976). Selon Charreaux (19B8§)Rgit d'une thése de convergence des

intéréts.

78



Dans cette these, le dirigeant veille a ce queirleestissements soient réalisés dans des
projets qui augmentent la valeur de l'entreprides’@nsuit que les dirigeants ayant une
fraction du capital trés importante limiteraieniieomportement opportuniste.

Ainsi, l'actionnariat du dirigeant devrait évitee kisque d’'une politique de rémunération
excessive au détriment des autres actionnairey¢BxoMoulin, 2010).

Plusieurs études ont tenté de tester la relatitne émpart du capital détenu par un dirigeant et
sa rémunération. Les résultats empiriques de cadegtsont contradictoires. En effet,
Lambert etal. (1999), Harvey et Shrieves (2001), Miller at (2002), Ryan et Wiggins
(2002) et Anderson et Bizjak (2003) trouvent uratren négative entre la remunération des
dirigeants et la part du capital qu’ils détienndmt. fait, le dirigeant possédant une fraction
importante du capital compense sa faible rémurtéraiar les dividendes qu'il peut tirer en
tant qu’actionnaire. Toutefois, Finkelstein et Haitlb (1989) et Broye et Moulin (2010)
n’ont trouvé aucune relation significative entractionnariat du dirigeant et sa rémunération.
Quant a Cyert eal. (2002), ils ne corroborent pas l'idée qu'un ddagt ayant une part
importante du capital aura une rémunération mdmsé.

Cette contradiction peut étre expliquée par ledag la thése de la convergence des intéréts
ne fait pas I'unanimité dans la littérature. Chawe (1996) signale qu'il existe des approches
concurrentes (thése de neutralité et these d’ereant) qui émettent d’autres hypothéses.
Ainsi, dans le cadre de la thése de neutralité, $8¢m(1983) pense que la structure de
propriété n'a pas d’influence sur la performancd’eletreprise. Selon cette these, toutes les
structures seraient équivalentes puisque la pedocen des firmes est essentiellement
contrainte par I'environnement et les conditionsxgloitation de I'entreprise.

En outre, et en se référant a la théorie de I'éneacent, Charreaux (1996) indique que les
dirigeants qui possédent une part importante ditatgpeuvent utiliser leurs droits de vote
pour s’enraciner et pour échapper a tout contidéns cette conception, les dirigeants sont
censés avoir une influence non seulement sur lgsidés opérationnelles, mais aussi sur les
décisions du conseil (Finkelstein et Hambrick, 1989 cet égard, ils seront en mesure
d’influencer leur propre rémunération.

Etant donné que nous avons utilisé la théorie agetice comme référence théorique, nous
adoptons donc la these de convergence des ingigar la suite, nous supposons que les
dirigeants détenant de grands blocs d’actionsergil ce que leur rémunération ne soit pas

excessive au regard de la performance de I'ensepri
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N

H6 : La part de capital détenu par les dirigeantsuae incidence positive sur la sensibilité

de leur rémunération a la performance.

Outre I'actionnariat du dirigeant, il existe d’agrcaractéristiques concernant la structure de
propriété qui permettent d’accroitre potentiellembefficacité du contrble exercé sur la
gestion des entreprises. Les actionnaires ingiingls peuvent jouer un rble déterminant

pour la performance de la firme et pour la rémut@mnades dirigeants (Gomez-Mejia, 1994).

2.3.2.2. L'actionnariat des institutionnels

Les investisseurs institutionnelseant des organismes financiers qui, en raison denature
ou de leurs statuts, sont tenus de placer une granaditie des ressources qu'ils collectent en
instruments financiers (Bonneau et Brummond, 2005, p. 430). Jeffers léo® (2002)
distinguent quatre catégories principales d'ingsestirs institutionnels : les fonds de pension,
les organismes de placement collectif, les compagiiassurances et les fonds spéculatifs.
Ces derniéres années, les entreprises ont connévohdion importante de I'actionnariat des
investisseurs institutionnels. Selon Peyreleva®®94), ces derniers possedent environ 60 %
du capital des entreprises aux Etats-Unis, 75 @rande-Bretagne et 50 % en France.
Selon la théorie de I'agence, les actionnairestutgtnnels peuvent jouer un réle important
dans la résolution des conflits d’'intéréts au sla organisations. En occupant des sieges au
sein du conseil d'administration et en investissdahs la recherche et le traitement
d’'informations, les actionnaires institutionnelsnscsupposés exercer un contrdle plus
rigoureux de I'équipe dirigeante dans un but deimesation de la performance des firmes
(Gilson, 1990 ; Smith, 1996 ; David ak, 1998). De méme, la présence de ces partenaires
peut réduire le probléme de passager clandestira#a et Mandelker, 1992).
Donc, la présence des actionnaires institutionpelg entrainer un plus grand contréle et un
examen plus minutieux des dirigeants et du cordadiministration (Bebchuk et Fried,
2003). Ainsi, une plus grande concentration d’actares institutionnels pourrait affecter la
rémunération des dirigeants (Hartzell et Stark§320David etal., 1998 ; Gallagher il.,
2006). Dans ce cadre, les investisseurs institnélsn et en particulier les fonds de pension
américains, ont joué un réle trés important daapgarition et la diffusion des regles de
«bonnes pratiques de gouvernance (Wirtz, 2008a), et notamment eatiene de
rémunération des dirigeants. A titre d’exemplepligs important fond de pension aux Etats-
Unis, California Public Employees' Retirement Sys{@alPERS, a adopté le 16 juin 2003
de nouvelles normes concernant lattribution dapid'achat d'actions pour les dirigeants des
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mille plus grandes sociétés dans lesquelles iasin Désormais, pour obtenir I'approbation
de CalPERS une attribution devra remplir deux conditiongs ting plus hauts dirigeants de
I'entreprise ne devront pas recevoir plus de 5 $oofi¢ions d'achat d'actions, et les dirigeants
devront attendre au moins quatre ans avant d'exerss option¥.

Empiriquement, les études qui ont essayé de tdstelien entre l'actionnariat des
institutionnels et la rémunération des dirigeargssant pas nombreuses et les résultats sont
toujours contradictoires. David etl. (1998), en utilisant un échantillon de 125 firmes
americaines de 1990 a 1994, trouvent une relagégative entre la part du capital détenu par
les investisseurs institutionnels et la rémunénatites dirigeants. De méme, et sur un
échantillon de 1914 firmes américaines entre 199D@7, Hartzell et Starks (2002) montrent
gue le pourcentage d’actions détenus par les aiemiprs actionnaires institutionnels a un
impact négatif sur la rémunération des dirigeafitsrs qu’en étudiant le contexte francais,
Broye et Moulin (2010) trouvent que la présence idesstisseurs institutionnels n’a aucun
impact sur la rémunération des dirigeants.

Ceci étant, nous tenons également de signaleraguavestisseurs francais et étrangers ne
sont pas soumis aux mémes contraintes, surtoereres de difference des régimes légaux en
France et ailleurs. En effet, les actionnairesfdads de pensions américains ou britanniques
peuvent entreprendre des actions judiciaires cdeseinstitutions dans lesquelles ils ont
investi leurs capitaux si elles ont pris des déaisiqui ne se conforment pas a leurs intéréts
(Mtanios et Paquerot, 1999). Ce n’est pas le caBrance, d’ou le rble passif attribué aux
institutionnels frangais qui sont censés étre éa@Ent incités a assurer un suivi strict et a
s’investir dans le contrdle des entreprises oupicent leurs fonds (Baudru et Lavigne,
2001).

Dans le cadre de ce travail, nous n'avons padafalistinction entre les investisseurs francais
et étrangers. En adoptant le cadre de la théorigadgence, on peut s’attendre a ce que les
investisseurs institutionnels qui sont censés léiea informés aient une grande capacité a
vérifier la cohérence de la politique de rémunératies dirigeants avec la performance de

I'entreprise.

H7 : La présence des investisseurs institutionnalan impact positif sur la sensibilité de la

rémunération des dirigeants a la performance.

55 http://www.ftq.qc.ca/modules/nouvelles/nouvelle.piuz1198&langue=fr&imprime=1
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Outre l'actionnariat des institutionnels, la papation des salariés dans le capital de
I'entreprise peut avoir un impact sur le controgel'dquipe dirigeante, et par conséquent sur
la politiqgue de rémunération des dirigeants.

2.3.2.3.L'actionnariat des salariés

La Fédération francaise des Actionnaires SalaR&sS] définit I'actionnariat salarié comme
«un actionnaire qui a acquis des actions de I'entip qui I'emploie, lors d’opérations
d’offres d’actions réservées a tous les salariéselte entreprise ; il posséde ces actions soit
directement, soit indirectement par [lintermédiairdun FCPE ou d'une SICAV
d’actionnariat salarié» (FAS 2006, p.43).

En France, l'actionnariat salarié a connu une msgjon constante durant ces derniéres
annees. Selon la FAS (2008), le nombre des acti@salariés est passé de 700000 en 1998
a 2,5 millions en 2008. Soit une entreprise cotdrsis>°

L’actionnariat salarié est géré le plus souvensein d'un Plan Epargne Entreprise (PEE). Il
s’agit d’'un systeme d’épargne collectif ouvrant aadariés de I'entreprise la faculté de
participer, avec I'aide de celle-ci, & la constitntd’un portefeuille de valeurs mobiliéréke
montant d’épargne salariale dans le cadre d’'un B&Een pleine croissance ces dernieres
années puisqu’'on compte 6000 millions d’euros e@026ontre prés de 10000 millions
d’euros en 2007 (FAS, 2010).

Dans le cadre de la théorie de I'agence, la présdas actionnaires salariés aux assemblées
d’actionnaires et au conseil d’administration perfexercice d’'un contréle efficace des
dirigeants (Desbrieres, 2002). En effet, en devemationnaires de leurs entreprises, les
salariés peuvent encourir un risque résiduel ggvad aux autres actionnaires puisqu'’ils sont
apporteurs a la fois du capital humain et des tesss financieres (Blair &tl., 2000). De
méme, la présence des salariés actionnaires dangrganes de controle leur permet de
bénéficier d’'un avantage informationnel supplémieat®utre les informations privées gu'ils
détiennent, les salariés actionnaires peuvent ohidéautres informations dans le cadre des
assemblés des actionnaires.

Dans ce contexte, les salariés actionnaires peywaat un role important dans le systeme de
gouvernement d’entreprise grace au cumul des deduts (salarié et actionnaires) qui leur

permet de disposer d’avantages informationnelse{zz) 2004 ; Poulain-Rehm, 2006).

%6 Ce résultat varie selon l'indice boursier : la oné¢ des entreprises du CAC 40 ont des actionnaméariés et
145 entreprises seulement sur les 250 appartetamdiae SBF250.

57 Art. L443.1 du code du travail.
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Dans cette perspective, Desbrieres (2002) consitrBonnariat des salaries comme un
moyen de réduction des conflits entre les actioesagt les dirigeants dus a des divergences
d’horizon, a la manipulation par les dirigeantstbrmations spécifiques concernant a la fois
leurs efforts et leurs compétences et surtout grégension qu’ont les dirigeants a s’auto
désigner comme principale source de productivit@'ieovation dans I'entreprise ce qui
justifie 'accroissement de leurs rémunérations.

A cet égard, et en se référant a la théorie detiag, la présence des salariés actionnaires au
sein d’organes de controle peut avoir une influesiwela rémunération des dirigeants, en
veillant a ce qu’elle ne soit pas excessive aurteda la performance de I'entreprise.
Toutefois, cet aspect du contréle des dirigeants|gm salariés est ambigu. En effet, la
présence de salariés actionnaires au sein du tpeseifaciliter 'enracinement des dirigeants
au détriment des intéréts des autres actionna@esdon et Pound, 1990 ; Chaplinsky et
Niehaus, 1994 ; Desbrieres, 1997 ; Gamble, 200@nsOe cadre de la relation dirigeant-
salariés, deux mécanismes peuvent renforcer landépee des salariés envers leur dirigeant :
les contrats implicites (promesses d’augmentaties shlaires, d’évolution, de formation...)
et les éventuelles stratégies de coopération (GarabDo).

Généralement, les contrats implicites peuvent pgren@ux dirigeants de neutraliser le
contréle exercé par le conseil d’administrationodtenant le soutien des salariés en cas de
conflits d’'intéréts avec les autres actionnaires@, 1999 ; Stern et Hammer, 1978).

En outre, les salariés actionnaires ont tendanse@poser aux prises de contréle dont ils
peuvent étre victimes. Drailleurs, I'actionnariadlagié peut étre considéré comme un
mécanisme anti-OPA (Gordon et Pound, 1990). En,gifasieurs études ont montré que les
dirigeants et les salariés peuvent s’allier contne OPA (Chang, 1990 ; Gamble, 2000 ;
Pagano et Volpin, 2005 ; Rauh, 2006). Donc, afirsa@vegarder leur emploi et leur capital
humain, les salariés actionnaires sont instrumiegtala leur insu pour faire échouer
d’éventuelles prises de contrdle hostiles (Trébul§02). Dans ces circonstances,
l'actionnariat salarié n’assure plus une discipléwe les dirigeants, au contraire il va plutot
renforcer leur position (Pendleton, 2001).

Dans la mesure ou nous adoptons la perspectiva tleebrie de I'agence, nous supposons
donc la convergence des intéréts. Ainsi, on peuattesidre a ce que la présence
d’administrateurs représentant les actionnairewigal accroit le pouvoir du conseil & attribuer
des rémunérations en adéquation avec la performegalesée, car les salariés réduisent
potentiellement I'asymétrie d’information et leutatsit d’actionnaire est susceptible de

permettre une convergence des intéréts
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H8: Lorsque les salariés détiennent de grands blod®ctions, la rémunération de

1°2)

dirigeants est étroitement liée a la performancel@mntreprise.

Selon le cadre de l'agence, la structure de pr@Eprast susceptible de jouer un réle
particulierement actif dans le processus de détertion de la rémunération des dirigeants
(Boyd, 1994 ; Gomez-Mejia etl., 1987). Plusieurs travaux se sont intéressés a la
concentration du capital et a la nature des actimes pour mesurer I'impact de la structure
de propriété sur la rémunération des dirigeantsgémréral, un capital concentré ou bien une
présence d’un actionnariat particulier (managématitutionnel ou salarial) peut renforcer le
contrble du dirigeant en limitant les risques dmportement managérial opportuniste, et par
conséquent des rémunérations qui sont davantagedasr la performance de I'entreprise.
Toutefois, et comme pour les autres mécanismesstieges empiriques sur I'impact de la
structure de propriété sur la rémunération degyelmts n'‘ont pas abouti a des résultats

concluants.

2.4. Conclusion
L’analyse de cette revue de littérature nous perdeetdégager la conclusion suivante :
'impact des mécanismes de gouvernance sur la rération des dirigeants semble mitigé.
En effet, selon la théorie de I'agence, la présateenécanismes de gouvernance efficaces
devrait limiter la possibilité pour les dirigeamt®&voir une rémunération supérieure a ce qui
serait justifié par la performance réalisée pantfeprise (Barkema et Gomez-Mejia, 1998).
En revanche, l'absence des meécanismes de gouverndenrait accroitre le pouvoir
discrétionnaire des dirigeants a avoir une rémuioéralevée.
Toutefois, les études empiriques n’arrivent pasrdianer le rble joué par les mécanismes de
gouvernance dans la détermination de la rémunérdgés dirigeants.
En effet, la plupart de ces travaux envisagentidtexce d’'une relation simple entre la
rémunération des dirigeants et les autres mécasisteegouvernance. Autrement dit, les
auteurs fixent un mécanisme pour étudier son impactle niveau de rémunération des
dirigeants et non pas sur la sensibilité de la ré@mation a la performance de I'entreprise. Dés
lors, il semble pertinent de tester si la présaleemécanismes de gouvernance peut affecter

I'association entre la rémunération des dirigeanhta performance des entreprises.
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Ce constat fonde I'intérét de ce travail qui sergopour objectif d’apporter une contribution
a une meilleure compréhension de la problématigquia déemunération des dirigeants dans le

cadre de gouvernement d’entreprise a partir de @mfrancaises.

3. METHODOLOGIE
L’objet de cette partie est de tester la validibéndodele théorique proposé dans la premiére
partie de ce travail. Elle permet de mesurer dansll@ mesure les mécanismes de
gouvernance identifiés par la théorie de I'ageneavpnt influencer la relation entre la
rémunération des dirigeants et la performance dispises (Figure7).
Cette partie est structurée de la maniere suivaDens un premier temps, nous justifions le
choix de notre échantillon et nous présentons tesédures de collecte des données. Apres
avoir défini les variables de notre modele, nos@ntons le modéle économétrique adapté
pour apprécier la partie explicative du modeéle.

Figure 7 : Prise en compte des interactions entralrémunération des dirigeants et les

autres mécanismes de gouvernance.
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3.1. ECHANTILLON DE LA RECHERCHE

Notre échantillon porte sur les sociétés francag®eaposant I'indice SBF 120 de 2006 a
2010. Cet indice étant censé étre le plus repraésiedes différentes activités de I'économie
francaise (Trébucq, 2002). Pourquoi nous nous eésgems a cette période ? La premiere
motivation tient au fait que nous souhaitons aoia fnener une étude sur une durée assez
longue (5ans) et offrir des résultats récents atadisés. La deuxieme raison est liée au
souhait d’avoir des informations compléetes surddatpériode d’étude, ce qui nous permet de
maximiser la taille de I'échantillon. Bien que @ NRE (2001) ait rendu la publication des
montants attribués aux dirigeants obligatoire dipde I'exercice fiscal 2001, nous n’avons
pas pu retenir les années du 2001 a 2004 en raisortrop nombreuses données
indisponible2®, Les rémunérations des dirigeants ainsi que léahlas de gouvernance ont
été collectées a partir des documents de réfénamales par les entreprises. Par ailleurs, et
comme pour notre premier travail, I'échantillonti@mi de notre étude a subi certaines
restrictions. En effet, nous avons été amenés grisngr quelques entreprises :

» Les sociétés dont les données étaient manquantes.

* Les sociétés dont I'exercice comptable ne s’étakedu 01/01/N au 31/12/N.

* Les sociétés en commandité par action, car lesitgesant rémunérés statutairement

sur les bénéfices.

Ainsi, aprés retraitements, notre échantillon esistitué de 91 entreprisésbservées sur une
période d’analyse de 5ans (2006-2010). Parmi cespises retenues 35, appartiennent au
CAC 40.

3.2. DEFINITION DES VARIABLES
Dans cette section nous présentons les variabf@sndantes représentées par la sensibilité
des différentes composantes de la rémunération geldormance et les variables
indépendantes représentées par les mécanismesigergance des entreprises. L'étude de la
relation entre la rémunération des dirigeants gblavernance des entreprises ne peut se faire
sans la prise en compte des effets relatifs ailla & aux caractéristiques personnelles des

dirigeants (variables de controle).

8 Absence de prix d’exercice des options attribuglesence de répartition des formes de rémunération,
*9Voir liste des entreprises en annexe 1.
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3.2.1. Les variables dépendantes
La rémunération des dirigeants se compose génératemte trois composantes: une
rémunération fixe, une rémunération variable atctmume qui est déterminée en fonction des
performances financieres de I'entreprise (bonusngs...) et une rémunération variable a
long terme qui correspond a une promesse de versesomme d’argent ou des droits de
propriété pour I'atteinte de certains résultatsdtoptions et actions gratuites).
Depuis I'entrée en vigueur de la loi NRE de 20@%, dleux premieres composantes figurent
dans les rapports de référence des entreprisese@mamt les stock-options, deux problemes
peuvent se poser. D'abord, il est nécessaire de faidistinction entre les stock-options
attribuées au cours de l'exercice et les optiongde par le dirigeant pendant le méme
exercice. Il est fréequent que le dirigeant encasgsus-value de I'exercice des stock-options
qui lui ont été octroyées auparavant. Etant donreélgbjectif de ce travail est d’estimer la
rémunération des dirigeants et non sa richessemeglie, nous ne retenons que les options
attribuées au cours de chaque exercice. Quant amiedee probléeme, il est lié a la
valorisation des stock-options. Depuis le 1 jan\@805, les stock-options doivent figurer
parmi les charges de I'entreprise selon la nornRRSE°. Pour cela, plusieurs entreprises de
notre échantillon ont valorisé les options attrimi@t publié le montant de cette évaluation
dans leurs documents de référence. Toutefois, @aEtaines entreprises, la valorisation n’est
pas encore disponible. Afin de valoriser ces ogtiorous avons décidé d'utiliser la méthode
de Black et Scholes (1973). La formule est préseodénme suit :

C(So, K,r,t,0) = SoN (dy) — Ke "' N (d»)
P(SO K, rt, U) B —S()Ar(—dl) -+ ]\—C—N.}\f(—dg)

Avec :
1 SO 2
dy = — [ln (—) (1 '—d —U“) t}
1 o\t K * * 2
dQ S dl — O'\,?

9 'objectif d'IFRS 2 est de spécifier l'informatidimanciére & présenter par une entité qui entreprame
transaction dont le paiement est fondé sur desractEn particulier, elle impose a une entité déter dans son
résultat et dans sa situation financiére les efiefs transactions dont le paiement est fondé suadgons, y
compris les charges liées a des transactionswtittaux membres du personnel des options sumnactio
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Avec :

. I Le taux d'intérét sans risque annuel

g : La volatilité de I'action

e S :Lavaleur actuelle de I'action sous-jacente

: Le temps qui reste a I'option avant sonézice
e K :Le prix d'exercice

« N :Laloinormale centrée réduiN  (0,1)

°
—+

Le choix de cette méthode est di essentiellemesat simplicité. Elle est préconisée par la
norme IFRS2. Méme si la formule de Black et Scheksrobuste, elle présente des limites.
D’abord, il s’agit d'options européennes, donc eabtes uniquement a I'échéance. Ensuite,
le paramétre de volatilité est supposé constans gl@en pratique, I'observation des prix sur
les marchés financiers nous montre qu’ils dépendenta maturité considérée et du prix
d’exercice. Enfin, la détermination du cours deption peut étre mise en échec par le
caractere fractal des cours de bourse.

En outre, la littérature empirique sur la rémunératles dirigeants utilise généralement deux
catégories de performance de l'entreprise : laoperdnce boursiereTftal shareholder
Return « TSR », Market to book Valug et la performance financiére (rentabilité desfa
«ROA »rentabilité des capitaux propreROE »...).

Dans le cadre de notre étude, nous nous proposoretahir deux mesures de la performance

de I'entreprise, résumées dans le tableau 14.

Tableau 14 : Mesure retenue de la performance deghtreprise

Nature de performance Indicateurs
Performance boursiére Total shareholder Return (TSR)
Performance comptable Earnings before interest, tax, depreciatipn

and amortization (EBITDA)

Le premier indicateur, a savoir Total shareholder Return (TSR).été retenu par Conyon et
Peck (1998). Il s’agit d’'une mesure synthétiqudadealeur crée pour I'actionnaire grace aux

dividendes et a la plus-value d’'une action. Biee get indicateur puisse faire I'objet de
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certaines critiquéd, il a toutefois 'avantage d'étre facilement coméa’une entreprise a
l'autre et d’étre comparé aux rendements de l'itdii®u du marché, sans devoir s’inquiéter

d’'une polarisation concernant la taille.

Cours de bourse final — cours de bourse de départ + dividendes versées

TSR =
cours de bourse de départ

Le second indicateur est celuiE@rnings before interest, tax, depreciation and eimnation
(EBITDA). Il s’agit d’'une mesure de la création de richessmptable avant toute charge
calculée (Olsen datl., 2004). Le choix de cet indicateur s’explique pdeux raisons. Tout
d’abord, le choix de I'EBITDA va nous permettre deus affranchir des différences de
traitement comptable entre les différentes entsegriD’autre part, cet indicateur est utilisé
par les entreprises comme mode de calcul des réatiorés variabl€€. Notons, toutefois,
gue retenir TEBITDA comme critére de mesure dpdaformance peut amener a des niveaux
inappropriés de rémunératfin

Nous signalons a ce niveau que pour mesurer laibdd¢dsde la rémunération a la

performance, nous utilisons I'élasticité. Cettentkre se présente comme suit :

) L. L Taux de variation dela rémunération
élasticité rémunération = o N
Taux de variation de la performance (boursiére et comptable)

Avec :

Rémunération de l'année N — Rémunération de 'année N— 1

Taux de variation de la rémunération = r — - —
Rémunération de l'année N—1

TSR de l'année N — TSR de I'anéeN — 1
TSR del'année N — 1

Taux de variation de la per formance boursiére =

%11l n'a de sens que sur une moyenne période peamettre d’échapper aux fluctuations boursiérespguivent
étre déconnectées de la réalité économique. Les cmuFaction dans le TSR dépend potentiellemerfadieurs
exogeéenes, comme I'évolution du taux d'intérét.

%2 Nous pouvons dans ce cadre la détermination déntanération variable du dirigeant d’'EDF L& Conseil
d’administration réuni le 18 mai 2010 avait décidi€é subordonner la part quantitative de la part adie de la
rémunération du Président-Directeur Général a laligation d’'objectifs chiffrés reposant notamment s
'EBITDA , le ratio de gestion de la dette, le free cashfldiminué des investissements financiers nets de
cession et le coefficient de disponibilité (Kd)losedes pondérations déterminées par le ConséRapport
annuel EDF, 2011, p. 248).

8 Alors que Vivendi Universal a affiché une perte2®e 3 milliards en 2002 (13,6 milliards de perte2001),
I'ancien dirigeant du groupe a pu bénéficier d'umggmentation de salaire grace au mode de calcdade
rémunération variable. Cette derniére est caloahégrande partie a partir de 'EBTIDA qui ne potéie plus
favorable. En effet, compte tenu des acquisitiéadisées en 2001, ce référentiel a augmenté mésanient au
méme rythme, bien que le groupe ait rencontré diées difficultés financiéres et de trésorerie.
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EBITDA del'année N— EBTIDA de l'année N— 1
EBTIDA de l'année N— 1

Taux de variation de la per formance comptable =

A partir des composantes de la rémunération déficikelessus, il devient possible de calculer
I'élasticité pour chaque composante. Dans ce qiij Bensemble des variables expliquées

ciblées par cette recherche sont présentées dtatddau 15.

Tableau 15 : Les variables dépendantes retenues

Variable Définition Mode de Formule
rémunération
EFXB L’élasticité de la rémunération fixe a |aSalaire de base Taux de variation de la rémunération fixe
performance boursiére Taux de variation de la performance boursiére
EINB L'élasticité de la rémunération Bonus + Stock-options Taux de variation de larémunération incitative
incitative a la performance boursiére Taux de variation de la performance boursiére
ETOB L'élasticité de la rémunération totale a Salaire de base + Rémunératipn Taux de variation de la rémunération totale
la performance boursiére incitative Taux de variation de la performance boursiére
EFXC L’élasticité de la rémunération fixe a laSalaire de base Taux de variation de larémunération fixe
performance comptable Taux de variation de la performance comptable
EINC L'élasticité de la rémunération Bonus + Stock-options Taux de variation de larémunération incitative
incitative a la performance comptable Taux de variation de la performance comptable
ETOC L'élasticité de la rémunération totale & Salaire de base + Rémunération Taux de variation de la rémunération totale

la performance comptable incitative Taux de variation de la performance comptable

3.2.2. Les variables indépendantes
Dans la mesure ou la politigue de rémunératiorsesteptible d’étre fixée a I'avance, nous

pensons qu'il est intéressant d’utiliser les vdaalexplicatives avec décalage « Lag » (t-1).

Les définitions des variables indépendantes s@&semtées dans ce qui suit.

3.2.2.1.Les caractéristigues du conseil d’admiaiisn

Nous examinons si la proportion d’administrateimdépendants a une influence sur la
détermination de la rémunération des dirigeants.vhaable «NDP CA » mesure le

pourcentage d’administrateurs indépendants (sesrciitéres définis par le rapport Bouton
2002). Nous testons également I'impact du cumul @msctions sur les différentes

composantes de la rémunération des dirigeants. drable «Cumul» est mesurée de
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maniere dichotomique : elle prend la valeur 0 sideux fonctions de président et de directeur
général sont séparées et de 1 dans le cas centrair
Les données concernant ces variables ont été agenpartir des rapports de référence.

3.2.2.2.La présence du comité de rémunération

Nous examinons si la présence du comité de rémiimé une influence sur la politique de
rémunération des dirigeants. La variabléamité Rem» est une variable binaire qui prend la
valeur de 1 si I'entreprise dispose d’un comité@maunération, et de 0 dans le cas contraire.
Nous testons également I'influence de I'indépendates membres de cet organe. La variable
«INDP CR » correspond au pourcentage des administratedépémdants au sein du comité
de rémunération. Les variables concernant le codetéémunération sont recueillies grace

aux rapports annuels.

3.2.2.3.La structure de propriété

Les variables utilisées pour mesurer l'influencelastructure de propriété sur la sensibilité
de la rémunération a la performance sont nombreusegriable #£ARINS» correspond au
pourcentage des droits de vote détenus par lesstigseurs institutionnels. La variable
« PARTDIR » mesure le pourcentage des droits de vote pasgéaide dirigeant. La variable
« PARSAL» concerne le pourcentage des droits de vote dgtpaules salariés. Enfin, la
variable ® ARPRN» mesure le pourcentage des droits de vote détpaude principal
actionnaire (s’il détient plus de 5 % des droitsvdée). Les informations sur la structure de

propriété sont collectées a partir de la base dedles Diane et des rapports annuels.

3.2.3. Les variables de controle
L’étude de la relation entre la remunération degelants et les mécanismes de gouvernance
des entreprises ne peut étre opérée sans l'inttiodut’une série de variables de controle. A
titre d’exemple, la taille de I'entreprise, mesung& le logarithme du chiffre d’affaires
«LOGCA », devrait affecter la remunération des diriged@tsou, 2000 ; Young et Tsai,
2000). Dans la mesure ou les dirigeants de gragmtesprises ont un niveau de responsabilité
tres important, nous nous attendons a ce que cespgses attribuent de plus fortes
rémunérations a leurs dirigeants. Par ailleursclactéristiques personnelles du dirigeant,
estimées par son ageAGE » et son ancienneté au sein de I'entreptisEenure » sont
egalement des facteurs prépondérants pour expliugrolitique de rémunération des

dirigeants. En effet, les dirigeants proches deeteaite pourraient avoir des comportements
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plus opportunistes. Dans ce cadre, la mise en mlace rémunération incitative serait une
mesure pour remédier a ce probleme (Harvey et &wj001). En outre, 'ancienneté élevée
du dirigeant peut améliorer la confiance que luitgrt les actionnaires (Miller et., 2002),

ce qui lui permettrait d’acquérir un certain pouvsur le conseil d’administration et, par

conséquent, un niveau élevé de rémunération (Hithan, 1991).

Tableau 16: La synthése des variables

Variables Définition
S EFXB Elasticité de la rémunération fixe a la performandmursiére
% EINB Elasticité de la rémunération incitative a la prmance boursiére
D
(2]
_§ ETOB Elasticité de la rémunération totale a la penfoance boursiere
% EFXC Elasticité de la rémunération fixe a la performaacomptable
QO
% EINC Elasticité de la rémunération incitative a la flermance comptablg
@ ETOC Elasticité de la rémunération totale a la penfeance comptable
Caractéristiques du | INDPCA Pourcentage d’administrateurs indépendants danstmseil
conseil
d’administration | Cumul Variable codée 1 si la structure du conseil est matej 0, sinon.
<
o
g
§ Comité de ComitéRem Variable codée 1 si le comité existe, 0, sinon
3 rémunération
o}
-‘E INDPCR Pourcentage d’administrateurs indépendants dansemité.
g
=
o Structure de PARINST Pourcentage des droits de vote détenu par lasestisseurs
propriété institutionnels.
PARTDIR Pourcentage des droits de vote détenu paitgeant
PARSAL Pourcentage des droits de vote détenu paradsrigs
PARPRN Pourcentage des droits de vote détenu par ilecjpal dirigeant
§ AGE Age du dirigeant
%!’ ANCIEN Ancienneté du dirigeant dans I'entreprise
D
‘g_ LOGCA Logarithme du chiffre d’affaires.
()
(@]
o
=
S
o

92



3.3. PRESENTATION DE LA METHODOLOGIE DE RECHERCHE
Dans ce point, nous exposons tout d’abord la mélbgie de recherche, puis, dans un
deuxiéme temps, les tests et les outils statissiguie en ceuvre.

3.3.1. Méthodologie de I'analyse empirique
Pour mener a bien l'analyse empirique du lien elgsemécanismes de gouvernance et la
sensibilité de la rémunération a la performancajsnadoptons une démarche d'analyse
structurée autour de trois familles de méthodes :

» L’analyse descriptive: Pour la description de nos données, nous avthseues
mesures suivantes : la moyenne arithmétique, Fdgpe et la médiane. Nous allons
donc procéder a une description du niveau de rératio@, des sensibilités de la
rémunération a la performance, des caractéristiquesonseil d’administration ainsi
que les particularités de la structure de propriété

» L’analyse bivariée: Cette analyse permet d'étudier la corrélatiomestds variables
prises deux a deux. Elle repose sur la mise eregeade la nature des relations qui
existent entre les variables et le sens de laioaladi elle existe. Notons toutefois, que
'existence d'une corrélation entre deux variabiesnplique pas forcément qu'il
existe une relation de causalité entre elles. Het,effanalyse bivariée se limite a
étudier les corrélations afin d’éviter le problerde la multicolinéarité entre les
variables, et par conséquent améliorer la robustssistique du modéle empirique.

» L’analyse multivariée : Puisque notre objectif de recherche consisteudidt les
facteurs qui influencent la sensibilité de la réémation a la performance, la méthode
de régression linéaire multiple permet de jugemptatée explicative du modéle
élaboré. La régression linéaire multiple permet#et, d’étudier I'influence de deux
ou plusieurs variables indépendantes sur une VariEpendante.

Comme nous cherchons a déméler la nature de laorelentre la sensibilité de la
rémunération des dirigeants et les mécanismes dmegmance, nous pouvons

procéder a la modélisation suivante :

Sensibilité de la rémunération a la performance = anstante + variables de

gouvernance + variables de contrble
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Du fait que notre étude empirique envisage deuralbles dépendantes (sensibilité de
la rémunération a la performance boursiere et B#itside la rémunération a la
performance comptable) ayant chacune deux mesuifféredtes, plusieurs
régressions s’averent nécessaires pour testeypesheses formulées. Nous exposons

dans le tableau 17 les différentes régressionsterte

Tableau 17 : Synthése des régressions

Modéle Régression a tester

M1 ELFXB it= a0 + al INDP CA it-1 + 02 Cumul it-1 + a3 ComitéRem itt +
a4 INDPCRit-1 +a5 PARINST it-1 +a6 PARTDIR it-1 + a7 PARSAL it1 +
a8 PARPRN it-1 409 AGE it +010 Tenure it 1011 LOGCA it +¢ it

M2 ELINB it= 00 + al INDP CA it-1 + 02 Cumul it-1 + «3 ComitéRem itt +
a4 INDPCRit-1 +a5 PARINST it-1 +06 PARTDIR it-1 + a7 PARSAL it1 +
a8 PARPRN it-1 409 AGE it +010 Tenure it 1011 LOGCA it +¢ it

M3 ELTOB it= a0 + ol INDP CA it-1 + a2 Cumul it-1 + a3 ComitéRem itt +
a4 INDPCRit-1 +a5 PARINST it-1 +a6 PARTDIR it-1 + a7 PARSAL it1 +
a8 PARPRN it-1 09 AGE it +010 Tenure it w1l LOGCA it +¢ it

M4 ELFXC it= a0 + a1l INDP CA it-1 + 02 Cumul it-1 + a3 ComitéRem itt +
a4 INDPCRit-1 +a5 PARINST it-1 +06 PARTDIR it-1 + a7 PARSAL it1 +
a8 PARPRN it-1 409 AGE it +010 Tenure it 1011 LOGCA it +¢ it

M5 ELINC it= 00 + al INDP CA it-1 + 02 Cumul it-1 + ¢3 ComitéRem itt +
a4 INDPCRit-1 +a5 PARINST it-1 +06 PARTDIR it-1 + a7 PARSAL it1l +
a8 PARPRN it-1 09 AGE it +0a10 Tenure it w1l LOGCA it +¢ it

M6 ELTOC it= a0 + ol INDP CA it-1 + a2 Cumul it-1 + a3 ComitéRem itt +
a4 INDPCRit-1 +a5 PARINST it-1 +a6 PARTDIR it-1 + a7 PARSAL it1 +
a8 PARPRN it-1 09 AGE it +0a10 Tenure it 4u11l LOGCA it +¢ it

Avec:

ELFXB it : élasticité de la rémunération fixe adarformance boursiére de I'entreprise i a I'instant
ELINB it: élasticité de la rémunération incitative la performance boursiére de I'entreprise i a
l'instant t

ELTOB it : élasticité de la rémunération totalesaderformance boursiére de I'entreprise i a l'insta
ELFXC it : élasticité de la rémunération fixe adarformance comptable de I'entreprise i a I'instant
ELINC it: élasticité de la rémunération incitative la performance comptable de I'entreprise i a
l'instant t

ELTOC it: élasticité de la rémunération totaleaaderformance de I'entreprise i a l'instant t

INDP CAit-1: Pourcentage d’administrateurs indédants dans le conseil d’administration de
I'entreprise i a I'instant t-1

Cumul it-1: la structure du conseil d’administratiale I'entreprise i a l'instant t-1

Comité Rem it-1: I'existence du comité de rémune@nadans I'entreprise i a l'instant t-1

INDPCR it-1: pourcentage des administrateurs ind@@nts au sein du comité de rémunération de
I'entreprise i a l'instant t-1

PARINST it-1: pourcentage des droits de vote détpau les investisseurs institutionnels dans
I'entreprise i a l'instant t-1

PARTDIR it-1: pourcentage des droits de vote démarde dirigeant dans I'entreprise i a I'instantlt
PARSALIt-1: pourcentage des droits de vote détenu par les igsldans I'entreprise i a I'instant t-1
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 PARPRN it-1: pourcentage des droits de vote déparue principal actionnaire dans I'entreprise i a
linstant t-1

« AGE it: age du dirigeant de I'entreprise i a '@t t

e Tenure it: ancienneté du dirigeant dans I'entreprisx I'instant t

 LOGCA it: logarithme du chiffre d'affaire de I'emprise i a I'instant t

*  a0,al,02,..013 : les coefficients de régressions

e ¢it:leterme d'erreur

3.3.2. Tests et outils statistiques
Comme pour notre premier article, la démarche a@querde ce travail se base sur la méthode
des régressions en données de panel. Selon Se{@3X2), la double dimension de panel
constitue un avantage décisif par rapport aux séemporelles ou les coupes transversales.
En effet, elle permet de rendre compte simultanémena dynamique des comportements et
de leur éventuelle hétérogénéité. Elle permet adssitenir compte de l'influence des
caractéristiques non observables des individusesms comportements des lors que celles-ci
restent stables dans le temps. Bien entendu, tesisacantages liés a I'’économétrie des
données de panel ne sont pas sans contrepartier HL®31) trouve que ces données se
caractérisent par une présence importante d’obsemgaaberrantes qui peuvent perturber la
gualité des estimations. Dormont (1989) ajoute lgxploitation économétrique de la double
dimension des données souléve dans certains cagsai#gmes méthodologiques non résolus.
Enfin, la difficulté majeure de ces données remusda modélisation de I'hétérogénéité entre
les individus. En effet, ce probléme peut biaigs toefficients estimés comme I'a montré
Hsiao (2003). Selon la spécification de ces efigdsix approches sont adoptées. La premiéere
suppose que les effets individuels sont représqraésdes constantes : d’'ou I'appellation
modele a effets fixes. La seconde suppose questbgénéité individuelle est une variable
aléatoire dont on connait la distribution : il stady modele a effets aléatoires.
La distinction entre les deux modeles permet deisav I'estimateurWithin des MCO (les
moindres carrées ordinaires) correspondant a 1'ée, constitue une alternative appropriée
a I'estimateur de MCG (les moindres carrées géisées).
A linstar du premier article, nous effectueronsigiburs tests afin de choisir la méthode
d’estimation qui dépend de la présence et de larmal’effet. Ces tests statistiques sont

effectués par le logiciel de traitement de donr&asa 10.

» Test d’homogénéité Le Test de Chow de présence d’effets rejeltgoldthese nulle
Ho d’homogénéité des individus (absence d'effetdcigues individuels), ce qui

95



nous a permis d’accepter I'hypothese alternativieetd@rogéenéité. Dans ce cas on
inclut les effets individuels dans le modéle.

* Test d’Hausman: Le test de spécification d’Hausman (1978) estash général qui
peut étre appligué a de nombreux problémes defe@adicin en économétrie. Mais
son application la plus répandue est celle dess tdst spécification des effets
individuels en panel. Il sert ainsi a discriminettre les effets fixes et aléatoires.
L’idée de ce test est que, sous I'hypothése ntikelépendance entre les erreurs et les
variables explicatives, les deux estimateurs samt biaisés, donc les coefficients
estimés devraient peu différer. Le test dHausmampare la matrice de variance-
covariance des deux estimateurs. Des lors, soysdthese nulle, le résultat suit une
loi Chi-deux a K-1 degrés de liberté. Ainsi, splas-value est inférieure au niveau de
confiance, on rejette I'hypothese nulle et I'onvpégie I'adoption d’effets individuels
fixes et I'utilisation de I'estimateuithin des MCO.

* Test d’hétéroscédasticité des erreurs On parle d’homoscédasticité lorsque le
risque de I'amplitude de l'erreur est constant tetsmps. Pour ce test, nous utilisons
la méthode de Breush-Pagan qui consiste a vésfiéx carré des résidus peut étre
expliqué par les variables du modéle. Si c'étaiale on parlerait d’hétéroscédasticité.
L’hypothese nulle de ce test est que tous les icbsfts de la régression des résidus
au carré sont nuls. Les variables du modéle n'guplit pas la variance observée donc
il y a homoscédasticité. Ainsi, si on rejette I'oyipese nulle, on peut conclure a la
présence d’hétéroscédasticité. Il existe deux ieolsit au probléme
d’hétéroscédasticité : soit utiliser la méthode dmreindres carrées généralisées
(MCG), soit utiliser les moindres carrées ordimraifCO) et corriger les écarts-types
par la méthode d’Eicker-White.

e Test d'autocorrélation des erreurs :On parle d'autocorrélation des erreurs lorsque
les erreurs sont liées par un processus de regrody@ourbonnais, 2003). L'erreur
d'une période est influencée par celle de la pérrdcédente. Le test de Wooldridge
est utilisé pour vérifier I'absence de cette petpriL’hypothése nulle est celle
d’absence d’autocorrélation des erreurs. Si ontteejeette hypothése (la valeur

obtenue est supérieure a la valeur critique) le=ues des individus sont autocorrélées.

Dans ce point, nous avons présenté dans un preemas la méthodologie de recherche
poursuivie. Cette derniére est structurée autoutrais analyses (descriptive, bivariée et

multivariée). Dans un deuxieme temps, nous avops®Ex|'ensemble des tests statistiques a
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mettre en évidence pour notre démarche empirigusegbase sur la méthode de régression
linéaire multiple (test d’homogénéité, test d’Haasm test d’hétéroscédasticité et test
d’autocorrélation). Les résultats des différentemlyses seront présentés dans le point

suivant.

4. RESULTATS
L’'analyse des résultats est effectuée en trois semfabord, nous procédons a une analyse
descriptive des variables afin de décrire leurdudams sur la période d’étude. Ensuite, une
analyse bivariée permettra d’explorer les relatiense les variables afin de s’assurer de
'absence de multicolinéarité. Enfin, une analysdtivariée sera conduite par le biais des
méthodes de régression linéaire multiple, dansule de juger la portée explicative des

modeles élaborés.

4.1. ANALYSE DESCRIPTIVE
Le but est de décrire la tendance des variabledié&tsi sur la période de 2006 a 2010. La
partie A du tableau 18 concerne les variables naoas alors que la partie B est consacrée aux

variables dichotomiques.

4.1.1. La politique de rémunération des dirigeants en Frane entre 2006 et 2010
Sur la période de 2006 a 2010, 50% des dirigeaatsiatre échantillon ont percu une
rémunération globale supérieure a 1524 K€. Elletrést dispersée, puisqu’elle s’étend de
41,431 K€ a 22214 K€. En moyenne, la rémunératiobale est égale a 2107 K€, et se
compose de 721 K€ en salaire de base, 710 K€ arslamuel et 676 K€ en stock-options.
Le tableau 19 met en évidence le fait que les mdiffies composantes de la rémunération, en
particulier les composantes de la rémunératiortatice (bonus et stock-options), suivent une
fonction croissante de la taille de I'entrepriselisgue les entreprises du SBF 120 sont
classées selon leur capitalisation boursiere. r& titexemple, le montant moyen des stock-
options (médian) atteint 1349 K€ (701,95 K€) poes Hirigeants des sociétés du CAC 40
contre 276 K€ (0 K€) pour ceux des sociétés du 8BFhors CAC 40. A linstar des travaux
antérieurs, nous trouvons que les entrepriseswdeguhandes tailles accordent des niveaux de
salaires plus élevés a leurs dirigeants (Conyah ,e1995 ; Albouy, 2004).
Par ailleurs, il est a noter que les différentest&ités de la rémunération a la performance
boursiére sont négatives. En moyenne, pour I'enkemé I'échantillon, I'élasticité de la

rémunération globale a la performance boursiere dest-0,14, c’est-a-dire pour une
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augmentation de 1% dotal shareholder Retur(TSR), la rémunération totale diminue de

0,14€. Ce résultat contredit I'idée selon laqukdleémunération des dirigeants serait utilisée

comme un mécanisme qui permet d'inciter ces desréecréer de la valeur actionnariale.

Toutefois, on peut remarquer que la rémunératios diegeants est plus sensible a la

performance comptable, mesurée par 'EBTIDA. Eretefune augmentation de 1% de

'EBTIDA s’accompagne d’'une augmentation de 2 ,9884a rémunération incitative.

Tableau 18 : Statistigues descriptives des variakldgour la période 2006-2010

Partie A

Variable Observation Moyenne Ecart-Type  Médiane n Mi Max
REMFIXE 416 721,38 382,66 700 0 2224734
variation RF 416 25,85% 158,07% 0% -100% 221,40%
REMINCITATIVE 416 1385,89 1967,64 755,03 0 21014
VARRI 416 64,83% 280,84% 0,06% -100% 349,93%
REMTotale 416 2107,27 2175,87 1524 41,435 22214
VARRT 416 26,40% 178,84% 3,05% -93,28444 318,20%
INDPCA 416 48,44% 20,42% 47% 0,00% 92,00%
INDPCR 416 60,58% 28,66% 67% 0,00% 100,00%
PARINS 416 38,64% 28,93% 33% 0,00% 99,36%
PARDIR 416 6,92% 17,88% 0,01% 0,00% 75,64%
PARSAL 416 2,79% 4,33% 1,27% 0,00% 27,10%
PARPRN 416 15,91% 23,98% 0% 0,00% 93,00%
AGE 416 55,42 6,35 55% 28

ANCEIN 416 6,28 7,03 4% 0

CA 416 20075,83 63054,88 4303% 1,119 647196
TSR 416 10,20% 59,36% 7,64% -90,37% 706,17%
VARTSR 416 -93,29% 1084,45% -90,97% -17896,89% G380
EBITDA 416 2306,92 4465,79 626% -4760 33320
VAREBITDA 416 25, 77% 302,95% 7,95% -134,99% 534231
ELFXB 416 -0,27 2,97 0,00% -42,77351 13,38221
ELINB 416 -0,29 5,86 0,00% -59,67793 43,94539
ELTOB 416 -0,14 3,42 0,00% -54,26634 16,29151
ELFXC 416 0,56 18,71 0,00% -218,2894 203,4701
ELINC 416 2,96 62,02 7,90% -566,572 939
ELTOC 416 0,28 30,73 4,60% -474,8443 208,548
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Partie B :

Moyenne Médiane Variable=1 Variable=0
Cumul 50,96% 1 212 204
Comité Rem 96,39 1 401 15

Tableau 19 : les différentes composantes de la rémération selon la taille de

I'entreprise

Salaire de Base Bonus annuel Stock-option

Moyenne | Médiang Moyenne  Médian Moyenne  Médiane

e
CAC 40 158" | 948,25 920 1092,77 1061,46 134081 701,95

SBF 120 260P° | 585,26 | 517,34 418,47 354,55 276,09 0
Hors CAC 40

La figure 8 montre également qu’a partir de 20Ggya 2009, le montant de stock-options
attribué aux dirigeants a significativement dindnCe résultat peut étre expliqué par deux
raisons. Premierement, les stock-options ont étécaur des scandales financiers dans
plusieurs entreprises francai%esDeuxiémement, la comptabilisation des stock-oytia
alourdi les charges supportées par les firmes, diog diminution de leurs résultats

(Desbrieres, 2006).

Figure 8 : L'évolution de la rémunération des dirgeants entre 2006 et 2010

1500
1000 =¢=>salaire de base
'="“=.ﬂA =fll=bonus annuel
500
stock-option
O T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010

% Sur la période 2006-2010, nous avons collectéals@rvations concernant les 35 entreprises du GAC 4

% Sur la période 2006-2010, nous avons collecté &@rvations concernant les 56 entreprises du SBF 1
(hors CAC 40).

% EADS, Vinci, ...
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Enfin, la figure 9 met en évidence une grande spwrdance entre la variation du bonus
annuel et celui de 'EBTIDA. Toutefois, une difféme importante a été observée concernant
I'évolution du bonus et le TSR. En 2008, annéd'é@datement de la crise financiére, alors
gue la variation du bonus annuel était de -16%e ckel TSR était de -678%.

Figure 9 : Variation du bonus annuel avec les indateurs de performance entre 2006 et 2010
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4.1.2. Description des variables explicatives
Concernant, les caractéristiques du conseil d’adtnétion, le tableau 18 montre qu’en
moyenne 48% des administrateurs des conseils dasination sont des membres
indépendants, au sens du Rapport Bouton (2002er@ept, et pour certaines entreprises, les
différents rapports de konnes pratiques en gouvernancesemblent ne pas avoir d’effets
puisqu’il existe encore des sociétés dont le dbd&dministration est composé en totalité
par des membres internes. En outre, 51% des sedét@otre échantillon ont opté pour le
cumul des fonctions de contrdle et de gestion r p@ypériode de 2006-2010 (Tableau 18
partie B).
L’'analyse de I'évolution de la structure du consd@dministration (figure 10) montre
gu’entre 2005 et 2007, le pourcentage des socatast opté pour la séparation entre la
fonction de contrdle et celle de gestion a conne! fante croissance, de 44% en 2006 a 51%
en 2007. Ce succes de la forme dualiste pendaetp&tiode peut étre expliqué par la volonté

de la part des sociétés d’appliquer les recommandaties rapports debonnes pratiques en
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gouvernance» qui préconisent une séparation des fonctions.tefois, et depuis 2008,
certaines sociétés ont repris la formule monistecA et Carrefour en 2008, Natixis en
2009...).

Figure 10 : Structure du conseil d’administration sur la période 2005-2009

54%
53%
52%
51%
50%
49%
48%
47%
46%
45%
44%

2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Cumul des fonctions de controle et de gestion

H Sépartion des fonctions de contrdle et de gestion

En ce qui concerne l'existence du comité de rénaiitér, 96% des entreprises de
I'échantillon ont mis en place cet organe (Tabl&8ipartie B). Seulépril Groupe, Orpea

et Séche environnemermie disposent pas encore de comité de rémunéragsnc@mités
comportent en moyenne 61% de membres indépendaants. ce cadre, et afin de voir si la
mise en place d'un comité des rémunérations a e infiuence sur la politique de
rémunération, nous avons réparti les observatiensotie échantillon en deux groupes selon
le critere de I'existence ou de I'absence du coaét@éémunération (Tableau 20). Les résultats
montrent que les entreprises ayant mis en placeourité de rémunération ont connu une
augmentation plus importante des rémunérationselles qui n’en ont pas. Selon Conyon et
Peck (1998), ces résultats peuvent s’expliquelgseamodeles de comparaisons sociales. En
effet, les administrateurs indépendants des condigésemunérations qui sont souvent des
dirigeants dans d’autres sociétés ajusteraienthalase les rémunérations des dirigeants en
cohérence avec les leurs. Dans ce cadre, 39% dedbnee du comité de rémunération de

notre échantillon sont des dirigeants des autrgsses (Annexe 4).
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Tableau 20 : Variation de la rémunération des dirigants en fonction de la présence ou

non du comité de rémunération entre 2006-2010

Absence du comité de Présence du comité de
rémunération rémunération
Variation rémunération fixe 8,79% 27,61%
Variation rémunération incitative 0% 73,94%
Variation rémunération totale 11,12% 33,08%

En ce qui concerne la structure de propriété, degas 21 montre que les investisseurs
institutionnels détiennent une part importante diests de vote dans les sociétés du SBF 120
puisqu’elle est en moyenne de 38,64% pour la gérae notre étude. Le pourcentage des
droits de vote des investisseurs institutionnets pas cessé d’augmenter, puisqu’il est passé
de 36,71% en 2006 a 40,41% en 2010. Notons tasitgéee ce pourcentage ne tient compte
gue des investisseurs institutionnels identifiéstrédment dit, ceux qui ont franchi le seuil de
participation (& partir du 5%). Nous observons aussi que le pourcentage des deiste
détenus par le principal actionndfta diminué entre 2007 et 2009. En effet, la moyestait

de 16,49% en 2007, elle est passée a 14,94% en @088ernant I'actionnariat du dirigeant,
le tableau 21 met en évidence le fait que la pestdioits de vote détenue par un dirigeant est
guasiment stable sur la période. Elle est en mayelen6,92%. En outre, la part moyenne de
I'actionnariat salarié dans les sociétés de I'étiham est de 2,79%. A la fin de
I'exercice 2010, 7 entrepriseatps Origin, Bic, Ciment Frangais, Dassault Systetgenico,
lliad, Klepierre) de notre échantillon ne disposent pas encore plam d’actionnariat salarié.

A l'opposé, dans certaines entreprises, et poundae année, le pourcentage de droits de

vote détenu par les salariés a dépassé 1e§°20%

87 Article L.233-7 du code du commerce oblige touss sociétés de publier dans leurs rapports aniels
actionnaires qui détiennent une part du capitahains égal a 5%.

% Détenant plus de 5 des droits de vote.
%9 Bouygues et Eiffage.
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Tableau 21: Evolution de la structure de propriétéentre 2006 et 2010

2006 2007 2008 2009 2010 2006-2010

Part des investisseurs institutionnels 36,71% 2736, 39,44% 40,21% 40,41%  38,64%
Part des dirigeants 6,63% 6,85% 6,72% 7,33% 7,03% ,92%
Part des salariés 2,75% 252% 267% 2,89% 3,02% 99,7
Part principal actionnaire 16,66% 16,499%5,32% 14,99% 16,11%  15,91%

En définitive, les statistiques descriptives coneet la structure du capital montrent la forte
concentration du capital en France. A la fin dedieice 2010, plus de 60% des sociétés de
notre échantillon étaient détenues par un actioemagjoritairé’. Il s’agit d’une particularité

du capitalisme francais qui est marqué par un tgggment du capital social autour de
guelques actionnaires (Faccio at, 2002). Ce résultat va dans le méme sens que celu
retrouvé par Kremp (1998). En effet, en analysansttucture du capital des entreprises
francaise§, I'auteur observe que 72% de ces entreprisesnétpissédées par un actionnaire

majoritaire.

4.1.3. Description des variables de contrdle

Le chiffre d’affaires moyen des entreprises dehatillon s’éleve a 20075 M€, avec une

forte dispersion puisque I'écart-type est de 630%4

Concernant les caractéristiques personnelles digealts, plusieurs remarques peuvent étre
avancées. Premierement, 'age moyen des dirigass#ltsse a 55 ans. Le plus jeune est agé
de 28 ans alors que le plus agé a 71 ans. Deuxiénighas dirigeants étudiés occupent leur
poste en moyenne depuis 6 ans. Il s’agit, au minirde la premiere année dans la fonction
de dirigeant, au maximum de sa trente-troisieme&@nilais plus de la moitié des dirigeants

sont en poste depuis 4 ans au moins.

4.2. ANALYSE DE CORRELATION
Dans le cadre de ce travail, nous utilisons la pughde régression linéaire multiple.
L'application de cette méthode exige I'absence ddtioolinéarité. Ce probléme se pose

0|l s’agit de tout (s) actionnaire (s) qui poss&d® au moins 5% du capital de I'entreprise autwéun
actionnaire institutionnel.

" ’échantillon de base était composé de plis d&@BGntreprises.
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lorsqu’il existe une forte corrélation entre lesiahles indépendantes. Une corrélation forte
conduit & de mauvaises estimations des coefficients

Statistiguement, nous distinguons la multicolin@aribivariée et la multicolinéarité
multivariée. Le probleme de la multicolinéarité dnie se pose lorsque deux variables
indépendantes sont fortement corrélées, alors gueadlticolinéarité multivariée se pose
lorsque plusieurs variables indépendantes sonélées. La détection de la multicolinéarité
bivariée se fait a partir de I'étude de la matdeecorrélation de Pearson. Si le coefficient de
corrélation est supérieur a 0,7, limite fixée parkn (1992), nous concluons gu’un probleme
sérieux de multicolinéarité est présent. Cetteurateitique est limitée a 0,8 pour Kennedy
(1985). Dans notre étude, nous retenons la liniie pxigeante fixée par Kervin (1992). La
matrice de corrélation que nous avons dégagéaé&stmée dans le tableau 22. Les résultats
montrent que les différents coefficients de cotr@asont inférieurs a 0,7, ce qui indique
'absence de multicolinéarité bivariée entre ldfedentes variables indépendantes.

En outre, pour détecter le probléme de multicaliité multivariée, deux indicateurs peuvent
étre présenteés :

* La tolérance de la variable : elle est I'expresgien(1-R2) ou R2 est le coefficient de
détermination de la régression d’une variable sardutres variables indépendantes.
Plus la valeur est proche de 0, plus il y a un i@k de multicolinéarité. Selon la
limite choisie du VIF, la tolérance d’'une varialgeut avoir comme limite inférieur
0,1;0,2 ou 0,25.

+ Le facteur d'influence de la variable (VIB) il est défini comme linverse de la
tolérance de la variable (1/ (1-R?)). La limitectta par Fox (1991) est 4 ou 5, c’est-a-
dire un probléme de multicolinéarité est présertesfacteur atteint 4 ou 5. Pour
Kennedy (1992), cette limite est tolérée jusqu’'aN@us retenons dans ce travail une
limite de 4.

Les résultats présentés dans le tableau 23 momjrésnicune des valeurs des indicateurs de
présence de multicolinéarité multivariée ne sors tmites définies ci-dessus. En effet,
aucune valeur du VIF est supérieure a la limiteéeapar Fox (1991), a savoir 4. De méme,
aucune des indicateurs de tolérance d’'une vari@el inférieur a la limite de 0,25 (étant

donné que la limite choisie du VIF est 4).

20,1 si VIF=10 ; 0,2 si VIF=5 ou 0,25 si VIF=4
Vvariance Inflation Factor
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Tableau 22 : Matrice de corrélation de Pearson

INDPCA  Cumul  ComittRe  INDPCR  PARINS  PARTDIR PARSAL PARPRN  AGE ANCIE  logtail

INDPCA 1

Cumul -0,048 1

ComitéRem 0,0178 -0,0847 1

INDPCR 0,6096 0,004  0,3942 1

PARINST  0,1836 -0,1262  0,1722 0,07 1

PARTDIR  -0,1282 0,188 -0,3789 -0,194 -0,2848 1

PARSAL  0,0154 0,119 0,1161 0,166 0,0307 -0,1303 1

PARPRN  -0,3375  -0,049  0,0223 -0,0584  -0,4091  -0,2046 mMil

AGE -0,1072  0,2089  -0,0462 -0,0176  -0,035 -0,0186 @101  0,0805 1

ANCIEN -0,0567  0,2547  -0,2384 -0,1213  -0,1155  0,3819 ®184 -0,1531 03325 1

logtail 0,0421 -0,0787  0,2103 0,2033 0,1007 -0,1279 0,3468 0,1157 0,0788  -0,1526 1

Tableau 23 : Résultats Test VIF

Variable VIF Tolérance
INDPCR 2,33 0,428408
INDPCA 2,3 0,434681
PARPRN 1,81 0,551164
PARTDIR 1,8 0,556184
ComitéRem 1,6 0,625925
ANCIEN 1,56 0,639595
PARPRN 1,52 0,657455
PARSAL 1,41 0,708523
logtail 1,34 0,744185
AGE 1,24 0,804286
Cumul 1,14 0,877653
Mean VIF 1,64

L'objectif de cette section était de tester I'éwalie existence d'un probleme de

multicolinéarité dans nos données. Les résultatatmot I'absence de multicolinéarité
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(bivariée ou multivariée) entre les différentesiafales indépendantes, ce qui nous permet

d’appliquer les modéles de régressions linéairdsiptas.

4.3. ANALYSE DE REGRESSION
La revue des études théoriques et empiriques nogperiais de dégager les facteurs
susceptibles d’expliquer la sensibilité de la réération des dirigeants a la performance. La
méthode de régression linéaire multiple dans leeced cette section nous permettra de juger
la portée explicative des modeles proposés et aleaime les mécanismes de gouvernance qui

peuvent influencer les différentes sensibilités.

4.3.1. Les tests sur données de panel.
Les résultats de 'ensemble des tests réalisésefigulans I’Annexe 5. En résumé, seuls les
modeles 1 et 5 disposent d’effets individuels (sffixes). En outre, tous les modéles de ce
travail présentent un probleme d’hétéroscédastiPib@r éliminer ce probleme, nous utilisons
la méthode des moindres carrées ordinaires (MC@as corrigeons les écarts-types par la
méthode d’Eicker-White.

4.3.2. Présentation des régressions effectuées et interpaon des modeles
S’inscrivant dans le cadre de la théorie de I'agemotre article a pour principal objectif de
mettre l'accent sur linfluence des mécanismes davgrnance sur la sensibilité de la
rémunération a la performance. Dans cette sectimus présentons les résultats des
différentes régressions. Dans un souci de simatibo, et afin d’alléger la présentation, les
tableaux 24, 25 et 26 résument les résultats dgsssions pour chaque composante de la
rémunération des dirigeants. Tout d’abord, nousargoons que R2, le coefficient de
détermination associé a I'estimation de la relagotre la sensibilité de la rémunération a la
performance et les mécanismes de gouvernancetrésdiaible et largement en dessous du
seuil de significativité qui est de 75% (R2? estea prés de 20% pour les six modéles). Le R2
ajusté, quant a lui, est presque nul. A ce nivesys déduisons que l'élasticité de la
rémunération a la performance est peu dépendastméeanismes de gouvernance. En outre,
le test F de Fisher, qui représente la signifitativles résultats en fonction du nombre

d’observations, ne traduit pas une bonne qualitéaau global des relations étudiées.
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4.3.2.1.Sensibilité de la rémunération fixe a larfggenance et mécanismes de

gouvernance
Les résultats des estimations de la sensibilittadémunération fixe a la performance sont

donnés par le tableau 24. Le coefficient de laaldei structure du conseil d’administration
n’'est pas significatif. Autrement dit, le conseiadministration qu’il soit moniste, moniste
avec séparation des fonctions ou dualiste n’inftegoas la sensibilité de la rémunération fixe
a la performance.

La variable pourcentage des administrateurs incigen est dotée d’'un coefficient positif et
non significatif. Ainsi, la présence d’'un adminaur indépendant de plus dans le conselil
permet d’augmenter I'élasticité de la rémunérafirae de 3,75% (performance boursiéere) et
de 4,89 % (performance comptable). De méme, la ositipn du comité de rémunération a
peu d’incidence sur cette sensibilité.

Nous constatons également que la nature de I'aditat n’affecte pas la relation entre la
rémunération fixe et la performance. Autrementldisensibilité de la rémunération fixe a la
performance ne difféere pas dans les sociétés aatalispersé par rapport a celle dans les
sociétés a capital concentré.

Concernant les variables de contréle, nous obssrgue la taille de l'entreprise et les

caractéristiques des dirigeants n’apparaissent augune incidence sur cette sensibilité.
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Tableau 24 : Résultats des régressions estimantffet de mécanismes de gouvernance

sur I'élasticité de la rémunération fixe a la perfomance

Modéle 1 Modéle 4
variables Coefficient | t-statistique Coefficient tatsstique
INDPCA 3,7507 1,08 4,8998 0,58
CUMUL -1,7597 -1,68 -1,2151 -0,33
ComitéRem -0,9042 -0,43 15,3561 1,63
INDPCR 1,5739 0,88 -18,3036 -1,87
PARINS 6,0397 1,55 -8,0884 -0,99
PARTDIR 8,1006 1,44 -25,7847 -0,95
PARSAL -1,9476 -0,15 99,7493 1,47
PARPRN 7,3780 1,23 -40,6379 -1,32
AGE 0,0146 0,42 0,1040 0,32
ANCIEN 0,1238 2,07 -0,5867 -2,05
LOGCA -0,0883 -0,1 -4,4623 -0,72
constante -6,4838 -1,08 17,8753 0,6
N 416 416
R2 0,2659 0,2497
R2ajusté 0,0298 0,0084
Statistique-F 0,71 1,53

*** | a corrélation est significative au seuil 0,198, la corrélation est significative au seuil 1%la corrélation
est significative au seuil 5%.

4.3.2.2.Sensibilité de la rémunération incitativdaaperformance et mécanismes de

gouvernance
Le tableau 25 montre que la structure du conseillaefproportion d’administrateurs

indépendants n'ont pas d’incidence sur la sengbilie la rémunération incitative a la
performance. En outre, la séparation des fonctamgprésident du conseil et de directeur
général n'affecte pas le lien entre la rémunérataitative et la performance de I'entreprise.
Comme pour la sensibilité de la rémunération fixéa gerformance, la concentration du
capital et la nature d’actionnariat n'ont pas d'aop sur I'élasticité de la rémunération
incitative a la performance. En effet, la propartde droits de vote détenue par le principal

actionnaire et par les investisseurs institutioemént pas d’'incidence sur cette sensibilité.
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Il en est de méme pour l'actionnariat des dirigeaat des salariés. Par ailleurs et
contrairement a nos attentes, nous constatonsago@mposition du comité de rémunération
n'affecte pas la sensibilité de la rémunératioitative a la performance.

A propos des caractéristiques personnelles duedinty les résultats sont tres similaires a
ceux obtenus par I'estimation de la sensibilitdadeemunération fixe a la performance. En
effet, ni 'dge du dirigeant ni son ancienneté m'aliincidence sur le lien entre la
rémunération incitative et la performance. Enfia,taille de I'entreprise, mesurée par le
logarithme du chiffre d’affaires, n’a pas d’influen sur la sensibilité de la rémunération

incitative a la performance.

Tableau 25 : Résultats des régressions estimantffet de mécanismes de gouvernance

sur I'élasticité de la rémunération incitative a laperformance

Modéle 2 Modéle 5
variables Coefficientt-statistique| Coefficient| t-statistique
INDPCA -3,7227 -0,8 -5,2808 -1,21
CUMUL -1,3342 -1,11 -6,7911 -0,55
ComitéRem -6,1670 -1,95 -1,2772 -1,4
INDPCR 2,6044 1,04 1,0610 1,15
PARINS -9,8914 -1,26 2,4197 0,06
PARTDIR -1,9169 -0,28 1,8564 1,41
PARSAL 30,2649 0,71 -9,2966 -1,11
PARPRN -5,1432 -0,73 1,9165 1,26
AGE -0,1190 -0,85 -0,2846 -0,3
ANCIEN 0,2034 0,87 0,8224 0,64
LOGCA 0,3047 0,15 -10,7921 -0,55
constante 14,6852 1,42 12,8005 1,00
N 416 416
R? 0,2175 0,2720
R2ajusté 0,0342 0,0378
Statistique-F 0,73 0,57

*** | a corrélation est significative au seuil 0,19 la corrélation est significative au seuil 1%ta corrélation
est significative au seuil 5%
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4.3.2.3.Sensibilité de la rémunération totale apkxrformance et mécanismes de

gouvernance
Le tableau 26 présente les résultats des estinsasan la sensibilité de la rémunération

globale a la performance. En ce qui concerne lectire de propriété, nous observons que la
concentration du capital et la nature de l'actigiaian’ont pas d'impact significatif sur la
sensibilité de la rémunération globale a la perforoe. Le conseil d’administration qu’il soit
moniste ou dualiste n'a pas d’incidence sur cettesibilité. Il en est de méme pour sa
composition. De nouveau les caractéristiques dgedint et la taille de I'entreprise n’ont pas

d’influence sur le lien entre la rémunération gleket la performance des entreprises.

Tableau 26 : Résultats des régressions estimantffet de mécanismes de gouvernance

sur I'élasticité de la rémunération totale a la peformance

Modeéle 3 Modele 6
variables Coefficientt-statistique| Coefficient t-statistique
INDPCA -2,0433 -0,77 -5,2689 -0,34
CUMUL -0,6979 -1,04 1,8433 0,22
ComitéRem -2,3114 -1,98 4,1244 0,32
INDPCR 1,6512 1,48 -9,9054 -0,94
PARINS -0,8469 -0,51 -15,9434 -1,07
PARTDIR -0,7196 -0,28 12,7931 0,8
PARSAL 4,3335 0,44 -16,7730 -0,22
PARPRN -1,3583 -0,56 6,4066 0,62
AGE -0,0907 -0,87 0,4463 1,61
ANCIEN 0,1942 1,17 -0,5825 -1,12
LOGCA 0,3782 0,28 2,0233 0,36
constante 5,3398 0,83 -20,1264 -0,74
N 416 416
R2 0,2017 0,1985
R2ajusté 0,0551 0,0593
Statistique-H 0,75 0,79

*** | a corrélation est significative au seuil 0,198 la corrélation est significative au seuil 1%a* corrélation
est significative au seuil 5%.
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Pour conclure, nous pouvons retenir que les méoasisle gouvernance se sont révelés non
significatifs dans I'explication de la sensibilidé la rémunération a la performance. En effet,
concernant les caractéristiques du conseil d’adnation, nous observons que la séparation
des fonctions de président du conseil et de dwectgnéral n'a pas dincidence sur la
sensibilité de la réemunération a la performancerdwmanche, nous trouvons que la présence
d’administrateurs indépendants au sein du consadnunistration affecte négativement la
relation entre la rémunération incitative et lafpenance de I'entreprise. Ce résultat est
cohérent avec celui de Coles at. (2001) qui montrent que lindépendance des
administrateurs n’agit pas en faveur d’'une rémuigraincitative. Par ailleurs, nous
constatons que la composition du comité de rémtinéra’a pas d’'impact sur les différentes
élasticités. Concernant la structure de proprigtéis remarquons que la part des droits de
vote détenue par le dirigeant n'a pas d’incidenaels sensibilité de la rémunération a la
performance. Ce résultat ne valide pas I'hypothd&gence qui présuppose qu’un
actionnariat du dirigeant plus important devraitfoecer le lien entre sa rémunération et la
performance de l'entreprise. De méme, et contrargna nos attentes, les actionnaires
institutionnels, qui sont censés avoir un role igistaire trés important (Agrawal et
Mandelker, 1992), n’affectent pas la politique denunération. Il en est de méme pour les
autres actionnaires majoritaires. En ce qui corecdes variables de contrble, nous ne
vérifions pas que les caractéristiques personndliedirigeant et la taille de I'entreprise ont
une incidence significative sur la sensibilité derédmunération a la variation de la richesse

des actionnaires.

5. CONCLUSION

Ce travail est consacré a l'analyse de lincidedes mécanismes de gouvernance sur la
sensibilité de la rémunération a la performancecadre conceptuel de la recherche suit le
paradigme dominant de la théorie de l'agence. Selette théorie, la présence de ces
meécanismes est supposeée renforcer la relation @&mtrémunération des dirigeants et la

performance des entreprises. Contrairement a restes, les résultats montrent que la
structure de pouvoir du conseil d’administratioria pas d’influence significative sur une

politique de rémunération de type incitatif, qusesiait un alignement des intéréts du dirigeant
avec ceux des actionnaires. Toutefois, la propord@dministrateurs indépendants a une
incidence négative bien que non significative &lasticité de la rémunération globale dans
les entreprises contrélées par un actionnairendistiu dirigeant. Ce résultat laisse supposer
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I'existence d'un effet de substitution entre mésargs d’incitation d’une part et de contréle
d’autre part. Face a la fragilité des résultatspiivient cependant d’étre prudent.

En ce qui concerne la composition du comité de rération, les résultats montrent que les
administrateurs indépendants n’exercent pas de dideiplinaire sur la politique de
rémunération, ce qui confirme le résultat de Poehéteo (2004), selon lequel les membres
indépendants de ce comité de rémunération sonbtph@mmés pour satisfaire de maniére
formelle aux exigences des codes de bonne prafigg®uvernance.

A propos de la structure de propriété, nous renaargjgjue ni la concentration de la propriété
ni la nature des actionnaires n’ont d’'incidencenisigative sur la politique de rémunération
des dirigeants.

Au final, la faiblesse du lien entre les mécanismesgouvernance et la rémunération des
dirigeants pose la question des limites liées eertcavail.

La premiere limite est liée a l'utilisation du pdigme dominant de la théorie de I'agence. St-
Onge et Magnan (2008) signalent que les prescniptiesues de cette théorie ne sont pas
validées par les faits. L'intégration de nouvelpesspectives (la perspective politique et la
perspective de psychologie sociale) permettrait nteux comprendre le débat sur la
rémunération des dirigeants (St-Ongelet2001).

Une autre limite réside dans I'’hypothese quede &ntre les mécanismes de gouvernance et
la rémunération des dirigeants est statique. Oryéatfité, ce lien est vraisemblablement
dynamique et dépend d'un dispositif complexe (léme soumis a des évolutions
dynamiques) qui encadre la prise de décision enersatle politique de rémunération.
Autrement dit, il est plus important de savoir,rainstant donné, qui a la capacité de fixer la
rémunération des dirigeants et en fonction de demidécisions sont prises. En effet, la
rémunération des dirigeants est une décision tnggitante dans la mesure ou elle concerne
potentiellement les différents partenaires de landi (actionnaires, salariés, dirigeants,
créanciers, investisseurs institutionnels,...). Comtmgte autre décision, la décision en
matiere de rémunération des dirigeants peut égseptée comme un processus : l'initiative,
la ratification, la mise en ceuvre et le contrdlanga et Jensen, 1983). Toutefois, tout au long
de ce processus, les différentes parties prenaget@gent potentiellement interveniia les
mécanismes de gouvernance (conseil d’administrabomité de rémunération, médias,
tribunaux,...), pour exercer une influence plus oummdorte sur la décision de rémunération
des dirigeants. D’ou l'objectif de notre prochaiaviail qui consiste a mettre I'accent sur les
différents facteurs qui peuvent influencer leséaihtes étapes du processus décisionnel en

matiere de rémunération des dirigeants.
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Tableau 27 : Synthése des principaux résultats

NO

Hypothese

Résultat

attendu

Résultat observé

Significativité

Indépendance du conseil

+)

(+) pour la rémunération fixe et (-) po

la rémunération incitative et globale.

unon significatif

Structure du conseil

(+)

(-) pour tous les modéles et (+) pa
sensibilité de la rémunération globalé

la performance comptable

unon significatif

> a

Comité de rémunération

(+)

(-) pour tous les modeles et (+) pa
sensibilité de la rémunération fixe

globale a la performance comptable.

unon significatif

et

Indépendance du comité

)

(+) pour tous les modeéles et (-) pa
sensibilité de la rémunération fixe

globale a la performance comptable.

unon significatif

et

Concentration du capital

(-) sauf pour la sensibilité de
réemunération fixe et globale a
performance boursiere et sensibilité
la rémunération incitative a

performance comptable

anon significatif
la
de

a

Actionnariat des dirigeants

(+)

(+) sauf la sensibilité de la rémunérati
incitative et globale a la performan

boursiere et sensibilité de

N

rémunération fixe a la performan

comptable

onon significatif
ce
a

Ce

Actionnariat des

institutionnels

(+)

(+) seulement pour la sensibilité de
rémunération fixe a la performan
boursiére et sensibilité de

rémunération incitative a la performan

comptable

laon significatif
ce
a

ce

Actionnariat des salariés

(+)

(+) pour la sensibilité de la rémunérati
incitative et globale a la performan
boursiere et sensibilité de

rémunération fixe a la performan

pnon significatif

comptable
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TROISIEME PARTIE: PROCESSUS DECISIONNEL
EN MATIERE DE REMUNERATION DES
DIRIGEANTS : CAS VINCI

1. INTRODUCTION

De toutes les questions associées a la gouverrdgerentreprises qui ont été soulevées
depuis le début de la crise économique peu ontntwdenu l'attention de la presse ou

entrainé la colére publique que la question dérdaunération des dirigeants.

Les critiques a I'égard des politiques de rémumnd@mate sont focalisées essentiellement sur
les instances et les processus de sa détermindlas. particulierement, les régimes de
rémunération que certains jugent comme excessifeficaces ont laissé supposer qu’il N’y
aurait pas de procédure de rémunération transgapErmettant de savoir comment sont
prises les décisions et quels en sont les décideatstant, sur le plan juridique, la fixation de
la rémunération globale des dirigeants est uneogative du conseil d’administration. En
effet, les articles L225-47 et L225-58inéa 3 du Code du Commerce prévoient que la
rémunération des directeurs généraux est déternpaéde conseil d’administration (ou
conseil de surveillance selon I'entreprises). Cmide peut étre assisté par un comité de
rémunération et des consultants en rémunération,ldadle est de guider le conseil afin que
celui-ci prenne la décision la plus adéquate. Ailesiiesignde la rémunération des dirigeants
fait référence au choix par le conseil d’administra d’'une pondération entre les différents
modes de rémunération possibles (salaire de basesbstock-options,...) afin d’inciter le
dirigeant a maximiser la performance de I'entrep(iEminet etl., 2009). C’est pourquoi la
plupart des recherches sur ce sujet se sont féealigi'une part sur les effets de la
rémunération sur la performance (Jensen et Murp®§0a ; Sigler, 2011), d’autre part, sur le
réle de certains mécanismes de gouvernance daméstdamination de la rémunération des
dirigeants (Core @l., 1999 ; Cordeiro et Veliyath, 2003 ; Broye et Mou2101).

Toutefois, la lecture de ces travaux qui s'insartvéans le cadre traditionnel de la théorie de
'agence nous a permis de relever deux limitesmignement, nous pouvons constater la
domination de la perspective actionnariale d’essatisciplinaire. Or, durant ces derniéres
annees, de multiples études ont mis en évidencariées de cette perspective. En effet, le

pouvoir explicatif réduit du modele actionnariabtamment lorsqu’on cherche a comprendre
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le fonctionnement de systéemes non anglo-saxonse etble insignifiant joué par les
actionnaires dans le financement des entreprisesomluit & explorer d’autres voies. Dans
ce sens, de nouvelles perspectives d’origine partEde, cognitive et comportementale
proposent une approche alternative ou complémenizar rapport au courant dominant
(Charreaux et Wirtz, 2006). Ces nouvelles approchsent a élargir le cadre d’analyse
traditionnel de la gouvernance en mettant en calemgx principales hypothéses: les
actionnaires seraient les seuls créanciers résiqoese en cause par I'approche partenariale)
et le levier disciplinaire serait le seul levieadtion (mise en cause par I'approche cognitive
et comportementale). Deuxiemement, les résultadsddf@rentes études empiriques sont la
plupart du temps non concluants. Ce manque de tedsespeut étre expliqué par le fait que
ces travaux supposent que le lien de la rémunérdis dirigeants avec la performance de
'entreprise ou avec les mécanismes de gouvernastestatique. Afin de dépasser ces
résultats contradictoires, nous pouvons raisonnai¢ supposer que ces deux liens sont
plutét dynamiques et dépendent du dispositif (Iérme soumis a des évolutions dynamiques)
qui encadre la prise de décision en matiére deiguodi de rémunération. Ainsi, pour mieux
comprendre le débat sur la réemunération des dimigeanous pensons qu’il pourra étre
intéressant de mettre I'accent sur le processuduisant a la définition et a la mise en ceuvre
de la politique de rémunération des dirigeants efggeprises cotées. Autrement dit, nous
allons étudier le processus de détermination deélaunération, tel qu’il se déroule

réellement, avec ses différents acteurs et mécasism

Notre objectif est d’apporter une vision la plusngbéte possible du processus décisionnel en
matiere de rémunération des dirigeants. Pour oelas avions besoin d’'un cadre théorique
élargi, alliant plusieurs dimensions afin d’abouwtiune représentation la plus riche possible.
C’est pourguoi nous avons choisi de mener notreeretie en utilisant la grille de lecture
élargie proposée par Charreaux (2008a). Il s'agih anéta-modéle de la gouvernance qui
prend en compte le lien entre les systemes de goavee et I'espace discrétionnaire des
dirigeants. En effet, ce méta-modele cumule aiklés différents courants de la gouvernance
(disciplinaire, cognitive et comportementale) etHaorie des échelons supérieurs (Hambrick
et Mason, 1984). Ce modele a pour principal avantine pas étre axé sur un seul levier
d’action mais les integre tous et considere, pbeuss, le dirigeant comme un acteur qui
interagit de fagcon dynamique avec le systeme de/agaance et ses protagonistes (Wirtz,
2008b).

115



Cet article est structuré de la fagon suivantet Géabord, nous exposons I'état de I'art nous
permettant de construire notre cadre d’analyse pyésente le processus décisionnel en
matiére de rémunération des dirigeants dans leatdne gouvernance élargie. Ensuite, nous
décrivons notre méthodologie de recherche afinaliéar la plausibilité de nos propositions.

L’analyse de nos résultats est détaillée dansaisié@me point. Enfin, nous présentons notre

conclusion.

2. LE PROCESSUS DECISIONNEL EN MATIERE DE REMUNERATION DES
DIRIGEANTS : UNE ANALYSE THEORIQUE

Cet article a pour but d’étudier le processus deerdanation de la rémunération des
dirigeants tel qu’il se déroule réellement avec diffgérents acteurs et mécanismes. Pour y
arriver, nous présentons dans un premier tempsdiesrs courants théoriqgues de la
gouvernance d’entreprise en débutant avec la goamee disciplinaire jusqu’a la description
de la gouvernance élargie, qui nous semble I'apy@de plus pertinente a utiliser dans I'étude
de la politigue de rémunération des dirigeants.Nallons ensuite relier ce cadre élargi de la
gouvernance au processus de fixation de rémunérdéis dirigeants. Mais avant d’étudier ce
processus, il convient d'étudier quels sont le$édihtes composantes d’une politique de

rémunération ainsi que ses objectifs.

2.1. CHOIX DU CADRE THEORIQUE

Ce point retrace I'évolution des théories de lavgonance d’entreprise. Il part de la vision
financiére actionnariale issue de la théorie dgefme. Cette vision traditionnelle qui a
dominé le champ des recherches en gouvernanceyt a'ebord été remise en cause par
I'approche pluraliste qui prend en compte I'enseaniiés parties prenantes. Deux courants
plus récents sont venus enrichir ces deux appraatiese part, la vision cognitive qui met
I'accent sur les leviers cognitifs et non plus dienpent disciplinaires de la création de valeur,
et dautre part, la vision comportementale qui dreen compte leffet des biais

comportementaux sur les décisions manageériales.

2.1.1. Gouvernance disciplinaire

Le courant disciplinaire s’appuie sur la vision tantuelle de la firme, issue des théories des

droits de propriété, des colts de transaction ¢adence. Selon cette vision, la firme est un
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«neoeud de contrats entre les différents acteurs aux objectifs djeats et conflictuels et
dont le niveau d’information est différent. Le cant disciplinaire de la gouvernance est
généralement scindé en deux approches : I'appractiennariale et 'approche partenariale.
Dans la premiere, seule la valeur actionnarialgpesé en compte afin de mesurer I'efficacité
des mécanismes de gouvernance. Quant a la deuxigpmeche, elle a été entreprise pour
appréhender l'influence et le réle des autres @amprenantes pour discipliner et inciter les
dirigeants. Quel que soit I'approche,la fonction des systémes de gouvernance est de
discipliner les dirigeants de facon a aider a ladvétion des pertes d’efficience d’origine

informationnelle» (Charreaux, 2011, p.3).

2.1.1.1. Approche actionnariale

L’approche disciplinaire actionnariale est largetmetominante en recherche sur la
gouvernance d’entreprise. Elle trouve son origiapsda théorie de I'agence, notamment sur
'analyse pionniére de Jensen et Meckling (197@&s @eux auteurs mettent en évidence la
relation d’agence existant entre les actionnaitdesedirigeants lorsque ces derniers ne sont
pas propriétaires du capital. De cette relationt sudés des conflits d'intérét entre les
actionnaires et les dirigeants, qui engendrentdéss d’agencévenant réduire la création de
valeur dans la firme. Ces codts incitent a la neiseplace des mécanismes de gouvernance.
Leur objectif est de contraindre le dirigeant a imaser la valeur revenant aux actionnaires.
Selon Charreaux (1997a), les mécanismes de goungamzeuvent étre classifiés selon leur

provenance (interne ou externe) ou bien selondpécificité et leur intentionnalité.

Dans cette approche, les seuls créanciers résidoalsles actionnaires et I'efficacité des
mécanismes se mesure par rapport & la seule vatéionnarial®. Les travaux dans ce
courant portent en grande partie sur le r6le dwsebnl’administration, la remunération des
dirigeants ou encore la prise de controle des gn$es. Toutefois, I'efficacité de ces divers
mécanismes en matiere d’effet sur la valeur actidale est ambigué (Becht ak, 2003).
Dans ce sens, Charreaux (2004) explique cette aiitdigar les effets de complémentarité et

de substitution entre ces mécanismes, ce qui pemduire a conclure que le pouvoir

explicatif de cette approche focalisée sur un seétanisme a la fois est limité. L'auteur

™ Selon Jensen et Meckling (1976), les colts d’agesamt constitués d’abord, des colts de survedlate
'agent qui sont destinés a observer si leur aatintrevient ou non aux intéréts du principal. utes les colts
d’engagement que l'agent a intérét a mettre en espeur mettre le principal en confiance. Enfin, pestes
résiduelles qui correspondent aux pertes occasgswar I'impossibilité d’avoir un contrdle totad dagent.

> Généralement, les mesures retenues pour mesuwralelar actionnariale sontdtonomic Value Add¢BVA)
ou leMarket Value Adde@IVA)
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ajoute aussi que ce modele ne permet pas d’expligu®nctionnement des systemes non
anglo-saxons ou I'Etat et les banques jouent ua n@lportant dans le financement des
entreprises. En outre, et toujours selon Charréa084), le réalisme de cette approche est
remis en question par le réle de plus en plus margoué par les actionnaires dans le
financement des entreprié&sPar ailleurs, I'approche actionnariale supposgligitement un
comportement passif des dirigeants face aux méuoasisle gouvernance (Charreaux, 1996).
Le comportement du dirigeant est censé étre cantq@hr les différents systémes
disciplinaires. Toutefois, certains auteurs ont trioque les mécanismes de gouvernance ne
sont jamais efficaces a 100% et les dirigeants gr@uposséder une certaine latitude. Ces
recherches prennent en compte la possibilité d’amportement actif, sous forme de
stratégies d’enracinement du dirigeant qui favaotisieur utilité personnelle (Shleifer et
Vishny, 1989). En effet, le dirigeant chercheraieadre son remplacement plus colteux pour
les actionnaires en investissant dans des prajetsyncratiques’(Shleifer et Vishny, 1989),
en manipulant les informations (Stiglitz et EdIi®92) ou bien en contrdlant les ressources
(Ravid et Sudit, 1994). Ces différentes stratégiesnettent au dirigeant de conserver ou
d’augmenter sa latitude managériale ce qui laisppaser qu’il ne reste pas passif face aux

mécanismes visant notamment a le controler et gatik tout a fait les neutraliser.

La reconnaissance de I'existence d’'un espace timenaire modulable par le dirigeant ouvre
la voie a une réflexion dynamique sur I'évolutiangi/steme de gouvernance, potentiellement

fagonné par le dirigeant lui-méme.

2.1.1.2. Approche partenariale

Inspirée par la théorie des parties prenantes entan (1984), la recherche sur la
gouvernance partenariale trouve son origine danggegsentation de la firme comme une
equipe de facteurs de production au sein de lagleeliente organisationnelle est le résultat
des synergies entre ces différents facteurs (Cluaxre2004). Cette approche - impulsée par
les travaux de Blair (1995), de Charreaux et Desbsi (1998) et de Zinglas (2000) — conteste
le statut de créanciers résiduels exclusifs degrawires. En effet, selon I'approche

partenariale, toutes les parties prenantgakéholdersen anglais) assument une part du

risque. Par conséquent, il est |égitime qu’ils regot une part de la valeur créée :

® Fama et French (1999) montrent que la part deditissement financée par fonds propres exterress gue
7-9% aux Etats-Unis sur la période 1951-1996.

" Un investissement est dit idiosyncratique si latabilité est liée & la présence du dirigeant déte de
I'entreprise.
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« ...les décisions de la firme entrainent des conseasepour 'ensemble des stakeholders,
et la notion de valeur créée doit étre a méme,rsédoprincipe d’efficacité, de prendre en

compte lintégralité de ces derniers (Milgrom, Rdbge 1992)» (Charreaux et Desbrieres,

1998, p.58-59).

Brandenburger et Stuart (1996) définissent la vaéée comme la somme des écarts
existant entre la rémunération offerte aux difféesnparties prenantes de I'entreprise et le

prix minimum qu’elles demandent pour continuer apzer.

Ainsi, comme toutes les autres parties prenangedirigeant fournit un actif immatériel, acte
pour lequel il désire se faire dédommager de fagmuniaire ou non. Toutefois, Hill et Jones
(1992) montrent des particularités du dirigeantrpgport aux autres stakeholders. En effet, il
est considéré comme le seul acteur a étre enarlatiec I'ensemble des parties prenantes et
le seul a avoir un controle direct sur la priseddéeision dans I'entreprise. Dans ce sens,
Castanias et Helfat (1991) accordent une atterganticulaire au réle du dirigeant dans la
création de la rente organisationnelle en mettantént sur les rentes managériales qui ne
sont créées que grace aux capacités des dirigeAnotsement dit, les connaissances
spécifiques des dirigeants peuvent étre sourcerttes qui profitent aussi bien a la firme, aux

actionnaires qu’a eux-mémes.

Ainsi, contrairement a I'analyse traditionnelles Istratégies d’enracinement des dirigeants
dans I'approche partenariale n'ont pas des consegsenéfastes sur la création de la valeur
(Castanias et Helfat, 1991; Charreaux, 1996) :

«L’enracinement, en sécurisant la rentabilité denvestissement en capital humain
spécifique a la firme, incite le dirigeant a s’istie davantage, ce qui peut produire une plus
forte rente organisationnelle (Charreaux, 2004, p.9)

En conclusion, sous cet angle partenarial, I'effiigadu systéme de gouvernance s’évalue en
fonction de sa capacité a garantir la viabilitélaecoalition entre les parties prenantes de

I'entreprise, afin qu’elle soit durablement créagrde valeur pour tous (Vatteville, 2008).

Toutefois, cette approche n’échappe pas a un gen@inbre de limites. Les objectifs de
'ensemble des parties prenantes sont multiple®rdgenes et difficile a satisfaire, ce qui
pose la question du contrdle de la conformité aé®res de I'organisation avec ces objectifs
(Meier et Schier, 2008). De méme, dans l'approcireepariale, et comme pour I'approche
actionnariale, la création de valeur est d'origiisciplinaire : il s’agit de trouver une
répartition optimale de la rente crée permettantndeimiser les conflits. Toutefois, la

creéation de valeur ne se réduirait pas a un simgbleme de discipline, mais comporterait
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également d’autres dimensions. Ainsi, le couramgnad, que nous examinons a présent,

constitue une ouverture certaine pour appréheerdamolcessus de création de valeur.

2.1.2. Gouvernance cognitive

Les visions tant actionnariales que partenariatiept@nt une visiofuridico-financiérede la
gouvernance axée sur les leviers disciplinairesé&gmssurer la répartition qui maximise la
valeur (c’est-a-dire qui minimise les colts d’agg®nd.a vision cognitive, quant a elle, est
axée sur les leviers cognitifs, liés a I'innovatetra I'apprentissage susceptibles de créer de la
valeur. Issue de divers courants de rechercheratégie, I'approche cognitive met en avant
le réle central des connaissances et non plusmeunledes informations. Si dans les théories
contractuelles ces deux notions étaient confondeteginformation occupait une place
importante, dans les théories cognitives elles suotdt distinguées. Contrairement a
l'information qui est vue comme un ensemble ferrmélgectif®de données relatives aux
conséquences des événements possibles, la comeaisst un ensemble ouvert et subjectif,
résultant de l'interprétation de I'information plas individus en fonction de leurs modeles
cognitifs. Dans ce sens, la construction d’'une oppdé d’investissement inédite ne dépend
pas uniquement d’informations mais également decdanaissance spécifique de ses
concepteurs. Dans ce courant, la vision de la ficoreespond a une entité productive plutét
gu'un nceud de contrats. La création de valeur dépsinsi de la recherche, de la
construction, et de la valorisation des opportenéaisi que du développement d’'un savoir-
faire managérial et organisationnel spécifique (®yiR2006). La prise en compte de la
dimension cognitive de la création de valeur conduiine nouvelle conception du role de
systeme de gouvernance (Charreaux, 2011), cekstgercu comme un moyen d’acquérir du
pouvoir pour capter des richesses et non plus commdevier disciplinaire visant les
dirigeants opportunistes (Charreaux, 2004).

Notons toutefois que cette dimension cognitive @egbuvernance ne doit pas exclure la
dimension disciplinaire (Finet, 2012). En effet,plaipart des chercheurs spécialisés dans ce
domaine considerent que les deux approches se emnplou se substituent. A titre
d’exemple, et en se référant au cas du groupe Wjuidle, Wirtz (2006) propose un cadre
conceptuel permettant d’intégrer a la fois la disien disciplinaire et cognitive en montrant
gue le poids respectif de ces deux leviers dépenth dhature des connaissances propres a
chaque stade de développement d'une entrepriseutelin fait ressortir le potentiel

'8 C'est-a-dire potentiellement accessible & tousnieisidus
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d’asymétrie de connaissances entre un dirigeassgsactionnaires dans les jeunes entreprises
de hautes technologies. Celui-ci est source delitogfui résultent de I'incompréhension
mutuelle entre ces deux parties. Ces conflits &bsburce de colts cognitif§Charreaux,
2002).

Comme pour le courant disciplinaire, Charreaux 8a8uve que dans le courant cognitif,
les erreurs liées aux biais comportementaux destagconomiques (particulierement ceux
des dirigeants) ne sont pas complétement priseomsidération. Pour pallier a cette limite,

I'auteur propose d’intégrer un troisieme couraeawoir le courant comportemental.

2.1.3. Gouvernance comportementale

bY

Le courant comportemental s’est constitué a l'oegpour expliquer les anomalies des

marcheés financiers par rapport au paradigme dorhdehefficience informationnelle.

Selon Charreaux (2005), I'intégration de cette digi@n dans la gouvernance des entreprises
a fait I'objet de peu d’études (Wirtz, 2002 ; Jans Murphy, 2004). Cette intégration est
inspirée du Modéle Rain Avoidance Modet (le modele d'évitement de la douleur) qui

expligue le comportement irrationnel des individilsnsen, 1994).

Cette approche apporte une certaine nouveautéappont aux théories précédentes dans la
mesure ou elle prend en compte l'impact des biamportementaux sur les décisions des
agents économiques, particulierement celles dagedints mais pas seulement. Ces biais sont
définis «en faisant référence a une norme idéale correspoindas comportement qui

résulterait d'une rationalité parfaite, substanteek (Charreaux, 2005, p. 217).

Plusieurs auteurs se sont interrogés sur lorigies biais décisionnels. Toutefois, la
classification de ces biais est loin d’étre nors®di, mais on peut distinguer généralement les
biais d'origine cognitifs et ceux d'origine émotitgls. Pour en avoir une classification plus
compléte, on peut se référer a la typologie de @iee (2005), qui propose une classification
des biais selon leur origine cognitive ou émotidien@eu encore selon leur nature individuelle

ou collective (Tableau 28).

9 Wwirtz (2006) fait la distinction entre trois sa@tde colts cognitifs : les colts dentoringengendrés pour
mettre aux normes le comportement des dirigeantsisaiges en vigueur dans le monde professionniglude

partenaires, les colts de conviction, engagés faimer comprendre l'intérét intrinséque d’un progttles codts
cognitifs résiduels liés a la part d'incompréhengjoi subsiste.
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Tableau 28 : Typologie des principaux biais en fimace comportementale

Biais individuels Biais collectifs

Biais cognitifs Ancrage, attention, croyances, Cascades, croyances communes, consensus,
surcharge cognitive, cadrage, manipulation, mimétisme, paradigmes,
heuristique, irrationalité, percolation, anticipations rationnelles

représentativité, compartimentage

mental, ...

Biais émotionnels Addiction, effet de dotation et Conformisme, épidémie/contagion, manigs,
d'héritage, attentisme et attentes  pensée ou lubies de groupe/ inhibitions,
magiques, abnégation, cupidité, peuhystérie collective, modes, comportemernt
aversion pour les pertes et les regretgjoutonnier, pression des pairs...
pensée magique, optimisme,

confiance, orgueil, statu quo

Source : Greenfinch (2005)

Leur prise en considération améne a redéfinir le dd systeme de gouvernance. Ces biais
seraient a l'origine de pertes de valeur plus ingides que celles liées a I'opportunisme des
dirigeants (Charreaux, 2011). Le réle du systemeaie/ernance consiste alors a éviter ces

biais ou bien a corriger leurs effets négatifs (@reaux, 2008a).

L'objectif de ce point était de présenter les ddfés courants théoriques de la gouvernance
pouvant étre utilisés dans I'étude du processussidéoel en matiere de rémunération des
dirigeants. Nous avons développé trois approchastaghacune une vision particuliére de la
création de valeur et de l'utilisation des mécamisrde gouvernance (Tableau 1). Afin de
choisir le cadre le plus approprié a I'étude ducpssus décisionnel, nous exposons dans le
prochain développement I'objet de la politique @enunération ainsi que ses différentes

composantes.

2.2. LA POLITIQUE DE REMUNERATION DES DIRIGEANTS : OBJET ET COMPOSANTES

Le processus de décision en matiere de rétribudes dirigeants pose le probleme de la

politique de rémunération. Ainsi, il convient derer le concept de politique de rémunération
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en faisant état de ses composantes, ce qui pehaentidier les possibilités qui s’offrent aux
décideurs pour rétribuer les dirigeants. Nous détesrons par la suite les différents objectifs
auquel la rémunération répond potentiellementuesgnt susceptibles de motiver la politique

en la matiere

2.2.1. Les différentes composantes de la rémunération degigeants.

Les entreprises disposent d’un grand choix en meatié «package» de rémunération des
dirigeants. A ce titre, le salaire de base s’al@@mposante la plus répandue. Ce dernier est
souvent complété par I'attribution du bonus anmatgdar des rémunérations a long terme (les
stock-options et les actions gratuites). Les dage peuvent également bénéficier
d’avantages en nature, de primes de départ etgitees de retraite supplémentaires. Dans ce
qui suit, nous présenterons ces difféerentes conmpesaCette description sera faite en se
référant essentiellement au travail de Garnotel 120

2.2.1.1. Salaire de base

Le salaire de base est souvent déterminé relaginer la moyenne de lindustrie pour un
poste comportant des responsabilités similairegstl ajusté en fonction de la taille de
'entreprise (en termes de chiffre d’affaire ou ahpitalisation boursiére) et de son secteur
d’'activité. Par ailleurs, la rémunération fixe dugkant sert de référence pour le calcul des
autres composantes, notamment le bonus annuel careeta rente de retraite Garnotel
(2011). Ainsi, la variation du salaire de base pawir des conséquences sur les autres
composantes de la rémunération. Ces derniéres sripésalaire de base constitue un enjeu
moins central pour les entreprises Cette relatiggepd’importance du salaire est due a
'augmentation soutenue de la valeur des incitatiarcourt terme et a long terme (Gomez-
Mejia etal., 1995).

2.2.1.2. Les incitations a court terme

Les incitations a court terme représentent aujbwidune composante importante de la
rémunération globale des dirigeants d’entreprilescorrespondent aux primes versées aux
dirigeants pour I'atteinte d’objectifs fixés au glable et dont 'atteinte se fait sur une période
n’excédant pas un an. Le bonus annuel est souxpritred en pourcentage de la part fixe de

la rémunération du dirigeant. Il revient a fairgpelédre une partie de la rémunération des
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dirigeants a des criteres de performance. Ces alermieuvent reposer sur des mesures
financiéres (le résultat net avant ou aprés imjadtentabilité des capitaux engagés,...) ou
boursiéres (le rendement de I'action, la perforneanetative de I'action par rapport a I'indice
boursiére,...). Ces critéres peuvent étre additilsst@-dire que chaque critére déterminera
un montant de bonus indépendamment des autregesria multiplicatifs, c’est-a-dire que le
bonus attribué pour une mesure de performanceaugrhenter ou diminuer en fonction de
I'atteinte d’un critere de performance (Garnot€él12). Toujours dans le cas de détermination
d’'un bonus annuel, deux critéres doivent étre pésciD’une part, les criteres financiers de la
performance peuvent comporter des risques. En &feirigeant peut gérer ou manipuler les
données comptables afin de maximiser son bonusehnhupeut également négliger des
investissements a court terme lorsque la valeuredederniers ne serait enregistrée qu’a plus
long terme. D’autre part, les criteres boursiers st pas toujours pertinents pour
récompenser les efforts du dirigeant. En effet,at@éres reposeront en partie sur I'évolution
des cours en bourse. Toutefois, le dirigeant past le seul responsable de I'évolution des

cours, il existe d’autres éléments extérieurs pguivent l'influencer.

2.2.1.3. Les incitations a long terme

L’objectif supposé de cette composante est d’atigee intéréts des dirigeants sur ceux des
actionnaires afin d’accroitre la performance dentfeprise. Les incitations a long terme

prennent généralement deux formes : les stocksupet les actions gratuites

* Les stock-options

Il s’agit des droits consentis par une entreprisgea dirigeants sans aucune contrepartie
(Batailler, 2005). Ces droits donnent a leurs détans la faculté d’acheter ou de souscrire des
actions de leur entreprise a un prix fixé désritattion du droit (pris de I'exercice), et a une
date ou pendant une période déterminée. Le priholgactif de la période d’indisponibilité
est d’inciter les bénéficiaires de ces options sieredans I'entreprise, les options étant tres
souvent perdues en cas de départ volontaire dufibi@ré. L'objectif souvent cité de ce
mécanisme est d’assurer une meilleure performanéen@ terme, de réduire les codts
d’agence et de retenir les cadres dirigeants ap@entiel. La théorie de I'agence préconise
de lier la richesse du dirigeant au capital poignalr les intéréts des dirigeants avec ceux des

actionnaires. L'importance des gains que peuveatyer les stock-options conduirait le
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dirigeant a rallonger son horizon décisionnel etlaner ses actions et ses efforts pour

augmenter la valeur boursiere de I'entreprise (Bebwial. 1990 ; Guay, 1999).

Toutefois, cette forme de rémunération peut donaessi lieu a des comportements
opportunistes. En effet, les dirigeants ont fréquemt détourné les stock-options de leur
finalité pour servir leur propre intérét au détrithee ceux des actionnaires. Cette dérive s’est
manifestée par une pratique doackdatingqui consiste a choisir la date d'attribution de
stock-options de maniere rétroactive, la date battion donnée étant celle a laquelle le
cours de l'action était le plus bas dans une péridannée. Cette pratique permet de sous-
évaluer la rémunération que percoivent les diritgatientreprise, puisque la valeur
intrinseque annoncée des options est nulle, aloisngréalité le jour ou ces options ont

véritablement été attribuées, la valeur intrinségfaé positive.

* Les actions gratuites

C’est la possibilité offerte a une société de psgpa ses dirigeants d’acquérir gratuitement
ses actions. La I8l impose de conserver les actions gratuites pendantiurée minimale de

2 ans. Notons aussi que les dirigeants ayant khailiement plus de 10% du capital social de
I'entreprise, ne peuvent pas bénéficier de cesrmti

L’attribution d’actions gratuites peut étre souméseles conditions de performance définies
par I'assemblé générale extraordinaire.

L’attribution d’actions gratuites sans conditions gderformance présente un inconvénient
similaire a celui des stock-options a savoir gégdiution du cours de I'action conditionne le
gain des dirigeants (Ginglinger, 2005). En effélydlution positive du marché peut entrainer

des gains importants pour le dirigeant sans qaitlresponsable de cette évolution.

2.2.1.4. Les avantages sociaux et non monétaires

Les avantages sociaux et les reconnaissances éomipires constituent la derniere

composante de la rémunération du dirigeant.

Concernant les avantages sociaux, il s'agit souwkntrégimes de retraite, de régimes
supplémentaires de retraite, d’assurance maladissutance vie, d'assurance décés ou

encore d’assurance invalidité.

80 0i n° 2004-1484 du 30 décembre 2004.

125



En outre, le dirigeant peut bénéficier de plusi@uantages non monétaires. On retrouve deux
types de reconnaissance non pécuniaire princidasgratifications et les parachutes dorés.
Les gratifications sont des avantages (ou cadeguix3ont offerts aux dirigeants et qui sont
plus ou moains reliés a leur emploi. Par exemplmike a sa disposition d’'un logement, d’'une
voiture de fonction, d’'un chauffeur, etc... A ces m@ages particuliers s’ajoutent les
parachutes dorés. Il s’agit d’'un régime qui protégdirigeant des conséquences financiéres
d'une perte d’emploi en prévoyant le paiement denrmes substantielles en cas de

terminaison involontaire de son lien d’emploi aVentreprise.

2.2.2. Les objectifs de la politique de rémunération desidgeants.

D’une maniere générale, une entreprise cherchewers une politique de rémunération
d’attirer les bons cadres a un codt raisonnablenaatenir les bons cadres (et les encourager
a quitter I'entreprise au moment opportun) et, renfie motiver les dirigeants a créer de la

valeur a long terme en évitant les actions qui patdétruire cette valeur.

2.2.2.1. Attirer le meilleur dirigeant

Deés sa creation et tout au long de son existere#rdprise se trouve dans l'obligation de

compter sur une équipe dirigeante afin de géraragiment ses affaires.

L’entreprise doit donc chercher a recruter le @iaigt le plus adapté a ses structures et le plus
compétent. Dans ce cadre, une politique de rémtioérmtéressante peut servir a attirer le
candidat le plus adapté. Ce dernier va mettredésfzosition de I'entreprise ses connaissances
et ses services afin de permettre a cette derdianeéliorer sa performance. Selon Nichols et
Subramaniam (2001), il existe une corrélation posigntre les compétences recherchées par

I'entreprise et le régime de rémunération a metipéace.

Donc, pour recruter le meilleur dirigeant, la firmeit consentir a lui accorder un régime de
rémunération suffisamment attirant. Une fois quealiligeant accepte le poste, I'entreprise

poursuivra deuxieme obijectif de la politique de uéération a savoir assurer sa fidélité.

2.2.2.2. Fidéliser le dirigeant

La concurrence entre les firmes pour attirer lellsai dirigeant incite les entreprises a offrir

un régime suffisamment intéressant pour fidélisar dirigeant (Martocchio, 2004).
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Le maintien d’'un dirigeant au sein d’'une entreppeat constituer un lourd fardeau pour cette
derniére du point de vue financier, mais peut égatg lui étre extrémement bénéfique. En
effet, le dirigeant peut apporter plusieurs avaegag@ la firme, tant concurrentiels que
productifs. Pour retenir son dirigeant, I'entreprgeut étre amenée a réévaluer ses régimes de

rémunération.

2.2.2.3.Motiver le dirigeant

La politique de rémunération a pour but de récorapefe travail effectué par le dirigeant.
Au-dela de cette récompense, la politique de rératio@ est aussi congue a motiver le
dirigeant a fournir un effort optimal. Cet objeqgtiérmet de comprendre la raison d'étre des

régimes de rémunération a base d’actions (stodkogtactions gratuits,...).

Selon lacobucci (1996), étant donné que les axBont généralement liees au rendement de
'entreprise, les dirigeants sont incités a attende meilleurs résultats afin d’obtenir un

meilleur rendement.

Dans le cadre de ce point, nous avons présentdiffésents éléments qui composent le
« packaging» de la rémunération d’'un dirigeant. Nous avongamiculier distingué quatre
principales composantes : le salaire de basendisiions a court terme, les incitations a long
terme et les avantages sociaux et non pécuniadNess avons également présenté les
différents objectifs d’'une politique de rémunératiCette derniére devrait en principe servir a
recruter des dirigeants compétents, a assurefitilité a la société et a les motiver a fournir
un rendement optimal pour favoriser la créationvekeur au bénéfice de I'ensemble des
parties prenantes. Ce qui peut expliquer l'intetiende plusieurs acteurs dans le processus
de prise de décision. Pendant longtemps, la pluestrecherches menées sur le processus
décisionnel en matiere de rémunération des dirigeaiont étudié que le role du conselil
d’administration et du comité de rémunération (éans999, Daily etl. 1998, Belliveau et

al. 1996,...). Or, ces deux organes ne sont que deuanisdaes parmi d’autres qui peuvent
avoir une influence sur la prise de décision enémaide rémunération des dirigeants. Selon
Charreaux (1997) la gouvernance d’entreprise estsysieme ou plusieurs mécanismes
peuvent étre supposes interagir de facon dynamiuteement dit, 'importance du réle d’un
mécanisme peut étre influencé par le niveau dineteion des autres mécanismes opérant

simultanément dans les firmes (Rediker et Seth5)199
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Dans ce qui suit, nous étudions le processus décisi de rémunération, tel qu’il se déroule
réellement avec ses différents acteurs et mécanisBes derniers représentent les vecteurs

d’influence pour les différents acteurs intéressés.

2.3. LE PROCESSUS DECISIONNEL EN MATIERE DE REMUNERATION DES DIRIGEANTS DANS

UN CADRE ELARGI DE GOUVERNANCE D 'ENTREPRISE

D’une maniére générale, et selon Simon (1947)¢étasibn n'est pas un acte ponctuel, mais
un processus qui se déroule en trois étapes. Dlabérablissement des alternatives, avec les
comportements ou actions possibles. Ensuite, Ermétation des conséquences de chacune.
Enfin, 'évaluation séparée de I'ensemble des agueéces. Tout en conservant un processus
similaire, Fama et Jensen (1983) ont essayé déffianalyse théorique de ces étapes. Ces
deux auteurs distinguent quatre étapes dans leegsos de décision. Premierement,
linitiative. Elle consiste a élaborer les projetisa définir 'ensemble des choix réalisables.
Deuxiemement, la ratification. C’est le choix desogmsitions a mettre en oceuvre.
Troisiemement, la mise en ceuvre. Elle consistecfpattement a exécuter les différentes
décisions ratifiées. Quatriemement, la surveillanCette étape permet de vérifier si les
résultats obtenus répondent ou non aux objectiés fi

D’une maniere générale, dans les firmes managgyi@donction d’initiative et de la mise en
ceuvre, généralement attribuées aux dirigeants, regnbupées sur le plan analytique pour
former la fonction décisionnelle. Celles de rasfion et de surveillance sont associées pour
définir la fonction de contrdle. Selon Fama et 8angl983), cette séparation est tres utile
dans le sens ou elle permet théoriguement de gthsrcolts d’agence. En effet, le contre-
pouvoir instauré, grace a la ratification et a larvsillance, est censé permettre de
contrebalancer I'opportunisme des dirigeants. Contowte autre décision stratégique, la
rémunération des dirigeants ne devrait pas échappegtte analyse afin d’éviter que le

dirigeant fixe lui-méme sa rémunération.

L’objectif de cette section est d’apporter unearisia plus complete possible du processus de
fixation de la rémunération des dirigeants. Pola,agus avons choisi de mener notre travalil
en utilisant la théorie élargie de la gouvernanap@sée par Charreaux (2008a). Toutefois,
nous focalisons I'analyse sur I'action de deuxdevi(disciplinaire et comportemental) par
lesquels agit le systeme de gouvernance sur leegsas décisionnel en matiére de

rémunération des dirigeants.
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2.3.1. Les déterminants disciplinaires du processus décminel en matiére de

rémunération des dirigeants : perspective actionnaale

La théorie de l'agence, qui est considérée commerilecipal fondement théorique de
I'approche actionnariale, prévoit que la séparatieta propriété et du management augmente
le potentiel d’opportunisme de la part du dirigeantdétriment des actionnaires (Jensen et
Meckling, 1976). Dans ce cadre, le role du systémeouvernance consiste a exercer une
forte discipline sur le processus décisionnel ajuiil soit conforme aux intéréts des
actionnaires. Ainsi, comme toute autre décisioratétjique, la décision en matiere de
rémunération des dirigeants est censée ne pas pighdp la discipline du systéme de
gouvernance, de sorte que cette décision conduid@tablissement d'un régime de
rémunération qui soit en rapport avec les qualdés dirigeants, mais aussi qu’il soit
bénéfique pour les actionnaires. Ces derniers bbatca ce que la relation entre la
rémunération et la performance soit forte afin clter les dirigeants a exercer un effort
productif en accord avec les intéréts des actioaga{André et Schiehll, 2004). Nous
pourrions donc considérer que, lorsque les régaea@munération sont excessifs par rapport
a la performance de l'entreprise, les actionnagesffriraient des conséquences liées a
'expropriation d’'une partie de leur richesse. €etxpropriation peut paradoxalement
apparaitre dans les régimes de stock-options auigmrtant censés assurer I’harmonisation
des intéréts des dirigeants avec ceux des acti@snan vue d’atteindre I'objectif de création
de valeur (Belzile et Viger, 2004). En effet, urtiilaution massive de stock-options peut
porter atteinte aux intéréts des actionnaires ésomades effets de dilutibh que peut
engendrer I'exercice des options (Desbrieres etcier2001). Cette dilution peut prendre
deux formes. En premier lieu au niveau de la risbedes actionnaires étant donné que les
stock-options conduisent a une réduction du potagende capital détenu par les anciens
actionnaires. Puis au niveau du contrdle puisgaigghnentation de capital est accompagnée

d’une dilution des droits de vote.

Ainsi, les actionnaires sont poussés a préter temt@en particuliere a toute décision de
rémunération mettant potentiellement en péril leioghesse. A cet égard, plusieurs
mécanismes ont été identifiés comme un vecteurptiisgire important pour mieux définir la

politique de rémunération des dirigeants.

8Généralement, les stock-options peuvent prendre fleumes : les options de souscription d’actiondest
options d’achat d'actions. Ces deux formes se mijetint par leurs effets sur la structure du capi@l
I'entreprise. Les premiers conduisent & une augatient du capital, alors que les deuxiémes conduidam
rachat effectué par la société elle-méme (Art L:2@8 et L.225-209 du code de commerce). L'effetligtion

est révélé lorsque la société procéde a un racaetiaghs au prix du marché pour les céder a un ipférieur

aux détenteurs d'options.
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En s’inscrivant dans le cadre traditionnel de lavgsnance, plusieurs auteurs présument que
la dimension disciplinaire est souvent associéecauseil d’administration (Fama 1980 ;
Fama et Jensen, 1983). Dans cette perspectivepnigeit d’administration est chargé de
ratifier les décisions et de surveiller leur miseceuvre (Fama et Jensen, 1983). Le conseil
d’administration peut agir comme un dispositif @mtrdle qui aide a aligner les intéréts des
actionnaires et ceux des dirigeants, en s’assqgrantes derniers ne s’approprient pas la rente
crée (Charreaux et Desbrieres, 1998). Toutefoistote disciplinaire n’est véritablement
important que pour les sociétés managériales aatajiffus. Selon Charreaux et Pitol-Belin
(1989), dans ces entreprises, le role du consediministration apparait étre un role de
contr6le et non de décision. En effet, le niveaavé&lde complexité des sociétés ouvertes
implique que le conseil d’administration assume@e important de contréle de la décision
pour diminuer les codts d’agence. Ainsi, en s’'iesgéant au processus décisionnel en matiéere
de rémunération des dirigeants, le conseil d’adstraion peut jouer un rble de contre-
pouvoir, essentiellement chargé de ratifier ledgi@aes de rémunération des dirigeants et de
contréler leur mise en ceuvre afin qu'elles soiemcoues dans les meilleurs intéréts des
actionnaires. Cette fonction disciplinaire exerpée le conseil est susceptible d’étre d’autant
plus efficace que le conseil est rehaussé parldaan de membres indépendants de la
direction (Jensen, 1993).Ces derniéres annéedupearp des codes de bonnes pratiques de
gouvernance, qui sont apparus suite aux scandakesciers (Enron, Parmalat, Vivend,i,...),
ont incité les entreprises a nommer des admingtratindépendants, sans relation d’affaires
ou de famille avec les dirigeants. D’apres WirtD(42a), ces codes s’inscrivent dans une
vision disciplinaire de la gouvernance et les ret@mdations concernant la composition des
conseils d’administration ont pour but de prévees comportements opportunistes des

dirigeants (Rousseau, 2003).

Toujours dans le cadre de I'approche actionnaridibytres mécanismes peuvent intervenir

parmi lesquels on trouvera le comité de rémunératio

Les pratiques de konne gouvernancerecommandés par les diverses institutions inclemnt

entreprises a créer des comités spéecialisés, ¢eleqoomité de rémunération (Wirtz, 2008a).
En effet, lorsqu’il se prononce sur la questionlaleémunération des dirigeants, le conseil
d’administration n’a pas toujours toutes les dosnéesa disposition pour prendre une
décision optimale. Donc, le comité de rémunéraéisincréé dans le but de faciliter le travalil
du conseil d’administration quant a la fixatiorsdégimes de rémunération des dirigeants.

Notons toutefois, qu'en France, la constitutionndeomité de rémunération n’est pas une
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obligation Iégale, mais le conseil d’administratiadiberté de créer cet organe dont le réle
reste consultatif et consiste essentiellement &ndter les recommandations au conseil
d’administration concernant la détermination deglaunération variable et I'octroi des stock-

options (Broye et Moulin, 2010). Ainsi, dans ce teotte disciplinaire, la présence du comité

de rémunération est dédiée a la prévention des @dempents managériaux opportunistes en
s’assurant que la rémunération soit en cohérenee lag intéréts des actionnaires. Le comité
de rémunération peut étre aidé dans ses missiandegaconsultants en rémunération afin

d’obtenir un avis indépendant sur les questioraixgs a la remunération des dirigeants.

Les conseillers externes en rémunération, en raigoteur expertise, sont en mesure de
proposer des stratégies de rémunération raisormajle prennent en compte de données
comparatives sur la rémunération accordée auxedinty du méme secteur d’'activité (Créte,
2004 ; Bebchuk et Fried, 2004).

«Most large companies rely on executive compensatmmsultants to make
recommendations on appropriate pay levels, to desagd implement short-term and
long- term incentive arrangements, and to providerey information on industry and market
pay practices. In addition, consultants are roulynasked to sanctify existing compensation
arrangements and to give general guidance on camalel evolving accounting, tax, and

regulatory issues related to executive paiMurphy et Sandino, 2010, p.1).

Dans ce sens, le recours aux consultants en réatiomepeut étre un moyen de rassurer les
actionnaires sur l'efficacité des propositions dundé de rémunération. On remarque donc
que le comité de rémunération ainsi que les caasgltinterviennent principalement en

contraignant la phase d'initiative. Ces argumemssifient la proposition 1.

Proposition 1 : Selon la perspective disciplinaiaetionnariale, le conseil d’administratior

[1°A)

interviendrait comme un levier disciplinaire pouratifier et surveiller en toute objectivit
les décisions en matiere de rémunération. Il peuteéassisté dans ces missions par|le

comité de rémunération et les conseillers extereasmatiére de rémunération.

Bien que plusieurs efforts soient faits pour agsuree meilleure décision en matiere de
rémunération des dirigeants, les mécanismes deeguarvce qu’on vient de décrire, ne sont
pas toujours suffisants pour prévenir les compaetes opportunistes. En effet, dans la
pratique, le dirigeant est capable d'influencerctanception-méme de sa rémunération de
maniere a servir ses propres intéréts. Selon lagh@ du pouvoir managérial, développée par
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Bebchuk et Fried (2004), la rémunération des dange serait plus élevée et sa sensibilité a la
performance serait plus faible dans les entrepaads dirigeant a plus de pouvoir par rapport

aux administrateurs.

2.3.2. Remise en cause du role des mécanismes de gouvaogadans le cadre de

I'approche disciplinaire actionnariale

Loewenstein (2000) et Bebchuk &k (2002) trouvent que les décisions en matiere de
rémunération ne semblent pas étre prises en fandégoparametres obijectifs, ce qui laisse
penser qu’elles comportent une bonne part d’aibimqui nait de la situation de dépendance
a l'égard de la direction dans laquelle se trouvée® administrateurs (du consell

d’administration et du comité de rémunération).t€ekerniere est due essentiellement aux

réseaux sociaux des dirigeants.

Dans le cadre de I'approche disciplinaire actiorabar paradigme le plus largement mobilisé,
le réle des mécanismes de gouvernance consisteraeexune forte discipline au sein du
processus décisionnel en matiére de rémunératiomlidgeants, de sorte que les différentes
composantes de la remunération soient définies @anseilleurs intéréts des actionnaires.
Selon Charreaux et Desbrieres (1997), la visionisterde la firme, centrée sur la relation
actionnaires-dirigeant, suppose un comportemertitigeant passif dans la mesure ou il est
censé étre contr6lé par les différents systemesptigires. Autrement dit, le dirigeant est
plutét un rouage passif, dont la valeur est finaptn<hors sujet» pour I'entreprise (Zenou,
2002). Or en réalité, le dirigeant peut avoir ule i@ctif dans tous les processus de décision et
en particulier celui de fixation de sa rémunératipm demeure I'une des voies privilégiées
par lesquelles son opportunisme est en mesure ed@rgher. En effet, le dirigeant peut
mettre en avant son appartenance a un réseawmnekalti pour s’assurer la maitrise de sa

rémunération (Belliveau ei., 1996).

Un réseau social peut étre défini commen«ensemble de nceuds (personnes, organisations,
groupes sociaux) liés par des relations socialémnitié, le transfert de ressources, [...])
d’'un type spécifiqgue gLaumann etl., 1978, p.458). En effet, par le terme de réseaialko
est désigné une structure particuliere qui est amég par des relations entre des individus.
Ces relations peuvent prendre trois forfAéScott, 1991) :

82 Cette distinction était citée par Vigliano (2010)
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» Les relations personnelles ce sont les liens directs entre individus ted amitié, le

voisinage, les interconnections des instancesedintgs,...;

* Les relations de capital: elles concernent les relations existant entre agents

d’affaires qui résultent de I'octroi de crédit, Itectionnariat, ... ;

* Les relations commerciales elles sont les origines de liens commerciauaréant

des opérations d’achat, de vente,...

En étant centré sur les réseaux des dirigeantsiephs auteufd montrent que I'appartenance
d’un dirigeant francais a un réseau relationnedest essentiellement aux liens d’amitié. Ces
liens se sont créés grace au passage par les néeoles (Yeo eal., 2003) ou bien par les

présences a de multiples conseils (Pichard-Stan20@D).

En analysant les formations supérieures des dittgdeancais des entreprises du CAC 40 a la
fin de 2007, Dudouet et Joly (2010) trouvent ungef@rédominance des anciens élevés des
grandes écoles (voir tableau 29): 84% des dirigedntCAC 40 en sont issus dont 67% des
tres grandes écoles. Ces dernieres rassemblegctdss les plus sélectives a lissue des
classes préparatoires : Polytechnigue (X), CenRalis, Mines de Paris, Ponts, les Télécoms
et Supélec pour les filieres d’ingénieurs ; HEGSSEC et I'ESCP pour les écoles de
commerce et les ENS pour les filieres scientifigeedittéraires, ainsi que I'lEP de Paris
(Sciences Po) et 'ENA aux concours spécifiquesineiINSEAD comme formation
complémentaire. En outre, les autres grandes écolesspondent aux établissements qui
sont aujourd’hui membres de la Conférence des gs@doles ou qui du moins offrent des

formations sélectives semblables.

Tableau 29 : Distribution des dirigeants du CAC 4ar type de formation

Trés grandes Autre grande école hor Universités hors Autres formations Pas d'études

écoles trés grandes écoles  grandes écoles

Pourcentage 67% 16,6% 13,5% 1,20% 1,70%

Source : Dudouet et Joly (2010)

8Kadushin (1995) ; Baurer et Bertin-Moaurot (2003).
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Selon Paquerot et Carminatti-Marchand (2003), dg#’ d’'une particularité du modele
francais de sélection des dirigeants des grandespeises. Ces deux auteurs remarquent que
la forte présence des dirigeants issus des graddeses, en particulier 'ENA et
Polytechnique, est liée a I'histoire et a la nagisation des plus grandes entreprises dans les
secteurs stratégiques aprés 1945. En effet, I'&tabnfié aux anciens éléves de ces deux
écoles le soin de gérer celles-ci. 60 ans apreglujaart de ces sociétés est encore sous le
controle de ces réseaux. Paquerot et Carminattchhaad (2003) ajoutent aussi que les
entreprises ayant des dirigeants issus de Polyitpoliou de I'ENA a leur téte présentent une

forte probabilité d’avoir un successeur a la dimctmembre du méme réseau

« ...la probabilité d’accéder au sommet du CAC 40 sdrespassé par les grandes écoles est

donc faible» concluent Dudouet et Joly (2010, p.39).

Une autre spécificité du contexte francais qui peuaforcer le réseau social d’'un dirigeant
sont les interconnexions d’instances dirigeantee hénomeéne existe lorsqu’un

administrateur est membre dans deux ou plusieunseds d’administration (Scott, 1991).

«La gouvernance des firmes frangaises est caraé@rigar une forte densité des liens
interconseils : 18% des firmes francaises ont ddmiaistrateurs multimandatés contre
respectivement 15% et 12% de leurs homologues @&aglonnes et germaniques (Stokman et
Wasser, 1985) constate Pichard-Stanford (2000, p. 143). De ey&iouaer (2006) montre
gue toutes les entreprises du CAC 40 ont au mairedministrateur en commun les uns avec

les autres (voir Figure 10).

Figure 10 : Liens interconseils entre les dirigeas du CAC 40 en 2005

Source : Elouaer (2006)
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Ces liens entre dirigeants, qui sont plus densds@mce que dans d’autres pays (Figure 11),
permettent au dirigeant de s’enraciner (Charrea0@3), et par conséquent a s’affranchir, au

moins partiellement, de la tutelle de son consadhinistration (Pige, 1998).

Figure 12 : Les réseaux sociaux des dirigeants duMC 40 au 31 décembre 2007
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Pichard-Stamford (2000) signale que I'appartenatioa dirigeant & un réseau relationnel a
souvent fait I'objet de critiques. D’une part, lE&seaux sociaux encouragent les stratégies de
collusion entre administrateurs et dirigeants dansouci mutuel a maintenir les avantages
acquis (Zeitlin, 1974). D’autre part, elles empétheine implication suffisante des

administrateurs dans leurs devoirs de controley@aq et Carminatti-Marchand, 2003). Une
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étude réalisée par Investor Sight et I'Institutriémis des Administrateurs en octobre 2608
reléve que le cumul des mandants est mal percleparctionnairéSscomme en témoigne la
recommandation du rapport AFG-ASFFI (1998) sur taivgrnance des entreprises. Ce
rapport préconise de limiter les mandats des adinateurs a trois au maximum contre huit
actuellement. Dans ces conditions, et a I'instaCtarreaux, la question qui peut étre posée
est de savoir 8i la position du dirigeant au sein d’'un réseau @oih a un relachement de la
discipline, par exemple, en affaiblissant la preasidu marché des dirigeants (un
reclassement facilité en cas d’éviction...), en rédui la probabilité d’une prise de controle
(en raison de l'existence de scrupules a attagaefirlme d’'un dirigeant faisant partie du
méme réseau) ou, encore, en entrainant une attiplde conciliante de la part des
administrateurs (aboutissant, par exemple, a ungs gbrte rémunération) XCharreaux,
2003, p.3).

Etant centré sur la rémunération des dirigeantgliafio et Barré (2010) supposent que les
réseaux sociaux doivent permettre au dirigeanttadiatre ses objectifs personnels, et
notamment une rémunération plus élevée. En efstatiministrateurs peuvent adopter des
décisions en matiére de rémunération ménageamtigts des dirigeants, a condition que
cet effort soit récompensé par les dirigeants agissomme administrateurs dans leurs firmes
(Hallock, 1997 ; Bebchuk et Fried, 2004). Sur céise, le pouvoir détenu par le dirigeant,
grace a ces relations, peut atténuer le contréleodseil d’administration ou bien influencer

les initiatives prises par le comité de rémunératio

En plus des réseaux sociaux des dirigeants, legedrateurs sont dépendants de la direction
en raison de la gratitude qu’ils ressentent d’avotupé un poste prestigieux, lucratif et peu
exigeant (St-Onge et Magnan, 2008). A titre d’exksnpn administrateur américain peut
toucher en moyenne une rémunération de 180000rsigtaur 20 jours de travail (Moriarty,
2006). Concernant le contexte francais, Broye eulMo(2012) trouvent qu’en moyenne
'ensemble des administrateurs non exécutifs ogu pour la période allant de 2005 a 2007
une enveloppe de 454 k€ par entreprise.

Comme ce sont les dirigeants qui soumettent géaméealt les noms des administrateurs aux
actionnaires afin qu'ils les élisent, les admimitturs, et pour poursuivre leur mandant le plus

longtemps possible, peuvent étre tentés de favoesdirigeant a propos des questions le

8 Cette étude a été citée par Dardour (2009). Eét aéalisée en collaboration avec la Fédératiandaise des
Clubs d’'Investissement et NYSE Euronext, aupré8iieactionnaires individuels dans les société€AQ 40
et les MidCaps sur le théme « Pouvoir et contrespuans les entreprises »

8 Les termes utilisés pour désigner le cumul marstdait « connivence », « clientélisme », « favoritisme »,
« mafia »,...
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concernant, notamment les questions relatives égines de rémunération. Dans ce sens,
O'Reilly etal. (1988) et Ezzamel et Watson (1998) ont constaléng rémunération élevée
des dirigeants entraine une augmentation importpote les administrateurs. En effet, la
corrélation entre les deux rémunérations seraitliggxe par une certaine réciprocité :
'administrateur ayant approuvé une réemunératiororable au dirigeant verrait ce dernier
proposer une rémunération récompensant I'admitéstraconciliant. Notons enfin que les
moyens supplémentaires mis a la disposition desraginateurs, comme les conseillers en
rémunération, peuvent se retrouver dans une situdé dépendance a I'égard de la direction,
et par conséquent ils ne remplissent pas leurerdlute objectivité. Selon Bebchuk et Fried
(2004), un consultant qui n'aurait pas congu uninégde rémunération jugé favorable
pourrait se retrouver dans une situation d'impasséessionnelle. En effet, dans le monde
des affaires, les dirigeants forment un réseau ean duquel les informations circulent
rapidement (Baret etl., 2006). Si une personne est identifiée hostileditigeants, par esprit
de solidarité, les autres dirigeants vont le cadreid comme étant hostile. Ainsi, les
consultants en rémunération qui craignent d'éteniciés sont plus susceptibles de

recommander les contrats de rémunération qui fagoriles dirigeants :

«If the consultant recommends a compensation packatpev the CEO’s expectations, then
presumably the probability that the consultant vl terminated increases. In addition, the
likelihood that the consultant will be offered mess from other clients falgConyon, 2011,

p. 410). En outre, les consultants en rémunératdndirigeants désirent plaire aux dirigeants
afin d’obtenir par la suite d’autres missions ain sk la méme entreprise. A cet égard, les
conseillers externes en matiere de rémunératiofeneré donc soutenir la position de la
direction au détriment des intéréts des actionadit®nyon, 2011). Ces développements nous

permettent de formuler la proposition 2.

Proposition 2: Les dirigeants connectés a des résemnportants sont dans une position de
supériorité par rapport aux administrateurs et auomsultants, ce qui leur permet de

maitriser le processus menant a la déterminationleler propre rémunération.

L’approche actionnariale d’essence disciplinairet niaccent sur le role du consell
d’administration, essentiellement chargé de ratitts décisions en matiere de rémunération
et de contrbler leur mise en ceuvre. Il peut étsistis par d’autres mécanismes. Ainsi, un

comité de rémunération et des consultants extegnggmunération peuvent intervenir pour
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proposer les régimes de rémunérations qui maximikemichesse des actionnaires. Ces
différents mécanismes peuvent ne pas remplir efficeent leurs fonctions. Il apparait que les
dirigeants jouent un r6le important dans le proggesde détermination de leur propre

rémunération. En effet, les administrateurs (queaiedu conseil d’administration en général

ou du comité de rémunération en particulier) petingn retrouver dans une situation de
grande dépendance en raison du réseau socialidaadit qui les empéche de jouer leur réle
dans les meilleurs intéréts des actionnaires. s, ol est possible que les conseillers en
rémunération ne remplissent pas correctement fdardans la mesure ou ils subissent des

pressions indirectes de la part des dirigeants.

Ainsi, les administrateurs et les conseillers n'lanfaculté de remplir diligemment leur réle

d’agents des actionnaires. Selon Bebchuk et FE804), la rémunération des dirigeants ne
représente plus une solution aux problémes d’agefceontraire, elle fait méme partie de

ces problemes.

Cette approche traditionnelle est cependant limitée sa focalisation quasi exclusive sur la
valeur actionnariale qui ne lui permet pas de pidie au statut d’'un modele universel (Wirtz,
2008b). En realité, les actionnaires ne sont pass@ls a assumer la totalité du risque
résiduel. Charreaux et Desbrieres (1998) signajeetles autres parties prenantes peuvent
assumer une part de ce risque (perte d’emplois [Bsusalariés, non remboursement des
emprunts pour les créanciers,...). Donc, la rémuiérates dirigeants est une décision qui

concerne a la fois les actionnaires et les autidsep prenantes de I'entreprise.
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Figure 12 : Le processus décisionnel en matiere d&munération des dirigeants dans le

cadre d’'une approche actionnariale disciplinaire
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2.3.3. Les déterminants disciplinaires du processus décminel de rémunération des

dirigeants : perspective partenariale

Dans le cadre de l'approche actionnariale d’essafiseiplinaire, le statut de créancier
résiduel et la fonction d’assomption du risque sonités aux seuls actionnaires, et qui, a ce
titre, sont les seuls allocataires de la renteorbektte approche, I'objectif du dispositif de
gouvernance vise a mettre en place un certain render mécanismes permettant de
discipliner les dirigeants afin de sécuriser l'istiesement financier. Cette approche est
cependant de plus en plus contestée. Selon WiBt5]2 I'étude des présupposés théoriques
de I'approche actionnariale révelaire représentation relativement pauvre du concegad
valeur, privilégiant I'aspect spoliation des bailies de fonds et économie des cou¥Virtz,
2005, p. 145). En outre, le pouvoir explicatif dodele traditionnel apparait limité au regard
des nombreuses études empiriques ayant été réalEdeffet, plusieurs travaux confirment
la faiblesse du lien entre le mécanisme de goumemactionnariale et la performance
financiére (Chatelin et Trébucq, 2003). Enfin,st eeproché a la perspective actionnariale de
sous-estimer le rble réel des parties prenantes ldagréation de valeur. Or, selon Charreaux
et Desbrieres (1998), la contribution du capitalaficier a la formation de la rente
organisationnelle n’est que partielle et la créatite valeur dépend également des autres
parties prenantes (salariés, créanciers, Etat,.plustprécisément de leurs compétences-clés.
L’approche partenariale stipule en conséquencedajies les parties prenantes assument une
part du risque résiduel et, dés lors, il est Iégitiqu’ils recoivent une part de la rente créée.
Dans la perspective de ce modele, le rdle du systisrgouvernance consiste a discipliner le
comportement des dirigeants afin de sauvegardent&®ts de chacune des parties prenantes
et d'atténuer leur perte dutilité (Hill et Jones992). En adoptant cette approche, nous
pouvons considérer que les décisions en matierecoheinération des dirigeants peuvent
entrainer des conséquences pour I'ensemblstdksholdersi les décisions prises favorisent
le seul intérét des dirigeants. A titre d’exempige rémunération excessive peut empécher les
salariés de bénéficier des augmentations qu’ilsretés eétant donné que les ressources de
I'entreprise sont grevées par les régimes de rématiog des dirigeants (Stout, 2011). En
outre, les salariés peuvent étre découragés dxart’ existant entre leur propre rémunération
et celle des dirigeants. Rocard constate que gkméent e découragement est di au
chémage, a la précarité, la pauvreté ainsi qu'aianentation des régimes de rémunération

manageériaux> (Rocard, 2007, p.17).
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Selon le Conseil de 'Emploi, des Revenus et dedhésion sociale, le revenu moyen annuel
d’un salarié francais s’établissait & 15780 eutossajue le revenu moyen des dirigeants des
plus grandes entreprises se situait aux alentoairS Millions d’euros, soit 316 fois plus.
Mis a part les salariés, les créanciers peuventlears intéréts affectés par les régimes de
rémunération des dirigeants. Faute de fonds sotBsdes créanciers pourraient ne pas voir
leur créance honorée (Gilson et Vetsuypens, 1994s#tkin, 2007). Nous constatons donc
gue les parties prenantes autres que les actiesnsont aussi concernées par les décisions en
matiere de rémunération des dirigeants. Ainsi, darnsadre de I'approche partenariale, les
stakeholderssont incités a intervenir a travers un certaimbe de mécanismes pour limiter

l'influence du dirigeant sur le processus de déimation de sa rémunération.

Notons toutefois, qu'il s’agit d'un élargissement ®on d'une remise en cause des
mécanismes de gouvernance exposés précédemmenrtaggnsche traditionnelle. En effet,
plusieurs mécanismes peuvent potentiellement étleilisés par d’autres parties prenantes
gue les actionnaires. La présence des représentdeds salaries dans le consell
d’administration peut étre expliquée dans cettespmmstive (Charreaux, 2008a). Mais, il y a
bien d’autres mécanismes qui peuvent intervenis damprocessus décisionnel en matiere de
rémunération des dirigeants. Dans le cadre de aily nous nous limitons au réle des
meédias et du recours judiciaire. En effet, les m&dint joué un réle important pour attirer
I'attention du grand public en publiant les monsamgicus per les dirigeants. Notons aussi, que
la plupart des scandales en matiére de rémunémdi®irigeants ont été lancés par la presse
(Roux De Bézieux, 2007). En outre, I'action judi@abien qu’elle se manifeste rarement sur
les questions relatives a la rémunération des adints, peut étre considérée comme un
instrument complémentaire de gouvernance, graceoatrole que les tribunaux peuvent
exercer sur la direction de I'entreprise en vuepd®r/enir les comportements opportunistes
(Créte, 2004).

2.3.3.1.Les médias

Selon la typologie des mécanismes de gouvernarcerdeeprises due a Charreaux (1997a),
'environnement meédiatique représente un mécanisioe spécifigue et spontané. Le

caractére non spécifique s’explique par le fait pseinformations diffusées par les médias
ont pour vocation d’influencer un ensemble d’enisgs. De la méme maniére, les meédias

sont un mécanisme spontané c'est-a-dire qu’ils tnfras été congus pour agir dans le but
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d’étre un mécanisme de gouvernance et d'obligediegeants a maximiser la création de

valeur.

Le role des médias dans la gouvernance des essespest peu étudié dans les articles
universitaire®’. Pourtant la plupart de ces études ont montrébirance des médias en tant
gue mécanisme de gouvernance a travers sa capauitéliorer la gestion de I'entreprise par
l'intermédiaire de deux principaux leviers de diicie : I'information et la réputation (Moris,
2011). Ainsi, les médias diffusent des informatisuas les entreprises aux différentes parties
prenantes (Johnson at., 2005) en leur permettant d’agir sur I'espacecréisonnaire du
dirigeant. Les médias s’appuient aussi sur le tedéela réputation c’est-a-dire sur la pression
gu’ils exercent sur la notoriété et I'image du giant. En effet, selon leur degré de
contentement ou de mécontentement, les médias peaégrader ou bien améliorer la
réputation des dirigeants, et par conséquent inBue le fonctionnement et la rentabilité des
entreprises (Skeel, 2001). Dans ce sens, des éattcges trouvent que les médias détectent
les fraudes au sein de l'entreprise (Miller, 200Bpussent les dirigeants a prendre des
mesures correctrices (Jennifer a&t, 2009), entrainent le départ des dirigeants jugés
incompétents (Farrell et Whidbee, 2002) ou bieftuérfcent la politique de rémunération des
dirigeants (Core eal., 2008 ; Kuhnen et Nissen, 2010). Cet article éiiesse a ce dernier

type d’intervention.

Bien qu’il y ait de nombreuses recherches sur léerdchinants de la rémunération des
dirigeants, il y a eu peu d’études sur l'influertss médias sur la politique de rémunération
des dirigeants (Zingales, 2000 ; Bebchuck et Fra&f)4 ; Core etl., 2008). Pourtant, les
rémunérations des dirigeants des grandes soci@tésis sujet particulierement sensible en
matiere d’opinion publique. En effet, les médiaandfont largement I'écho:

« With the possible exception of major accountingifi®(e.g., WorldCom, Enron, etc.), there
are few topics that are more pervasive and prodoigger headlines in the business press
than executive compensation. The debate about ixe@ompensation tends to focus on the
overall level of compensation (e.g., relative torkens in the U.S. or to executives in other
countries), the rate of increase (e.g., relativentation or stock price returns), and the form

of payment (e.g., stock optionsgonstatent Core at. (2009, p.2).

8La plupart de ces travaux concerne le contextecasagon (Djankov eal., 2001 ; Dyck et Miller, 2006 ;
Zingales, 2002). Concernant le contexte francaisisnpouvons noter les travaux ambitieux de MorEL(R
2011).
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Dans ce cadre, et en se référant a la base de ekiRaetiva nous pouvons observer qu'il
n'existe pas une année sans que la presse frangaiggenche sur la question de la
rémunération des dirigeants (Tableau 30).

Tableau 30 : L'évolution du nombre d’articles sur b rémunération des dirigeants pour
la période 2000-2010.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Nombre 34 40 127 257 183 180 223 300 898 1570
d'article$’

Notons aussi qu’une accélération des articles gestuite depuis 2004, et en particulier en
2008. En effet, cette année était marquée parise@ économique et financiére. Ainsi, de
toutes les questions associées a la gouvernanantteprises qui ont été soulevées pendant
cette crise, peu ont autant retenu l'attentionaderesse que la rémunération des dirigeants
(Tableau 31).

Tableau 31 : Répartition des articles selon les thees de gouvernance des entreprises

pour I'année 2008.

Rémunération Indépendance conseil Comité des Comité
des dirigeants d’administration rémunérations d’audit
Nombre articles de 898 1638 18% 20°°
principaux

journaux francais

87 |a recherche a porté sur les expressions « rémtimérdes dirigeants » et « salaire des dirigeamtgant été
publiées par les principaux journaux francais (g@mé et d’affaires).

8 La recherche a porté sur I'expression « administrandépendant »
%) a recherche a porté sur I'expression « comitéédeunération »
®La recherche a porté sur I'expression « comitéditau
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Dans ces débats, les médias jouent souvent unesdentiel en soulignant les aspects
choquants des décisions en matiere de rémunéttiem les diffusant a grande échelle. Créte
(2004) souligne que les politiques de rémunératies dirigeants sont souvente«point de
mire» des meédias qui n’hésitent pas a critiquer lespartements susceptibles de porter
atteinte aux intéréts des parties prenantes. Cetigerture médiatique, souvent négative,
n'est pas sans conséquence sur le processus déelkide rémunération des dirigeants
(Kuhnen et Nissen, 2010).

Relativement a la typologie décisionnelle reteras, médias interviennent en facilitant la
phase de surveillance et en méme temps en cordrditgs phases d'initiative et de mise en
ceuvre. Ainsi, lorsqu’ils révélent au public les raonis attribués aux dirigeants, les médias
remplissent la mission de contrdle (Coreakt 2009). Miller (2006) qualifie les médias, en
particulier la presse, deckien de garde en faisant référence aux journalistes qui alérte
l'opinion publique. En effet, les médias peuventcalérir des fraudes qu’ils rendent
publiques par la suite (Moris, 2011). A ce proppkisieurs malversations en matiére de
rémunération des dirigeants ont été révélées parniédias et qui ont déclenché des
contestations auprés de l'opinion publique. A tittexemple, nous pouvons citer les
indemnités de départ de Jean Marie Messier (20dvigld’euros), I'ancien patron de Vivendi
(Le Figarg 04/07/2002) ou bien les parachutes dorées a D&wmard (40 Millions
d’euros), lors de son départ du groupe Carreftuar Tribune 25/03/2005). Ce rdle de
surveillance joué par les médias permet aux pagremantes de I'entreprise de mieux

contrbler les décisions en matiere de réemunéralisndirigeants.

Les médias peuvent aussi contraindre la phase sie eni ceuvre. Comme nous I'avons déja
signalé, les médias peuvent faire pression sutifE&sents décideurs de I'entreprise au moyen
de la réputation. En effet, ils peuvent I'entacbarl’améliorer par les informations qu’ils
transmettent (Moris, 2011). Or, le risque lié adputation que supportent les dirigeants ou les
administrateurs peut porter atteinte a leur skttt leur prestige et éventuellement mettre en
péril les perspectives de revenus futurs (Cox, 199 crainte d’'une mauvaise publicité peut
par conséquent, inciter les dirigeants et les aditnatteurs a éviter les remunérations abusives
ou injustes (Créte, 2004). Ainsi, ces dernieregannles stock-options ont fait I'objet d’'une
grande couverture meédiatique en raison des plugsaxcessives réalisées par les dirigeants

au moment d’exercice de leurs options.

Dans ce sens, Core at., (2009), en étudiant 11000 articles de presseivént qu’'une

couverture médiatique négative concernant la rénatio@ est souvent associée a l'exercice
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d’options par les dirigeants. En raison de cettevedure, I'image des dirigeants peut se

trouver entachée aux yeux du grand public (Kuhnéfissen, 2010).

« Stock options have been absolutely crucified by tberporate governance
gurus.[...]Everybody says they're the root of allil¢...]if stocks are falling and options
growing less valuable, how is it that CEOs are mgkinore money? For some, old-fashioned
salary increases did the trick. In tough times,utjlo, pay increases are difficult to defend, so
boards have been ratcheting up compensation infdhm of restricted stock precise un
consultant du cabinet de conseil en rémunératiaml Réeyer & Partners. Pour faire face a
la couverture médiatique qui nuit a la réputatfosieurs dirigeants ont choisi de refuser tout
ou une partie de leurs stock-options attribués.eRample, en mars 2009, la rémunération du
dirigeant de la Société Générale a fait I'objetn@'igrande publicité dans la pre§g@ableau
32). En effet, le 9 mars 2009, le conseil d’adntiaison de la société a décidé d’attribuer
70000 options (soit I'équivalent de 1,7 Millionsedtos) a son président Daniel Bouton. Il
s’en était suivi de trés vives critiques a I'égdrfdne telle décision alors que I'Etat accorde
des aides substantielles a la société. Finalerteedirigeant du groupe a renonceé a ses stock-

options.

Tableau 32 : Nombre d’articles publiés par supporimédiatigue du 01 Mars 2009 au 31
mars 2009.

La Agence Dow Jones Le Les La Libération

Tribune France Presse Newswires  point.fr Echos  Parisien

Nombre 52 39 22 17 14 8 6

d’articles

Notons enfin que les médias peuvent égalementdagis la phase d'initiative. En se basant
sur les théories institutionnelles, Magnamle{2000) signalent que les entreprises ne peuvent
plus proposer des décisions sans se préoccupeattigges et des réactions des parties

prenantes, généralement mobilisées par les méttiasutre, Weisbach (2007) trouve que les

L Interview réalisé par le journaliste Gordon Anderpour IeCNN Money(24/04/2003). L’article est intitulé
«The next outrage in CEO pay? disponible sur :http://money.cnn.com/2003/04/23/pf/investing/CEOs
nextoutrage/

92 En se référant & la base des donféesiva, cette polémique a fait I'objet d’'une publicatiom 254 articles.
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entreprises proposent des formes de rémunérationegsont pas abordées par la presse afin
de ne pas attirer I'attention du public. Ces déuedmments nous permettent de formuler la
proposition 3 :

Proposition 3: En communiquant les informations sules montants attribués aux

dirigeants et en menacgant leur réputation, les m&slipeuvent amener les administrateu

-

S
(du conseil d’administration et du comité des rénmgrations) et les dirigeants a adopter des

modes de rémunération qui répondent aux attented’elesemble des parties prenantes.

Toutefois, les médias peuvent ne pas remplir eféiozent leur réle en tant que mécanisme de
gouvernance. Jensen (1979) considére le comportesieermédias comme un marché avec
une offre et une demande d’informations entre Uggparts médiatiques et les consommateurs.
L’auteur ajoute que les médias, en poursuivantslentéréts, sont tentés de biaiser leurs
informations afin de satisfaire la demande des @mnsateurs qui cherchent plutbt un

divertissement que de l'information.

Gentzkow et Shapiro (2006) constatent aussi quenkfias orientent leurs contenus dans le
sens de convictions préalables de leurs consommatdin de se construire une bonne
notoriété. En effet, une source est considéréabtespour un consommateur des lors que son
contenu est conforme a ses opinions sur le swgéétrCela s’explique par le fait que les
meédias cherchent a assurer une certaine pérenéitéierau détriment de leur réle en tant que
mécanisme de gouvernance (Moris, 2010). Dans ceecatl en traitant la question de la
rémunération des dirigeants, les médias peuvergebikes informations de maniere a ne pas

rapporter les faits les plus objectivement possible

«However, if the primary source of demand is notmfreonsumers seeking reliable
information, but instead from consumers seekingeréanhing news about highly paid
executives, we expect that the media will sensaimmits stories. The press may satisfy this
demand by writing negative articles about execstiwgth high pay, regardless of whether
circumstances are such that the high pay is reasiendn this case, we view the negative
coverage as “sensationalism,” and predict that nidga press coverage is positively related
to total pay without making adjustments for an exge level of pay given the CEO’s ability
and performance rapportent Core @i.(2009, p.2).
Notons enfin que les médias agissent rarement séglsnt souvent en interdépendance avec
les autres mécanismes de gouvernance (Dyck etlggd2005). Par exemple, les régulateurs
146



privés et publics peuvent s’appuyer sur une prdgsamique. Plusieurs lois et réformes en
matiere de rémunération des dirigeants ont étéédab sous la pression de la presse. A titre
d’information, apres la publication daBsisiness Weetun article intitulé «Are CEOs paid
too much %, le Sénateur Levien et le président Clinton suggéré une Iégislation pour

réglementer la remunération des dirigeants.

Un autre mécanisme peut interagir avec les médiasagit du recours judiciaire. En effet, le
réle des médias se limite a diffuser de I'inforroatiqui permet aux parties prenantes de
déclencher des poursuites judiciaires. Dans csujtjinous revenons plus en détail sur le réle
du recours judicaire dans le processus décisiamealatiere de rémunération des dirigeants.

2.3.3.2.Le recours judicaire

Divers mécanismes de gouvernance, qu’ils soieatnes ou externes, sont mis en place afin
de surveiller et conseiller les dirigeants en veepdevenir les comportements opportunistes
de la part de ces derniers. Parmi ces mécanisnmesnatamment été étudiés le conseil
d’administration et le comité des rémunérationsamidoins, ces mécanismes ne sont pas
toujours efficaces pour prévenir les abus des ehrids (Loewenstein, 2000). On peut méme
assister a une capture» des conseils d’administration et des comitésrdesinérations par
les dirigeants (Bebchuk at., 2002). En effet, la domination de ces dernienst [g’exercer au
moment de la sélection des administrateurs etcgadsion de la mise en place des régimes de
rémunération. Selon Créte (2004), le temps limé@tddisposent les administrateurs pour
évaluer les implications économiques du régimeedeunération envisagé pourrait expliquer
la difficulté pour les administrateurs de s’opposeta mise en place d'une politique de
rémunération qui apparait excessive. Pour compbéé&temeécanismes qui se révelent parfois
inefficaces, le cadre réglementdimnfére aux tribunaux un pouvoir de contrdle leur
permettant d’intervenir en cas de violation desrigtls des parties prenantes (Rousseau,
2004). Le recours judiciaire, bien qu’il se maniéesarement au niveau des questions
relatives a la rémunération des dirigeants, caresttinsi un instrument complémentaire de
gouvernance grace au contréle que les tribunauxegoe exercer a I'égard des dirigeants afin
de protéger les actionnaires et les autres pantesgantes dont les droits et les intéréts peuvent

étre touchés par les comportements illégaux darades dirigeants (Romano, 1991).

L’influence du contréle judiciaire sur le processdécisionnel peut s’exercer de deux

manieres. D’abord, le contréle judicaire peut egergne fonction réparatrice une fois le

9 article 242-6 du code de commerce relatif & lialile pouvoir dans les sociétés anonymes.
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jugement prononcé. Une ordonnance d’injonction ‘@ammblation peut écarter un régime de
rémunération jugé excessif (Créte et Rousseau,)2008et égard, nous pouvons citer le cas
de la rémunération excessive accordée au dirigkalet compagnie Rep&mui a entrainé un
contentieux judiciaire important et qui a aboutlannulation du régime de rémunération
contest&. Au-dela de cette ordonnance d'injonction ou didation, le tribunal peut imposer
aussi des changements dans la gouvernance interfentteprise, notamment en ordonnant
la modification de la composition du conseil d’adisiration. Ensuite, le contrdle judicaire
peut avoir une capacité dissuasive. En effet, laepen considération de la réalité des
poursuites judiciaires telle gu’elle est vécue @antains dirigeants ou administrateurs pourra
susciter une crainte suffisante auprés des acéumisiant dans un milieu similaire. Ceux-ci
peuvent appréhender les conséquences négativesetonrs qui incluent non seulement le
codt financier (le paiement des dommages et irgéngbosé par le tribunal) mais aussi le codt
d’ordre social et émotionnel (Black at., 2006). Autrement dit, la réprobation sociale qui
résulte souvent d’'une poursuite judicaire peut grodtteinte au statut et au prestige des
défendeurs et peut mettre en péril les perspeatieggomotion d’emploi et de revenus futurs
de ces derniers (Cox, 1997). Notons que I'attednta réputation serait plus importante si la
poursuite fait 'objet d’'une large couverture méidjae (Créte, 2004). Bebchuk &t (2002)
considérent que cette pression représente des poiis les dirigeants que les auteurs
désignent comme étant lescelts du scandale. Ce concept est prépondérant pour les
dirigeants, car il induit une pression exercéel@arctionnaires et autres parties prenantes sur
la rémunération obtenue. Le scandale apparait Uerdg rémunération obtenue par le
dirigeant apparait injustifiable selon la perceptitu contrat optimal aux yeux des personnes
extérieures au processus de détermination de lanémation.

Ces arguments théoriques nous permettent de fortaybeoposition 4.

~—~+

Proposition 4 : En raison de son réle réparateurdissuasif, le recours judiciaire intervien

pour faciliter la phase de surveillance.

En résumé, la vision partenariale, en partant logpbthese que les parties prenantes autres
gue les actionnaires sont concernées par la réaim@des dirigeants, conduit a introduire

d’autres mécanismes de gouvernance. Ces dernim/iémnent pour limiter la latitude

% Entreprise spécialisée dans la fabrication deguapimplantée au Canada et qui embauche 4750ésalar
% Cet exemple a été cité par Créte (2004).
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manageériale de telle maniere que les décisions &era de rémunération des dirigeants
pouvant affecter les parties prenantes soient amtéss. Les informations fournies par les
médias et le recours judiciaire sont habituellensxpliqués dans cette perspective. Ces deux
mécanismes peuvent intervenir pour faciliter lagghde surveillance ou pour contraindre
linitiative et la mise en ceuvre de la décision.-dela de I'éventuel dommage causé a la
réputation de la société qui embauche le dirigeantjernier est plus concerné par les effets
négatifs d’'une couverture médiatique ou d’'une patgsjudiciaire a I'égard de sa propre
réputation. La prise en considération de ces efigiis peuvent étre de nature économique,
sociale et émotionnelle devrait, en principe, déager les dirigeants et les administrateurs
d’agir de maniere déloyale. Toutefois, les méditdeerecours judiciaire peuvent ne pas
remplir efficacement leur rbéle en tant que mécarista gouvernance. En effet, les meédias
peuvent biaiser les informations de maniere afaatsla demande des consommateurs qui
cherchent plutét une demande de divertissement djiéormation. En outre, I'action
judiciaire se manifeste rarement sur les questietaives a la rémunération des dirigeants.

En plus, la poursuite peut durer plusieurs annges gu’elle soit résolue.
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Figure 13 : Le processus décisionnel en matiére demunération des dirigeants dans le

cadre d’'une approche partenariale disciplinaire
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2.3.4. Les déterminants comportementaux du processus démsanel en matiere de

rémunération des dirigeants

A linstar de la finance de marché qui fait app&bpproche comportementale pour expliquer
les anomalies des marchés financiers (Charrealdg)20étude de la détermination de la
rémunération des dirigeants dans une perspectivgpa@dementale peut étre motivée par le
pouvoir explicatif limité de la théorie de 'agenden effet, la rémunération des dirigeants,
comme toute autre décision, peut étre prise paindividu (un dirigeant) ou bien par un
groupe d’individus (conseil d’administration, coénide rémunération,...). Cette décision est
susceptible d'étre affectée par des biais cognétf€motionnels, individuels ou collectifs
(Greenfinch, 2005). L’incidence de ces biais s dcisions dépend du modele retenu
(Charreaux, 2005). Si on admet le modele juridioasicier dominant, il faudra prendre en
compte l'incidence de ces biais sur les colts diageSi on adopte I'approche synthétique de
la gouvernance (partenariale et cognitive), ilrestessaire d’étudier I'impact de ces biais sur
les deux leviers de création de valeur (disciptmaet cognitif) et sur les relations

contractuelles entre 'ensemble des parties presant

Or, dans le cadre de ce travail, nous nous focaigoioritairement sur une problématique de
répartition de la richesse. Ainsi, la prise en ctenge biais comportementaux peut engendrer
des colts d'agence supplémentaires (Jensen, 2@®l)alx choix pris en matiére de
rémunération des dirigeants. En effet, la préselecees biais peut nuire au fonctionnement
efficace des mécanismes de gouvernance dans landg&éon de la rémunération des
dirigeants. Ces biais peuvent soit affecter leswstde la gouvernance des entreprises soit le

dirigeant.

2.3.4.1.Les biais affectant les acteurs intervedans les instances de gouvernance

Greenfinch (2005) énumére une multitude de biampmrtementaux (cognitifs/émotionnels
et individuels/collectifs) qui peuvent s’exercereghun décideur. Ces biais peuvent, plus ou
moins, biaiser les décisions prises par les diffiSracteurs de I'entreprise par rapport aux
postulats de la rationalité économique. Dans ce,skmsen (1994) précise que la présence de
ces biais constitue une source supplémentaire @hs ddagence. L'objectif de ce point n'est
pas de recenser I'ensemble des biais mais plugdt sélectionner ceux qui sont susceptibles
d’avoir un impact sur le réle des acteurs de lavgomance des entreprises dans la
détermination de la rémunération des dirigeantaisNwus intéressons plus particulierement

a la soumission a l'autorité, au mimétisme, adiiique bornée et a la comparaison sociale.
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e La soumission a l'autorité

Avant de préciser quel est I'impact de la soumissid’autorité sur le processus décisionnel
en matiere de rémunération des dirigeants, il éskessaire dans un premier temps de
commencer par définir ce qu’est la soumission atdate. Concretement, on parle de
soumission a l'autorité lorsquisne personne obéit aux ordres d'une autre personne
occupant une position hiérarchique supérieure. Lapgart du temps, les conséquences sont
bénignes, tel est le cas de I'étudiant qui accelgeeprendre une partie de son travail parce

gue son professeur estime que la syntaxe est iextesr (Tavris et Wade, 1999, p.37).

En sciences humaines, les études sur la soumiasioe autorité font toujours référence a la
célebre expérience de Stanley Milgram qui a étée mais point en 1974 (Guéguen, 2010).
Cette expérience avait pour objectif de savoir yBsagyuel point une personne accepte de
torturer des étres humains en suivant les instnustid’une autre personne (Bailly &it,
2006).

L'expérience se déroulait de la maniere suivargén d’aider un étudiant a apprendre, le
sujet devait corriger I'éléve lorsqu’il se trompadit 'aide d’électrochocs d’une intensité

comprise entre 75 et 450 voftet en présence du professeur.

L'expérience de Milgram a abouti a des résultatpramants, voir choquants. Alors que
Milgram était persuadé que la majorité des paditip refuserait d’exécuter les ordres les
plus extrémes, les résultats montrent au contipiee seule une minorité de sujets refusait

d’augmenter le voltage.

«Des gens ordinaires, dépourvus de toute hostiigdjvent, en s’acquittant simplement de
leur tache, devenir les agents d'un atroce procgsde destruction...Si l'autorité leur
demande d’'agir a I'encontre des normes fondamestdke la morale, rares sont ceux qui

possedent les ressources intérieures nécessaitgdypaesister» (Milgram, 1974, p.22).

Les résultats de cette expérience sont toujouréraéfés dans plusieurs domaines de
recherche (Blass, 1999). La gouvernance des ersespest I'un de ces domaines. Partant de
ce principe, Morck (2008) considere que les desngmandales financiers sont imputables a
une soumission des administrateurs a l'autoritélede dirigeant. L’auteur justifie cette
obéissance par la proximité physique des actewgreRant I'expérience de Milgram (1974),

Morck soutient que le comportement d’obéissanceiend du contexte dans lequel le sujet se

% |l avait été demandé & I'éléve qui doit apprendee simuler des réactions allant du simple grogmer(b
voltes) aux véritables cris d’agonie (450 volt®nsemble de dispositif étant tacite. En réalig, élevés étaient
des acteurs et qu'il n'y avait pas d’électricité,que les participants ne savaient pas.
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retrouve placeé : si la personne qui donne les erdgeetrouve a distance, le taux d’obéissance

diminue etvice versa

Or en réalité, les administrateurs cotoient leurigdant de maniere réguliere. Les

actionnaires, quant a eux, et en particulier lesritaires, rencontrent leurs administrateurs
une fois par an lors de I'assemblée générale. @mla expliquer pourquoi les responsabilités
légales et éthiques des administrateurs enversdggnnaires sont souvent paralysées en

présence des dirigeants (Morck, 2008).

Au sujet de la détermination de la rémunération diegeants, Bebchuck et Fried (2004)
trouvent qu’en présence d’'un dirigeant au sein @hseil d’administration ou du comité de
rémunération, les administrateurs, indépendantsiay ont un réle mineur. Les auteurs
constatent également que la présence d'un diriglaatdu processus de fixation de sa
rémunération peut inhiber les administrateurs. d&giers pourraient hésiter a se prononcer a
son encontre. Ainsi, les administrateurs se re@ntivdans une situation de grande
dépendance a I'égard du dirigeant et ne pourrositdgaider a leur maniéere afin de respecter
leurs obligations envers la société. Dans ces tondj et en raison du sentiment de
soumission a lautorité, les dirigeants peuventteierd’obtenir une rémunération plus

avantageuse en intimidant les administrateurs.

* Mimétisme

La légitimité de la rémunération des dirigeantsisteouvée récemment remise en cause par
les scandales mettant en évidence les niveaux £ldgé&émunération percus par certains
dirigeants. D’aprés Charreaux (2009), ce niveawpetantiellement fondé sur un phénomene
de mimétisme qui peut affecter les décisions desirddtrateurs siégeant en particulier dans
les comités de rémunération. Selon la typologie liess comportementaux retenue par
Greenfinch (2005), le mimétisme est considéré conumebiais cognitif et collectif. Le
caractére cognitif s’explique par le fait que lenmdtisme oriente implicitement le choix du
décideur et limite davantage son potentiel innawaeebraty et Pastorelli-Négre, 2004). De
méme, le mimétisme est un biais collectif c’estra-dju’il survient lorsque la décision est

prise dans un contexte collectif (Charreaux, 2005).

Le mimétisme est une tentative d’adaptation qunsgire des procédures standards et
notamment des actions des autres (March, 1997 m&ater et Schade€007) pour un
individu incapable de prendre des décisions fataeéertitude et a I'ambiguité des choix
(Kahneman et Tversky, 1979). Ainsi, le biais de #tisme peut nourrir chez I'individu,
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averse au risque, un sentiment d’apaisement, ceauiréduire son degré de perception du

risque (Belanes et Hachana, 2010).

Amplement partagé avec les auteurs appartenant ewrard de la sociologie
néoinstitutionnelle (DiMaggio et Powell, 1983), h@métisme a été utilisé également afin
d’expliguer les comportements des différents astelar I'entreprise (Mouricou, 2009). Ces
travaux sont nombreux. Nous pouvons citer a titexample le travail d’Aerts edl.(2006)
qui concluent que la plupart des entreprises alhel®s déterminent le contenu de leurs
rapports de développement en imitant les modél@sedéstants dans leur industrie. Garcia-
Pont et Nohria (2002) reviennent quant a eux sudéeisions d’alliance. lls mettent en avant
'existence d’'un phénoméne de mimétisme entre ¢esteucteurs automobiles installés sur

une méme niche du marché.

Dans ce point, nous nous attachons plutét a ex@lige quelle maniere le mimétisme peut
contribuer a la décision en matiere de rémunératemdirigeants. Comme nous I'avons déja
évoqueé, la notion d’incertitude ou d’ambiguité jawerdle important dans le développement
de I'imitation chez les individus. En effetlarsqu’ils ne peuvent déduire le futur du passé,
lorsqu’ils ne disposent pas d'un référentiel saffisnent convaincant, les individus se
trouvent incapables de décider de facon iseld&omez, 1996, p.78). Donc, pour agir, ils
tendent a copier les décisions déja prises patrdsaentreprises (DiMaggio et Powell, 1983).
Transposé aux problématiques liées aux décisionsrédaunération des dirigeants, le
processus mimétique peut expliquer pourquoi desgoies peuvent se diffuser dans certains
pays et au-dela de leurs frontiéres (Pennings, )1398 effet, dans un contexte marqué par
une forte incertitude sur la relation entre la réémation des dirigeants et la performance
organisationnelle, les entreprises ont tendances&reer les pratiques considérées comme
efficaces et s’en remettent a autrui (Westphallgt2001). Dans ce cadre, Jaffré et Maudit
(2002) constatent que la progression des stockiuptu sein des entreprises francaises dans
les années 2000 est due essentiellement a un miegmesur les pratiques observées aux Etats-
Unis. Toujours avec cette forme de rémunératioranBes etal. (2006) arrivent a la
conclusion que les grandes entreprises ameéricaimeigent les unes les autres pour définir le
nombre de stock-options attribuées. Cette tendaved comme principale conséquence
laugmentation de cette forme de rémunération édll2®@écemment, une étude réalisée par

Hewitt Associates en 2087révéle que les entreprises francal®alignent de plus en plus

" Etude publiée dans L’Expansion du 27 février 2008.
9% | *échantillon était composé de 32 entreprisest ddn appartenant au CAC 40.
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sur les pratiques observées aux Etats-Unis, arsamomix entre les stock-options et les
actions gratuites. En 2006, les deux tiers degpnses n’ont distribué que des stock-options.
A la fin de 2007, elles n’étaient gu’un tiers. Cegant, le pourcentage de celles qui attribuent

a la fois les stock-options et les actions grasuitst passe de 27% a 48%.

«Une adaptation inévitable. C’'est du mimétisme dtpgs: on fait copier-coller avec les
americains et les britanniques. Il y a quelques éa®) tout le monde jurait par les stock-
options, alors les francais s’y sont mis. Et pamgintenant, des instruments de fonds propres
plus sophistiqués ont émergé, depuis les multinates s’efforcent de s’adapterprécise
Jean Lambrechts, responsable du pdle rémunéradidgeants chez Hewitt Associates

» L’heuristiqgue bornée ou vision en tunnel.

Le début des années 2000 a été marqué par unetamorugmentation du niveau de
rémunération des dirigeants. A titre d’exemple,réamunération moyenne des dirigeants
americains est passée de 850000 dollars en 19/ railions de dollars en 2002 (Jensen et
al., 2004). De méme, et selon une étude menée pamikest (2005), la rémunération des
dirigeants du CAC 40 a presque triplé en 2003 pppaort a 1998. Cette croissance de la
rémunération globale des dirigeants a coincidé amecaugmentation de la part des stock-
options. Dans ce sens, Jenseale{2004) trouvent que la part de la composanteonptlle
dans la rémunération totale des dirigeants du $ReS0passée de 24% a 39% pour la période
allant de 1970 & 2002, contre une chute pour leesagomposantes. Il en est de méme
pour le contexte francais. En effet, le montant emoyles stock-options attribuées aux
dirigeants du CAC 40 est passé de 500000 € end3380000 € en 2003 (Proxinvest, 2005).
Pour Poulain-Rehm (2003), cette expansion de ldiqued de stock-options s’explique avant
tout par un environnement économique et financerofable qui accorde une place
importante a I'idée de l'actionnariat des salaggsaussi, par un régime juridique et fiscal
attractif. Toutefois, un autre facteur d’essenamportementale peut expliquer la forte hausse
des stock-options : il s’agit de I'erreur de raisement de type heuristique bornée qui semble
affecter les décisions des administrateurs au mobrdenlattribution de cette forme de
rémunération (Jensenadt, 2004 ; Charreaux, 2005).

Lorsqu’un individu ne prend pas en compte les pex normatifs ou s’il ignore une partie de

I'information qui lui était fournie, les décisiong!’il prend peuvent étre faussées par des biais

“http://lexpansion.lexpress.fr/entreprise/stock-mmstles-francais-s-alignent-sur-les-standards-anglo
saxons_145499.html

100) 4 part du salaire fixe a chuté de 38% a 17%eakd| bonus de 22% a 17%.
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cognitifs (Noveck etal., 2007). La littérature spécialisée parle d’errdarraisonnement et
distingue plusieurs sources. L’heuristique bornée Yision en tunnel) en est une. Cela
consiste @ prendre des décisions un peu a la lIégére, engmteen considération un nombre
insuffisant de critéres. Il s’agit une fois de ptlian travers propre a la nature humaine. Il est
en effet difficile d’analyser un probleme quanéhilit tenir compte de mille et une données.
(De Brouwer, 2001, p. 15).

Les études qui S’intéressent a ce biais ne sontnoasbreuses, et la plupart delles
s’inscrivent dans le cadre du droit pénal. Plusie@uteurs (Findley et Scott, 2006 ) constatent
gue les enquéteurs peuvent souffrir de la visiotuanel puisqu’ils ont tendance a filtrer les
eléments en fonction de ce qu’ils veulent prouwer ten ignorant les faits qui pourraient
disculper le suspect. Ce raisonnement peut étresgosé pour expliquer I'expansion des
politiques de stock-options au début des année8. Hx9 effet, les administrateurs ont retenu
gue les stock-options seraient une forme de rématinérgratuite dans la mesure ou ils ne
figurent pas dans les charges de I'entreprise édeetl., 2004). Toutefois, ils ont ignoré que

les stock-options ont un colt d’opportunite :

« Even if no cash changes hands, issuing stock aptioremployees incurs a sacrifice of
cash, an opportunity cost, which needs to be adeafor. If a company were to grant stock,
rather than options, to employees, everyone woglete that the company's cost for this
transaction would be the cash it otherwise wouldehgeceived if it had sold the shares at the
current market price to investors. It is exactlg ttame with stock options. When a company
grants options to employees, it forgoes the oppattuo receive cash from underwriters who

could take these same options and sell them imgettive options market to investors
(Bodie etal., 2003, p .64 ).

En fait, les administrateurs supposent qu’il eBtailie d’estimer le colt des stock-options, car
ils ont des caractéristiqu85qui les distinguent des autres options pouvaet @itées sur un

marché (Bodie eal., 2003). Or en réalité, la juste valeur des optipeut étre estimée au
moment de leur octroi en utilisant des méthodesallgation telles que le modéle de Black-
Scholes (1973), le modele binomial de Cox, Rosdubinstein (1979) ou tout autre modele.

Ainsi, en souffrant d’'une vision en tunnel, les aaistrateurs du conseil d’administration ou
du comité de rémunération auraient attribué a lelirgeants des stock-options d’une

maniéere trop généreuse.

101 | es stock-options ont une période d’acquisitiorcaurs de laquelle les options ne peuvent paséeeées.
Quand les cadres quittent I'entreprise duran€ldope d’acquisition, ils perdent le droit d’exarteurs options.
Lorsqu’un cadre exerce ces options, I'entreprisedtoettre de nouvelles actions.

156



Ainsi, Stiglitz (2003) qualifie les stock-optionerame une forme de « vol patronal » dans la
mesure ou des hauts dirigeants volent leurs actionnaires éusant de leur naiveté. Tant
que le cours de l'action grimpait-10 dollars, 20lldos, 30 dollars-, peu d’actionnaires

remarquaient quoi ce fat. lls avaient I'impressia gagner> (Stiglitz, 2003, p. 223).

* La comparaison sociale

Selon Koffi etal. (1998), une déviation du choix peut étre prodidEesqu’'un groupe a
tendance a adopter une décision extréme contrawell@ que les membres adopteraient
individuellement dans d’autres circonstances. Pdemifacteurs qui peuvent aboutir a cette
déviation, les auteurs mentionnent la comparaisaiake. Il s’agit d’'un processus par lequel
un individu se sert d’autrui comme référence, es dabsence de certitudes quant a ses
opinions. Ainsi, si un individu trouve que ses aps sont partagées et appréciées par autruli,
il en conclura qu’elles sont valides (Faucheux ebsbbvici, 1967). Dans ce sens, la
comparaison sociale peut avoir des conségquencegsighoix en matiére de rémunération
des dirigeants (Broye et Moulin, 2010). En effetlos ce processus, les administrateurs
indépendants du conseil d’administration ou du ¢ténde rémunération, qui sont les
dirigeants d'autres entreprises, n’hésiteront patdbuer des montants excessifs a leurs
dirigeants dans la mesure ou ils prendront comnfiérenéce leurs propres rémunérations
(O'Reilly etal., 1988 ; Broye et Moulin, 2010) :

Laschever (2010, p.2) constate qu€ompensation committee members may also be
influenced by a psychological motivation and chaosgay CEOs in comparison to their own
pay (as proposed by O'Reilly et al., 1988) or tbatother CEOs. Festinger (1954) posited
that absent objective measures of ability, indigiduwill seek to compare to the abilities of
others. Similarly, compensation committees mighd ft hard to evaluate their own CEOs
and turn to other firms for best practices

En outre, et en raison de la comparaison socialeohseil d’administration est poussé a
ajuster la rémunération de son dirigeant sur lee bides celle-la plus élevée (Ezzamel et
Watson, 1998) :

«Firms may choose higher-paying peers to benchmgainat because those firms are more
attractive or because compensation committees naay 1 give a competitive compensation

package to their Chief Executive Officer (CE£)récise encore Laschever (2010, p.2)

Les arguments précédents permettent de déduirepagition5a.
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Proposition 5a : Les biais cognitifs qui affectefgs acteurs intervenant dans les instanges

de gouvernance peuvent influencer leur réle dans fixation de rémunération de

\"2J

dirigeants.

2.3.4.2.Les biais affectant le dirigeant

Comme pour les acteurs de la gouvernance des as#r®pcertains biais peuvent aussi
affecter le dirigeant. Parmi ces biais, on trowe/earcissisme.

Ce terme provient du mythe grec Narcisse I'histoire d’'un jeune homme qui est tombé
amoureux de sa propre image. Depuis Freud (194<;Hercheurs en psychologie ont utilisé
ce terme pour décrire les individus qui sont emizragfun sentiment grandiose de leur propre
importance, préoccupés par la fantaisie d’'un sucs&ns limites, exhibitionnistes et

caractérisés par un manque d’empathie (Kets des €tidiller, 1992).

Récemment, des travaux en management stratégiquatégré ce concept de narcissisme
pour étudier le comportement des dirigeants (Cha#et Hambrick, 2007 ; Campbell at,
2011). Ces travaux montrent que les dirigeantsissques se servent de toutes les
ressources disponibles afin de confirmer leur sgmit de supériorité, plutét que de servir
I'entreprise (Ollimet, 2012). Il est vrai que lasigeants narcissiques sont plus charismatiques
et plus créatifs que les autres dirigeants (Canhpedl., 2011), mais ils sont également
susceptibles de violer les normes d’éthique etrdadre des décisions tres risquées détruisant

ainsi la valeur de I'entreprise (O’'Reilly &k, 2012).

Campbell etal. (2011, p. 280) concluent queNarcissistic leadership resulted in short-term
performance and greater performance than direct petitors. However—and this is the big
catch—the more narcissistic the “corporate leadetkat were competing with each other,
the less well each—and all—did. They cut down dhest so quickly that everyone suffered.
Essentially, narcissistic leaders quickly kill theoverbial “golden goose.” They succeed in

the short term, but destroy systems that they #met® depend on to survive and thrive

Il semble alors que les dirigeants narcissiquesosaportent comme des leaders (Rosenthal
et Pittinsky, 2006) et qu’ils sont en mesure d’agir les décisions afin de satisfaire leurs
propres besoins (Ollimet, 2012). Dans ce cadre efliRet al. (2012), en étudiant un
échantillon composé de 32 dirigeants américainsivent que les dirigeants narcissiddes

sont capables d'influencer le réle du conseil d’adstration lors de la définition de leurs

192| e narcissisme est mesuré par les cotes desatitigauprés de leurs employés.
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rémunérations. En effet, dans la mesure ou ils smihs empathiques et moins préoccupés
par le maintien de l'équité, les dirigeants naiqgisss sont susceptibles d’exiger une
rémunération plus élevée que les autres dirigeats développements justifient la

proposition 5b.

Proposition 5b: Le comportement narcissique de tae@rs dirigeants peut atténuer les

capacités d'initiative du comité des rémunérationst de contréle du conse

d’administration.

Notons enfin que le niveau de rémunération peutraagg certains biais (surconfiance,
hubris,...) chez les dirigeants. Ces derniers peuvanta suite accroitre le risque de décision
non optimale (Charreaux, 2005). L'intégration delil@ension comportementale ne se limite
pas a I'impact des biais comportementaux sur ke dél systeme de gouvernance (Charreaux,
2005). En effet, la rémunération des dirigeantst peroir des impacts sur les biais
comportementaux et sur les jugements des dirigeardapproche comportementale émet
'hypothése que des niveaux élevés de rémunéragtieavent aggraver I'exces de confiance
chez les dirigeants. Selon Susskind, I'exces defimme traduit« une tendance chez
'Homme a surestimer ses capacités, ses chancesudees, la probabilité d’obtenir des
résultats positifs ou encore la précision de sesnagssances (Susskind, 2005, p. 77). |l
s’agit de I'un des biais comportementaux les ptusliés dans la littérature (Daniel et Titman,
1999). De nombreuses études en psychologie ontrénante les individus tendent a
surestimer leurs capacités et la pertinence ds leamnaissances (Susskind, 2005 ; Bessiere,
2007). L'un des exemples les plus cités pour ikrsice comportement est la célebre
expérience de Svenson (1981). Cette derniere maueeB2% des étudiants automobilistes
pensent étre de meilleurs conducteurs que la meydraxces de confiance a été observé
pour étudier les comportements de plusieurs professls, notamment les médecins
(Christensen-Szalanski et Bushyhead, 1981), lesaaso(Wagenaar et Keren, 1986), les
banquiers (Yates, 1990), les créateurs d’entref@®oper etl., 1988) et en particulier les
investisseurs financiers. Dans ce cadre, une iraptatlittérature empirique s’est intéressée
aux conséquences de I'excés de confiance sur lpadement des investisseurs (Debondt et
Thaler, 1985 ; Daniel etl., 1998 ; Gervais et Odean, 2001). Ces étudesemdvgue ce biais
peut conduire a des stratégiestidaling agressives qui menent généralement a de mauvaises

performances (Susskind, 2005).
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Concernant le cas du dirigeant, la littérature amttten évidence I'impact de I'exces de
confiance sur le comportement des dirigeants estsrimportante que celle consacrée aux
investisseurs sur le marché financier. Bessier@{R@ropose une synthese des recherches
consacrées a I'excés de confiance des dirigeargsreimpact sur les décisions financiéres.
L’auteur tire comme conclusion que I'excés de aamfe chez le dirigeant peut mener a des
décisions financiéres sous optimales (a titre digde des opérations d’acquisition plus
importantes, plus fréquentes et moins rentables).séntiment de surconfiance chez le
dirigeant peut étre amplifié par les réussites assp ainsi que toute autre formefeldback
positif (Brown, 1997 ; Daniel eal., 1998 ; Earley eal., 1990). En outre, Paredes (2005)
indique aussi que certaines formes de rémunérafiesm stock-options en particulier)
pourraient renforcer I'excés de confiance du daige En effet, une telle rémunération est

interprétée comme un signal positif sur les compzte des dirigeants (Paredes, 2005).

«...that high executive compensation gives positivdbfaek to a CEO and signals that the
chief executive is a success. Studies show thdtveoleedback and recent success can result
in overconfidence» (Paredes, 2005, p. 673).

Fiqure 14 : Le processus décisionnel en matiere d@munération des dirigeants dans le

cadre d'une approche actionnariale comportementale

Biais cognitifs

Dirigeants Acteurs de la gouvernance

des entreprises

------ Politique de rémuneration
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3. LAMETHODOLOGIE DE RECHERCHE

Les propositions issues de ce cadre ont été caestaur la base d’'une vision synthétique de
la gouvernance basée sur l'action de deux levidisciplinaire et comportemental) par
lesquels agit le systéme de gouvernance sur leegsas décisionnel en matiére de

rémunération des dirigeants.

Pour mieux comprendre et expliquer I'interventices dnécanismes de gouvernance sur le
processus conduisant a la définition et a la misesavre de la politique de rémunération des
dirigeants, nous avons privilégié une approche equae par I'étude de cas. Ce choix
s’explique par la complexité du phénomeéne étudeé pblitique de rémunération des

dirigeants) et I'objectif visé de sa compréhensarcontexte.

Généralement, les travaux en finance d’entrepiase & ..trés majoritairement, des études
statistiques, portant principalement sur des bass données publiques, et plus
accessoirement, sur des bases de données corstrpae l'auteur. Les méthodes
d’investigation fondées sur des expériences, deuilsttions, voire des études de cas, sont
peu utilisées» (Charreaux, 2008b, p.250-251).

Pourtant, les éditeurs de I'une des revues phanedodnaine de la finance Journal of

Financial Economicsavaient encouragé la publication d'études dé’2as

Une telle démarche est pratiquée depuis des déepar les chercheurs dans la plupart des
sciences sociales, mais tres peu dans le domaina flaance d’entreprise, ou certains
semblent continuer a penser que cette méthode alerahe ne permet pas d'atteindre la
généralisation, condition de scientificité des hégs (David, 2005). Or, selon Yin (2003), il
est possible de généraliser a partir d’'une étudmadePar contre, il s’agit d’'une généralisation
de type « analytique » et non plus « statistiqueest-a-dire la généralisation d’'un ensemble
particulier de résultats a une théorie plus lacye,doit étre testée a travers des réplications
des résultats dans d’autres contextes (Yin, 2003).

Dans cette section, nous justifions dans un pretaiaps, le choix de I'étude de cas comme
méthode empirigue. Dans un deuxiéme temps, nougtifideons le type de données

collectées et décrirons notre terrain de recherche.

193 En 1989, les rédacteurs daurnal of Financial Economicgui ont lancé la section intituléinicalPapers
affirment que la recherche clinique, par son exapias étroit des échantillons, compléterait et enagerait la
théorie et les essais empiriques (Jenseal.£1989). En 2000, Idournal of Financial Economicpubliait 41
articles, dont 8% de recherches cliniques (Tuf200.1).
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3.1. LE CHOIX DE L 'ETUDE DE CAS

Ce point explique la méthodologie développée danesadre de notre recherche. Dans un
premier temps, nous nous attacherons a justifiserohoix d’'une étude de cas. Ensuite, nous

présenterons le cas sélectionné : le groupe Vinci

3.1.1. Justification de la méthodologie

Jensen (1983) est l'un des premiers chercheursiremcke a prendre position pour la

publication des études cliniques en finance d’'emise. En effet, la plupart des études

empiriques dans ce domaine sont des études sfatisti Ces dernieres ont été fortement
critiquées par Jensen (1983). Selon cet auteurs de@ perspective contractuelle, les
recherches explicatives sur les organisations @awrae construire sur des données d’ordre
gualitatif dans la mesure ou les variables numésque peuvent saisir toutes les dimensions
nécessaires et présentes dans une recherche recefioil@anisationnelle. Dans ce cadre, Wirtz
(2000) précise que les données qualitatives peemtettotamment d’inférer les raisons des

acteurs.

La prise de position en faveur du développementétiedes de cas est due essentiellement
«au développement méthodologique concernant l'ihtélés méthodes qualitatives que
Jensen (1983) avait consacrées a la théorie pesitie 'agence appliquée a la recherche
comptable, mais qui pouvaient étre transposé ankante d’entreprise» (Charreaux, 2008b,
p.253-254).

En effet, Jensen a exposé d’'une maniére clairerdeepsus de recherche permettant de

développer des théories positives :

«...the ideal process proceeds by using the agencyiitiefis and the cost-minimizing
tautology ... and a subset of the observed contiagttsires to develop propositions about
the important aspects of the environment and theitoring and bonding technology—that
is, to derive a theory that is consistent with #hasntracts. If successful, that effort provides
a structure that can be manipulated to derive adddl non-obvious positive propositions,
i.e., hypotheses. Confronting these propositionth \previously unknown or unused data
provides a test of the theory. If the data are satugally inconsistent with the predictions, the
theory is then revised or replaced with a new aléive and the process continuegJensen,
1983, p.336-337).
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Le choix de I'étude de cas, en tant que stratégieedherche, se justifie généralement par
deux raisons : la complexité du probléme a étueliéa nature des données collectées (Wirtz,
2000).

La complexité de notre objet de recherche (lestiogls entre les divers niveaux de
gouvernance d’entreprise et la politique de rémati@r des dirigeants) ainsi que la nature
dynamique de ces relations, nous a conduit & @uier une étude de cas fondée sur le suivi
du processus décisionnel de rémunération des dirigesur un horizon temporel relativement
étendu. Par ailleurs, la compréhension de l'intetioe du dirigeant passe par I'analyse de sa
latitude managériale. Cette derniere semble d#fica saisir par une simple mesure
guantitative. Ainsi, I'avantage de I'étude de casde pouvoir combiner selon les besoins, des

données qualitatives avec des données quantitatives

« Globalement, le recours aux sources multiples doné a obtenir une compréhension plus
riche de la dynamique d’un cas. Il permet par aitie de contrdler I'exactitude d’'un certain
nombre d’informatias » (Wirtz, 2000, p. 125).

L’étude de cas admet une diversité d’applicatioossybles. Le chercheur a le choix entre
I'étude de cas unique et I'étude de cas multiple.cBoix détermine la structuration de la
recherche, la procédure de collecte et d’analysaldenées (Hlady Rispal, 2002).

Le choix d’'une étude d’'un cas unique est génématemréconisé dans trois situations (Yin,
2003). D’abord, si le chercheur souhaite testerth@erie pour la confirmer, la réfuter ou la
compléter. Il peut également avoir identifié un passentant un caractere extréme. L'unicité
résulte alors de la rareté du phénomeéne étudién,Hafchercheur peut faire appel a un cas
unigue pour révéler un phénomeéne, qui sans étes regétait pas encore accessible a la
communauté scientifique. Toutefois, I'étude d’urulseas contribue a faire ressortir la
faiblesse relative a la généralisation qui car&éseéfrétude de cas comme méthode de
recherche. Pour sa part, I'étude de cas multie diavantage a tirer des conclusions d’'un
ensemble de cH¥. Elle vise généralement & fournir une rechercteeriftive du contexte
dans lequel les événements se déroulent et deemmitrjour la structure profonde des
comportements. En effet, chague cas doit étre ichoig prédire des résultats semblables ou
bien pour prédire des résultats contrastés, afiredrcer la validité externe de I'étude cas
par rapport a une étude de cas unique (Yin, 20a8)tefois, il faut étre conscient que plus le

nombre de cas étudié est grand, plus la collectaldenées sera onéreuse a tous les points de

194 On recommande habituellement d'utiliser de 4 &d$)(Eisenhardt, 1989).
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vue (temps et ressources), ce qui est souvent@ndis moyens d’'un chercheur indépendant
(Yin, 2003).

Dans la recherche sur le processus décisionn@ndenération des dirigeants, c’est I'étude de
cas unique que nous avons choisi. La justificaiibta présentation du cas retenu- le groupe
Vinci, a travers la politique de rémunération da smcien dirigeant Antoine Zacharias de

2002 a 2011- fera I'objet de notre prochain dévedopent.

3.1.2. Sélection et présentation du cas

Comme nous l'avons déja signalé, le recours a snuocégue est justifié pour trois raisons
principales (Yin, 2003) : tester une théorie existgcas critique), étudier un phénomene rare
(cas extréme) ou étudier un phénoméne jusqu’a miréseccessible a linvestigation
scientifique (cas exemplaire). Ainsi, la questian ge pose est de savoir si I'étude de cas
Vinci respecte une des conditions précitées. Autrendit, est-ce qu’il s’agit d’'un cas

critiqgue ? Cas extréme ? Cas exemplaire ?

En se référant au tableau 33, notre choix s’esht&ivers un cas exemplaire. Dans la mesure
ou nous souhaitons montrer l'influence du systénee gbuvernance sur le processus
décisionnel de rémunération des dirigeants danscanire a la fois disciplinaire et
comportemental, nous avons été ameneés a trouvasugui se distingue par sa singularité, et

qui soit exemplaire du phénoméne étudié. Notrexchieist porté alors sur la société Vinci.

164



Tableau 33 : Le recours a un cas unique

Objectif de I'étude de cas

Caractéristiques du cas

Arguments

Tester une théorie déja existante

Identifier un cas présentant un

phénomene rare

Révéler un phénomeéne n’est
pas encore accessible a la

communauté scientifique

Cas critique

Cas extréme

Cas exemplaire

L'objectif de notre étude de cas n'est ni
confirmer, de réfuter ou de compléter une thé

existante.

=1l n'aurait pas été judicieux de recourir & un

cas critique

Le processus de décision de rémunération

de

Drie

des

dirigeants n'est pas un phénomeéne rare, car il

concerne toutes les entreprises.

=1l n'aurait pas étre judicieux a recourir a un

cas extréme.

Le processus décisionnel en matiére
rémunération des dirigeants n'est pas
phénoméne rare puisqu’il concerne toutes
entreprises. Toutefois, le phénoméne n’'a jan

été étudié dans toute sa complexité.

=1l est donc judicieux de recourir & un cag
exemplaire. En effet, la politique dsg
rémunération est un sujet sensible, et dg

témoignages « honnétes » concernant d

décisions délicates ne sont pas faciles a obterfi

Se pose donc un probleme d’acces aux donn§
qualitatives et, ensuite, de fiabilité des donnée
collectées, d'ou l'intérét d’'un cas qui a fait
I'objet d'un jugement devant les tribunaux et

d’'une grande publication médiatique.

de

un

es

hais
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Comme nous centrons notre recherche sur I'impagtndécanismes de gouvernance sur le
processus décisionnel en matiére de rémunérat®ulidgeants, il fallait donc un cas, ou les
mécanismes de gouvernance étaient présents et @ettfau long du processus décisionnel.
Ce type d’événement peut correspondre a 'histe@eue par le groupe Vinci. En effet, le
processus de décision de remunération des dirigeiams ce groupe présente la particularité
d’étre influencé par plusieurs mécanismes autreslgonseil d’administration et le comité
de rémunération. Dans ce cadre, la presse avaihfinence sur la politique de rémunération
des dirigeants de ce groupe. En effet, I'affairesdie ancien patron Antoine Zacharias a fait
'objet d’une grande couverture médiatique. La piitbn d’articles sur cette affaire a
entrainé des conséquences directes et indirectde ptocessus décisionnel de rémunération

des dirigeants.

En outre, comme l'objectif de ce travail est detmefaccent sur les processus dynamiques
caractérisant I'évolution de la relation entre {stéme de gouvernance et la politique de
rémunération des dirigeants, il nous fallait un c¢cas a connu des changements dans
intervention des mécanismes de gouvernance ssirdifférentes étapes du processus
décisionnel. Dans ce contexte, Vinci a connu desngbments significatifs concernant
I'influence de ces mécanismes. En effet, jusqu@d62 I'ancien dirigeant du groupe avait la
totale maitrise du processus décisionnel de sanération. A titre d’exemple, Antoine
Zacharias a fait écarter en mai 2004, trois membresomité de rémunération hostiles au
déplafonnement de son salaire. A la suite, dedtéui d’Antoine Zacharias, le réle du conseil
d’administration dans la ratification et la surlagilce des décisions de rémunération était
renforcé. En effet, les administrateurs cherchenteaque les décisions en matiere de
rémunération sont celles qui favorisent une meileéquité interne tout en reconnaissant la
performance de leur dirigeant. Dans ce cadre, gqiuide juillet 2006, le conseil
d’administration a décidé de ne plus mettre enelie stock-options qui seront remplacées

par I'attribution d’actions gratuites subordonnéesfes conditions de performance.

Enfin, le choix de ce cas s’explique par un horizemporel trés étendu ayant pour point
central I'éviction d’Antoine Zacharias en 2006. tkoix d'une période relativement large
permet de nous donner les moyens d’obtenir uneheasignificative du processus. Le départ
d’Antoine Zacharias en 2006 a remis en lumiere necgssus décisionnel en matiere de
rémunération des dirigeants. Depuis, le groupenaw@lusieurs changements de sa politique
de rémunération plus ou moins directement liés idtefvention des mécanismes de

gouvernance.
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3.2. LA COLLECTE DES DONNEES ET LEUR ANALYSE

Une fois le choix du cas effectué, il nous a doaltufprocéder a la collecte de données,
autrement dit constituer notre matériau empiriquays permettant ainsi de poursuivre le
processus de recherche. Dans cette section, néssnpons tout d’abord les types de données
collectées, puis nous expliquons les différentseim@ents dont elles ont fait objet.

3.2.1. Les données collectées

Pour la collecte des données, Yin (2003) expliquelgs informations requises pour préparer
une étude de cas proviennent généralement de wiges0: des documents, des archives, des
entrevues, I'observation directe, I'observationtiggrante et des objets physiques. Comme
notre étude cas est construite sur une triangualatious avons été ameneés a utiliser plusieurs

types de données mélant a la fois des sourcesipesre des données secondaires.

Ainsi, dans un premier temps, nous nous sommesi@ates rapports annuels concernant la
période d’étude (de 2002 a 2011). En outre, bequc®idonnées ont été extraites d’'une
guantité importante d'articles de presse. Ces deynsont issus de la base de données
Factiva®et concernent la période du 02/01/2002 au 17/02/2Da&s articles qui ont été
retenus avaient un sujet en rapport avec la poétigle rémunération des dirigeants
(commentaires sur une attribution massive de stptions par exemple) et/ou la
gouvernance d’entreprise (nomination de nouveauriradtrateurs au sein du comité de
rémunération, conflit entre le dirigeant et sonoadj...). Toutefois, compte tenu de la
guantité d'articles (319 articles recensés), nousns été obligés de concentrer notre

recherche sur trois périodes considérées comnmguad :
e Mai 2004 : changement des membres du comité dermémation.

* Mai-juin 2006 : début du conflit entre Antoine Zactas et son adjoint et I'éviction

du premier
 Mars 2010 au mai 2012 : le proces contre AntoinehZdas pour abus de biens
sociaux pour ses avantages financiers percus 20t et 2006.

Par ailleurs, nous nous sommes procuré le jugemeentu par la ¥ chambre de la cour
d'appel de Nanterre concernant le procés d'AntoiBacharias. Cette source est
particulierement intéressante pour comprendre degasus décisionnel de rémunération des

1%C’est une base de données d'actualité internatodannant I'accés a une grande partie de la presse
généraliste et économique de 152 pays.
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dirigeants chez Vinci dans la mesure ou, d'une,pidrest rare de disposer d’autant
d’'informations détaillés concernant le fonctionnemeu conseil d’administration et du
comité de rémunération et ou, d’'autre part, ledadations ont été faites par les différents
protagonistes (triangulation) aprés prestation eensnt, ce qui nous ameéne a supposer
gu’elles sont sincéres (Charreaux, 1997b). Notares dans ce cadre, nous avons également
assisté durant deux jours (le 25 et le 26 mars R@d(roces d’Antoine Zacharias devant le
tribunal correctionnel de Nanterre. Enfin, un etitre a été mené avec Monsieur Denis
Vernoux, membre du conseil d’administration. Cedtedien a fait I'objet d’'un enregistrement
et d’une retranscription. Il s’agit d'un entretisemi-directif a travers lequel le sujet interrogé
s’exprime librement sur le processus de décisioréedrinération des dirigeants ainsi que sur

le systeme de gouvernance d’entreprise.

Au final, notre recherche s’appuie essentiellement des matériaux constitués de
communications écrites (rapports annuels, artielgrksse, jugement de la cour d’appel) et
orale (retranscription d’entretien réalisé avec rmambre du conseil d’administration et

observation des coulisses du proces au tribunal)

3.2.2. L’analyse des données

Une fois ces données collectées, il était nécesdaites dépouiller, les classer et les analyser.
Dans ce travail, nous utilisons le modéle intefgm@&conisé par Miles et Huberman (2003).

Ce modele fait appel a trois composantes ou agsivibncourantes : la condensation des
données, la présentation des données et la camelosi inférence et validation aupres des

acteurs.

En premier lieu, une étape de codage qui consigdécauper le contenu des documents
collectés et de la transcription de I'entretienuaités d’analyse (ou des themes), puis a les
classer dans des codeslLes codes sont des étiquettes qui désignent ddésude
signification pour l'information descriptive ou #érentielle compilée au cours d’'une étude.
Les codes sont habituellement attachés a des ségrdentaille variables-mots, locutions
phrases ou paragraphes entiers, connectés ou décté#s d’'un contexte spécifique. lls
peuvent prendre la forme d’une étiquette catéglerigimple ou d’'une étiquette plus complexe
(par exemple, une métaphosejMiles et Huberman, 2003, p.112).

Le codage des themes des articles de Presse, @uagudjet de I'entretien a relevé 10 themes
(le pouvoir du dirigeant, la politique de rémuniénat avant 2006, le rbéle du conseil

d’administration, le r6le du comité de rémunératidiassistance des consultants en
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rémunération, le recours judiciaire, le rble deglia® la réaction des parties prenantes, les
biais comportementaux et l'apres affaire). Nous #&®ns définis dans le tableau de
'annexe 6. En deuxiéme lieu, un travail d’artidida et de structuration des données a été
mené pour tester nos propositions. La figure 15smmermet d’avoir une vue synthétique du
contenu de I'ensemble des documents collectés.aEfiee réalisée sur la base d’'une matrice
croisant les themes retenus et les difféerentescesuNous constatons que les themes les plus
présents dans I'entretien sont «le pouvoir dugdant » et « les biais comportementaux ».
Pour ce qui concerne les journaux, le theme le filkguent est celui de « la réaction des
parties prenantes de l'entreprise ». En compléntentla codification, nous proposons
d’utiliser la méthode délowchart (Annexe 7) préconisée par Langley (1999). SelontaVi
(2000), cette méthode consiste a rapportes<«onnées critiques du cas dans un graphique
représentant les principales dimensions étudiéesisuaxe temporeb (Wirtz, 2000, p.133).
Son avantage est d’avoir une meilleure visualigaties évenements simultanés dans une
étude processuelle (Langley, 1999). Toutefois, cerfianprécisé Wirtz (2000), cette méthode
graphique n’est pas le résultat final mais plutd¢ @tape intermédiaire dans linterprétation
des données afin de faciliter la rédaction dedtasuwe I'étude de cas. Ces derniers vont étre

présentés dans le point suivant.

Figure 15 : Synthése du codage

M Le pouvoir du dirigeant

M La politique de rémunération avant
2006
M Role du conseil d’administration

M Réle du conseil du comité des
rémunérations

M Consultants en matiére de
rémunération des dirigeants

M Recours judiciaire

nombre de passage codés

M Le role des médias

M La réaction de I'ensemble des
parties prenantes
I Les biais comportementaux

M Apres I'affaire
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4. RESULTATS

L’'objet de cette section est d’étudier le procesdesdétermination de la rémunération du
dirigeant chez Vinci, tel qu’il s’est déroulé résiient avec ses différents acteurs et
mécanismes. Dans ce cadre, nous allons d’abos lfaprésentation de I'entreprise. Ensuite,
nous exposons de maniere trés descriptive la clogieodes événements concernant la

politique de rémunération. Enfin, nous présentesgésultats des analyses de contenu.

4.1. PRESENTATION DE L 'ENTREPRISE

Anciennement dénommeée Société Générale d’EntrefBi&&), Vinci était, jusqu’en 2000,
une filiale de BTP de la Compagnie Générale dex E&GE), devenue ensuite Vivendi.
Depuis 1990, La SGE est dirigée par Antoine Zaeadqui a redressé l'entreprise en
orientant ses activités vers les concessions. B0,20ivendi se sépare de SGE qui prend la
dénomination de Vinci. Sous la présidence d’Antalaeharia¥®, Vinci devient le numéro 1
mondial des concessions, de la construction esdesces associb¥. Le chiffre d’affaires
passe de 14,1 milliard d’euros en 2000 a 25,6 anillid’euros en 2006. Le résultat net du
groupe connait une progression sur cette période2a896%t le cours de I'action est
multiplié par 6. Malgré ce bilan plutét positif queus venons de dresser, Antoine Zacharias
est I'un des dirigeants les plus critigués par teddias en raison de sa rémunération
considérée la plus importante des sociétés du CACpius de 250 million d’euros de plus-
value potentielle sur ses stock-options, une indeénde départ égale a 13,2 million d’euros et

une retraite de 2,2 Millions d’euros.

La détermination de la rémunération d’Antoine Zaidsaconnait plusieurs changements pour
la période allant de 2000-2006.

4.2. CHRONOLOGIE DES PRINCIPAUX EVENEMENTS

Le 19 mai 2011, un événement fait I'objet d’uneggéamédiatisation dans la presse francaise,
gue ce soit économique ou généraliste : la condéiomaénale de I'ancien président-
directeur général de Vinci pour avoir abusé degmunvoir de dirigeant dans l'unique but de
s’octroyer une des rémunérations les plus impatades societés du CAC 40. Cette décision

est inédite dans le monde des affaires. Pourtargremiére instance, le tribunal correctionnel

1% Py 2000 a 2006
197 Aprés la fusion avec la société des Grands TradauMarseille (GTM)
198 passant de 300 millions d’euros & 1,3 Milliard ufes
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de Nanterre avait décidé de relaxer Antoine Zaebkadans la procédure engagée par un

actionnaire minoritaire en 2007. Remontons donmatidébut de I'histoire.

Antoine Zacharias integre la CGE a partir de 197l gualité d’ingénieur. Il gravit

successivement plusieurs échelons. En octobre 1P88f nommé directeur général de la
SGE, devenue Vinci en 2000. Antoine Zacharias niacdamais été salarié du groupe Vinci.
Ainsi, en tant que mandataire social, les dispmsiti sociales et financiéres d’Antoine
Zacharias résultent des décisions du conseil diaidimation et non des termes d’'un contrat

de travalil.

En 2000, la rémunération d’Antoine Zacharias esébaur une part fixe et une part variable.
Des options de souscription et d’achat d’actionséé@ consenties également. Concernant la
rémunération variable, sur une proposition du cérdé rémunération (a I'époque ce comité
est présidé par Jean Marie Messier et composé wiekPBaure et Serge Michel), elle est
indexée sur le résultat d’exploitation ou le résultet en montant absolu sans plafond. Ce
déplafonnement ne dure pas longtemps. En effajrgpter de I'exercice 2001, le comité de
rémunération (présidé a I'époque par Alain Mich@ippose de plafonner la rémunération
globale du dirigeant a 2,95 millions d’euros. Defaig entre 2000 et 2001, la rémunération
d’Antoine Zacharias baisse par rapport a la fornmige en place par Jean Marie Messier et
ensuite, en 2001 et 2004, la rémunération restdest®’aprés les déclarations de Bernard
Huvelin (directeur général de Vinci de 1999 jusq@®@05) devant l'autorité des marchés
financiers (AMF), Antoine Zacharias n'apprécie pa#ie politique de rémunération et il veut
que le plafonnement disparaitSe Malgré cette critique de la part d’Antoine Zadhsy le
comité de rémunération ne céde pas. Ainsi, le &méce 2003, ce comité propose, pour
'exercice 2004, de maintenir le montant de la ipafixe et du plafonnement de la
rémunération variable d’Antoine Zacharias. Cetteppsition est approuvée par le conseil
d’administration du 16 décembre 2003.

Le 4 mai 2004, sur une décision du conseil d’adstiation, la composition du comité de
rémunération est modifiee. Les membres de ce nougemité sont proposés par Antoine
Zacharias. A compter de cette date, le nouveautéatei rémunération est composé d’Alain
Dinin et Dominique Ferrero et présidé par QuenteawviD. Pour justifier cette décision de
renouvellement, Antoine Zacharias met en avantréesmmandations du Rapport Bouton

(2002) en matiére d'indépendance des administateDe rapport définit 'administrateur

199 Ces déclarations sont mentionnées dans I'extd&is minutes du secrétariat-greffe de la cour dlagpe
Versailles du 19 mai 2011
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indépendant comme celui qui n'est engagé dans au@lation avec I'entreprise qui puisse
compromettre I'exercice de sa liberté de jugemEntappliquent cette définition, il s’avere
gue deux membres de I'ancien comité de rémunéraigavoir Serge Michel et Alain Minc,
ne sont pas qualifiés d’administrateurs indépersfdntors de la premiére réunion du
nouveau comité de rémunération, le 25 aolt 200én@Qu David propose la mise en place
d’'une rémunération entierement variable calculégogrction de facteurs économiques et
financiers>. Ce mode de calcul supprime aussi le plafonnerdenta rémunération du
dirigeant. Ces nouvelles modalités de calcul sppt@uvées par le conseil d’administration le
7 septembre 2004. Ainsi, Antoine Zacharias qui béiaé en application des précédents
modes de calcul, d’'une rémunération plafonnée an@llbn d’euros entre 2001 et 2003, voit
celle-ci étre portée pour I'exercice 2004 a 3,3lionil d’euros, puis a 4,29 en 2005, soit une
augmentation de 50% entre 2003 et 2005.

En juin 2005, Antoine Zacharias fait part de seont# de démissionner de son mandant de
directeur général a compter du 1 janvier 2006 efaile valoir ses droits a la retraite de
directeur génér&?. Par contre, il souhaite conserver son mandariaminque président du
conseil d’'administration non exécutif ni remunélédument de référence, 2005). Le 14 juin
2005, le conseil d’administration décide de dissoés mandants d’Antoine Zacharias, de
nommer Xavier Huillard en tant que nouveau directgénéral et de prendre acte des
conséquences financieres de départ a la retraAaetalhe Zacharias. Ces conséquences
prennent deux formes. Premiérement, une indemeitépart® correspondant a 36 mois de
rémunération, sur la base de la rémunération deda précédant la rupture du mandat, soit
12.870.957€. Deuxi@mement, une retraite compléritetita annuelle de 50% de la
rémunération de la derniére année soit 2.14%'13Rlotons aussi qu’Antoine Zacharias
continue en ce moment-la de bénéficier de stocleptincluant 150000 options par an qui
lui avaient été attribuées sur décision du coradministration du 7 septembre 2004.

110 En effet, des conventions relatives a des misstgonseil et d'assistance avaient été conclupsisle
plusieurs années avec la société Soficot et AM @tmeespectivement gérées par Serge Michel enAlahc

11 Résultat net par action, la capacité d'autofinameet par action, rentabilité des capitaux engatgs,
performance de l'action, la performance relativel’detion (par rapport a I'indice du CAC 40 et uarnper de
sociétés européennes du secteur), dividende.

12| est né en 1939 et il est donc agé de 66 ans.

113 Cette indemnité résulte d’une décision du cordadministration prise le 12 juillet 2001, sur pasition du
comité de rémunération. Elle était prévue en casugéure (sauf faute lourde), soit sur décisioncdnseil
d’administration, soit pour cause de départ atiaite.

114 Cette retraite a été approuvée par le conseilndiaidtration le 11 janvier 2000, sur recommandaiin
comité de rémunération. Cette retraite varie séémtienneté entre 40 et 50% de la derniére rénatioér pour
une ancienneté de 10 ans dans le groupe.

115 Antoine Zacharias a recoit cette année-la une nénation globale de 4290265€.
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En janvier 2006, Antoine Zacharias demande une eroe 8 millions d’euros aprés
I'acquisition d’Autoroutes du Sud de France (ASEgtte prime est discutée lors du conseil
d’administration et souléve I'opposition de plusgadministrateurs et du directeur général
Xavier Huillard. Antoine Zacharias n'aurait pas ggpé le refus de son successeur de lui
accorder cette prime et convoque, le 30 mai 2006;onseil d’administration pour le 1 juin
2006 avec comme ordre du jour le remplacement cectdiur général (Les Echos, 5 juillet
2006). A cet égard, et afin de défendre son poinvuak, Xavier Huillard envoie le 26 mai
2006 une lettre® (Extrait de cette lettre figure dans I'’Annexe 8)oas les administrateurs
dans laquelle il rappelle tous les montants acsoédAntoine Zacharias tout en signalant les
dérives de ce dernier. Le 1 juin 2006, le consatihinistration refuse de limoger Xavier
Huillard. Antoine Zacharias démissionne alors de seandant de président du conseil
d’administration. Ainsi, le 16 juin 2006, 'un dastionnaires minoritaires du groupe dépose
une plainte contre Antoine Zacharias pour abusi@estsociaux (Libération 21 juin 2006). En
outre le conseil d’administration décide le 7 gtilR006 de mettre en ceuvre les procédures de
révocation des autres mandants d’Antoine Zachatass les filiales du groupg. Cette
décision I'empéchera de bénéficier des options lguiavaient été attribuées, puisque
I'acquisition d’options nécessite d’appartenir &deieté (Document de référence, 2006).
Notons enfin que le départ d’Antoine Zacharias @agpagné d’'une modification de calcul
de la rémunération de Xavier Huillard. Le conséldehinistration décide en 2006 que cette
rémunération serait composée d'une partie fixe@®0D0O€ et d'une partie variable liée pour
partie a un indice constitué de criteres de perfmee et pour partie (250.000€) a

I'appréciation du conseil.

116 Cette lettre a été publiée dans le journal Lesiaridu 02/06/2006.
17 V/inci Concessions, Vinci Pak, Vinci PLC, Vinci Disuhland GMBH
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Figqure 16 : Chronologie des principaux évenementsianatiére de rémunération des

dirigeants chez Vinci
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4.3. RESULTATS : LA POLITIQUE DE REMUNERATION CHEZ VINCI : UN PROCESSUS

COMPLEXE ET DYNAMIQUE

Les tableaux 34 et 35 croisent les principaux cptscdu cadre théorique et les différentes
périodes de notre étude de cas ainsi que les alfiés logiques de prise de décision. Les
chiffres du tableau montrent le nombre de fois ugutheme a été repéré dans le corpus

textuel lors du codage.

En fonction de ces deux tableaux, nous avonsroig principaux résultats du cas Vinci, lies a
trois périodes. La premiere période (2000-2004pastipalement marquée par I'intervention
de deux mécanismes, a savoir le comité des réntion&at le conseil d’administration qui
agissent respectivement dans les phases d’ingiaivde ratification. Cette intervention qui
s’inscrit dans une approche disciplinaire consistifinir la rémunération conformément aux
intéréts des actionnaires. Le deuxiéme point ést la période allant de 2004 a 2006. Pendant
cette période, le pouvoir du dirigeant dans la méiteation de sa propre rémunération est
prédominant. Dans ce contexte, I'appartenance diAatZacharias a un réseau relationnel
entraine un relachement de la discipline des meces de gouvernance (conseil
d’administration, comité de rémunération) et cofidp@r la suite, a une augmentation de sa
rémunération. En outre, la présence de certainis bigpu nuire au fonctionnement des

mécanismes de gouvernance dans la déterminatida demunération du dirigeant. Cette
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intervention traduit le comportement du dirigeant cherche a s’approprier une partie de la
richesse de I'entreprise au détriment des actioesaknfin, le tableau 33 montre le réle joué
par la surveillance mutuelle, les médias et ldsitraux dans le contrdle des décisions prises
par le conseil d’administration de Vinci a partdd®. Cette intervention est cohérente avec la

représentation pluraliste et disciplinaire de tené.

Tableau 34 : Résumé du codage selon la logique exptive dominante!®

2000-2004 2004-2006 2006-2010

Disciplinaire actionnariale 26 12 29
Appropriation de valeur 6 76 0
Disciplinaire partenariale 3 0 48

Tableau 35 : Résumé du codage selon l'interventiates mécanismes de gouvernance

2000-2004  2004-2006  2006-2010

Conseil d’administration 18 22 21
Comité des rémunérations 12 19 11
Consultants 5 2 0
Médias 0 0 13
Surveillance mutuelfé® 0 0 15
Action judiciaire 0 0 17
Réseau relationnel 0 35 0
Biais comportementaux 0 14 0

18 | es chiffres correspondent au nombre de passagdéscpar théme (ici c’est la logique explicative
dominante) et par période dans le corpus textuel.

119 | es chiffres correspondent au nombre de passageééscpar théme (ici ce sont les mécanismes de
gouvernance) et par période dans le corpus textuel.

120 Ce code a émergé a la lecture de I'entretienuderent.
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4.3.1. Le processus décisionnel entre 2000 et 2004

Lors de la sortie totale de la Société GénéraleE#es (devenue Vinci) du groupe Vivendi,
début 2000, un nouveau comité des rémunérations&stlé, composé de Serge Michel,
Alain Minc et Patrick Faure. Le salaire d’Antoinacharias étant déja trés élevé, ce nouveau
comité propose alors de plafonner cette rémunératie récit suivant illustre ce point.

«Nous nous sommes trouvés en face d’'un mécanisméndenération des mandataires sociaux
arrété par l'actionnaire principal précédent quiaétVivendi, a travers un comité que présidait Jean
Marie Messier et qui, indexant la rémunération demndataires sociaux sur le résultat d’exploitation
ou le résultat net en montant absolu, aurait abqubur ce qui concerne M. Antoine Zacharias, a une
rémunération de plus de 50 millions de francs. Ddagremiére proposition du comité au conseil a
été de plafonner cette rémunération a 1/3 de lansepmontant trés important mais inférieur a la

regle établie témoigne Alain Minc (Jugement de la cour d’appel).

Le comité des rémunérations avait opté pour cettpgsition apres avoir consuliéwers
Perrin, cabinetspécialisé en rémunération des dirigeants.

« Considérant que ce cabinet (Towers Perrin), sp&tmldes rémunérations offertes aux dirigeants

des grands groupes, a été régulierement sollicikpuis 2000 pour formuler des avis sur les

rémunérations du président, de son indemnité dartiég de sa retraite complémentaire ou sur la
rémunération des mandataires sociaux et les stptioms» (Le jugement rendu par la cour

d’appel).

En 2003, le comité des rémunérations propose detemai le principe du plafonnement de la
part variable de la rémunération du président. @oUgs propositions prises par ce comité,
durant la période 2001- 2003, sont ratifiees paoleseil d’administration.

« C’est sur la proposition du comité des rémunératjalors composé de Serge Michel, Alain Minc et

Patrick Faure, que le conseil d'administration @desociété Vinci a fixé le plafond de sa rémunératio

annuelle, de 2001 a 2003, a hauteur d’environ 2@98&0et que le prévenu (Antoine Zacharias) a

accepté la formule adaptée(Jugement de la cour d’appel).

Le fonctionnement de ces mécanismes de gouvermamaat cette période apparait cohérent
avec la proposition 1 selon laquelle le processus décisionnel de laun@nation des
dirigeants s’inscrit dans une approche d’essenseigiinaire. En effet, relativement a la
typologie décisionnelle énoncée par Fama et Je(l@88), le conseil d’administration de
Vinci est présenté comme un levier disciplinairenpatifier les décisions de rémunération
des dirigeants. Quant au comité des rémunératiangroupe, il intervient principalement
dans la phase d'initiative. Ainsi, dans ce contedigeiplinaire, les membres de ce comité
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veillent a ce que les montants proposés ne somtegpcessifs vis-a-vis de la moyenne du

marché (Figure 17).

«Le mérite du comité des rémunérations, c'est diawstauré la notion de plafonnement des
rémunérations des mandataires sociaux. Ce qui dwibgu’entre 2000 et 2001, les rémunérations de
M. Antoine Zacharias et de moi-méme ont baissérgaport a la formule mise en place par Jean-
Marie Messier et, qu'ensuite, entre 2001 et 20@4plafonnement a joué et les rémunérations sont
restées bloquées affirme Bernard Huvelin, directeur général ded/ijmsqu’a 2005 (Jugement

de la cour d’appel).

On peut remarquer également que les conseillersegrunération interviennent dans ce
processus afin de faciliter la phase d'’initiatilzeur présence constitue un moyen de rassurer
les administrateurs et les actionnaires par ragpbetfficacité des propositions du comité des
rémunérations.

« La référence a I'assurance du cabinet Towers Peconstituait un élément de confort pour les
membres du consell précise Alain Dinin, membre du conseil d’admirdgbn a I'époque,

(Jugement de la cour d’appel).

Fiqure 17 : Evolution de la rémunération moyenne dedirigeants du CAC 40 et

d’Antoine Zacharias en millions d’euros entre 200%t 2003

e=p=mrémunération moyenne des

3 dirigeants du CAC 40
r el rémunération totale d'Antoine

Zacharias

2001 2002 2003

Source : Rapport annuel Vinci (2001, 2002, 2003 reiinvest (2005)

177



4.3.2. Antoine Zacharias, I'architecte de sa propre rémungation

A partir de 2004, le conseil d’administration et demité des rémunérations de Vinci
commencent a rencontrer certaines difficultés pewarcer une discipline efficace dans le
processus décisionnel concernant la rémunératioriede dirigeant : outre la stratégie
d’enracinement d’Antoine Zacharias, les décisiomnseg par ces deux organes sont obliquées

par la présence d’'un certain nombre de biais corepmmtaux.

4.3.2.1.L'impact de I'enracinement d’Antoine Zadharsur le processus décisionnel de sa

rémunération

L’année 2004 connait un bouleversement importantemant le processus décisionnel de la
rémunération du dirigeant de Vinci. En effet, ldifimue de rémunération mise en place par le
comité des rémunérations n’est pas appréciée pdiaéharias. Ce dernier ne cache pas son

mécontentement a chaque discussion avec les med#woeEscomité.

« Selon les trois membres du comité des rémunératohiépoque, Monsieur Antoine Zacharias
aurait insisté a plusieurs reprises aupres d’euxiabtenir le déplafonnement de sa rémunération
(Jugement de la cour d’appel). En mai 2004, Antailaeharias demande aux membres du
comité des rémunérations de déplafonner sa rémim&rasous risque de devoir les
remplacer. Ces membres refusent cette demandecigiedg alors de démissionner de leurs
fonctions.

« Jai eu avec M. Antoine Zacharias une discussi@angdernier me disant qu'il ne comprenait pas

pourquoi je lui bloquais ses salaires. Il m'a diteg si je ne pouvais pas procéder a une augmentatio

il fallait qu’il trouve quelqu’un d’autre. J'en aparlé avec M. Minc et Faure et nous avons pris la
décision de quitter le comité car nous ne voulipas débloquer le salaire de M. Antoine Zacharias
témoigne Serge Michel (Jugement de la cour d’appel)

Malgré leur opposition initiale, les anciens memsbu comité des rémunérations, qui
conservent leurs places en tant que membres deitofedministration, acceptent, dans ce
cadre (du conseil plénier) le déplafonnement dénaunération variable d’Antoine Zacharias.
«...ills ont voté la nouvelle composition de ce mémeitéorits ont voté la nouvelle formule (de
rémunération) et ils ont voté les conditions deaitp a énuméré Hervé Témime, I'avocat

d’Antoine Zacharias,Agence France Presse, 26 mars 2010
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Ce changement de comportement peut étre expligueagaésence des relations d’affaires
entre les anciens membres du comité des remungsgigm particulier Alain Minc et Serge
Michel) et Antoine Zacharias. Les deux citationsaates illustrent ce point.

« Lors de la sortie totale de la SGE (devenue Vidaigroupe Vivendi, début 2000, il est installé un
nouveau comité des rémunérations au sein du corm®iposé en particulier de Serge Michel et Alain
Minc. Les conflits d’'intéréts sont alors évidentsimpte tenu des contrats liant Vinci a ces deux
administrateurs (Soficot et AM Conseil), qui touthégalement 1% de la transaction GTM, soit plus
de 10 millions d’euros» (Lettre rédigée par Xavier Huillard, directeumgeal a I'époque,

publiée dang.e Parisien 2 juin 2006).

« D’aprés ce que j'ai compris au bout d’'un certaimigs c’est qu’Alain Minc avait peur et ne voulait
pas se mettre mal avec Zacharias de fagon a cémjy’'ait pas des retours de batons par derriére
(Entretien avec Denis Vernoux, membre du consatlahinistration).

Ces liens d'intéréts ne se limitent pas a ces aeembres. En réalité, comme le montre le
Tableau 36, la plupart des administrateurs du gragnt en relation d’affaires ou d’amitié

avec Antoine Zachariagipération 2 juin 2006).

Un tel réseau a comme conséquence de renforceradieement du dirigeant dans son
entreprise. Dans le cas de Vinci, au cours deuaidme période analysée, Antoine Zacharias
peut profiter de son réseau relationnel pour mettreeuvre une politique de rémunération
servant ses intéréts personnels. En effet, lesaugseelationnels qu'’il entretient avec la
plupart des administrateurs lui offrent une gratatéude managériale et lui conferent un

poids significatif face a ses administrateurs.

Le changement des membres du comité de rémunératiofentiere variabilité de la

rémunération en 2004 sont les consequences dietss pouvoir managérial renforce.

En effet, lors de la premiére réunion du nouveauitgdes rémunérations, Antoine Zacharias
va a la rencontre de Quentin David, le nouveauigeés de ce comité, pour lui dire qu'il
souhaite «ue sa rémunération soit comparable a celle d’utnegmeneur et gu’elle soit dorénavant
entierement assise sur les performances de 'ensepou, autrement dit, entierement variable
(Jugement de la cour dappel). Cette demande coaoctrl’entiére variabilité de la
rémunération peut étre expliquée par les prévidimasicieres et économiques du groupe, qui

sont largement positives a I'époque.

« ...il doit étre souligné qu’a la date du 7 septembf®2, les résultats financiers de la société sur
I'exercice 2004 étaient prévisibles et favorablbk, Antoine Zacharias ayant annoncé, lors de la

méme réunion du conseil d’administration, que lmmeade commande de Vinci au 30 juin 2004, en
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progression de 15% sur 12 mois, avait atteint weau historique de 13,8 milliards d’euros et que le
résultat net du groupe devait connaitre une noevetl nette amélioration. Que ce méme jour, M.
Antoine Zacharias avait fait le point sur I'opérati d’acquisition ASF, qui représente pour le groupe

une perspective d’essor exceptionndldugement de la cour d’appel).

Ces previsions constituent une perspective faverpblur Antoine Zacharias car, comme le
signale Xavier Huillard  était en effet légitime d'imaginer a cette épecuue les résultats du
groupe continueraient a s’épanouir et que, donaniae en place d’'un systéme entierement variable
risquait de conduire a des niveaux de rémunératjoe le monde extérieur pourrait juger comme

excessifs> (Jugement de la cour d’appel).

Malgreé les réserves qui sont faites pawers Perrinconcernant le risque inflationniste de
I'entiere variabilité d’'une rémunération, cette position est acceptée par le nouveau comité

des rémunérations.

« Ce qui est apparu comme non négociable, c’est quémibine Zacharias ne voulait étre payé
qu’au variable. C’était une condition que nous raiyions pas remettre en caus€Temoignage de

Quentin David, président du comité des rémunérafippgement de la cour d’appel).

Il en est de méme pour les membres du conseil drasimation qui décident d’entériner cette
décision a I'unanimité. On peut méme préciser gloes de leurs auditions, les administrateurs
ont admis que cette décision n'avait été I'occas@aucun débat ni demande d’explications

(Jugement de la cour d’appel).

Ainsi, 'enracinement d’Antoine Zacharias au seingtoupe, en raison de ses relations avec
la plupart des administrateurs, lui permet de gsoarconseil d’administration et son comité

des rémunérations.

« En fait, il n'y avait aucune discussion entre ce @fait décidé par le comité de rémunération et le
conseil. Le comité de rémunération disait qu'onéaidé ca, et tout le monde disait "Amen", et puis
terminé. C'est comme ca que ¢a se passe. Pardés guaient, soit disant qualifiés pour déciderilst
avaient fait le tour du probléme. Et on jugeait quiétait bien, et Zacharias disait que c'était hien
donc, tout le monde disait que c'était bien. litfdire que le conseil d'administration a I'époque

d’avant 2006, ce n'était que des copaingEntretien avec Denis Vernoux, membre du conseil

d’administration).

En conséquence, Antoine Zacharias atteint ses tdbjgmersonnels et notamment une
rémunération plus élevée. A cet égard, Antoine @aah, qui bénéficiait, en application du

systeme de rémunération antérieur, d’'une rémuoératafonnée a 2,9 millions d’euros entre
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2001 et 2003, voit celle-ci étre portée pour I'exaz 2004 a 3,3 millions d’euros puis a 4,2

millions d’euros en 2005. Soit une augmentation aiée d’environ 50% entre 2003 et 2005.

Ce développement est cohérent avacproposition 2 En effet, la position d’Antoine

Zacharias au sein d’'un réseau conduit a un reldehenhe la discipline en entrainant un

comportement plus complaisant de la part des mesrdiwecomité des rémunérations et en

affaiblissant le réle de contre-pouvoir du cong&dministration.

Tableau 36 : Nature des liens entre Antoine Zachaas et les membres du conseil

Nom

Alain Dinin (Nexity)

Patrick Faure (Renault F1)

Dominique Bazy (UBS France)

d’administration

Nature de relation

Relation personnelle

Relation personnelle

Relation personnelle

Henri Saint-Olive (Banque SaintRelation personnelle

Olive)

Francois David (Coface)

Alain Minc (AM Conseil)

Serge Michel (Soficot)

Relation d’affaires

Relation d’affaires

Relation d’affaires

Description

Les we hommes se sont connus a
Générale des Eaux. Les deux sont mem
de l'automobile-club de France. Antoi
Zacharias est administrateur au sein
Nexity dont le PDG n'est autre qu'Ala

Dinin.

Il apprécie les tuyaux et les invitations gux

prix automobiles du responsable de Ren

F1, un ami et I'un des administrateuss?*

miique Bazy est le conseiller d’Antoipe

Zacharias sur les montages financiers.

Antoine Zacharias a confié enrH Saint-

Olive la gestion d’une partie de sa fortune

Plussegontrats réalisés entre Coface

des filiales de Vinci
AM Caeil fournit des conseils a Vinci

Plus®weontrats en matiere de conseil

été signés entre Soficot et Vinci.

hult

et

bNnt

Source : L’'Expansion du 01 juin 2004, Libératiorjuih 2006, jugement de la cour d’appel

121 "Expansion du 01 juin 2004.
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Les effets de [I'enracinement sont renforcés par pi@gsence de certains biais
comportementaux, en particulier la soumission atddté et le narcissisme. Toutefois,
d’apres les résultats de notre codage (Tableau 38)eces biais ont vraisemblablement une
influence moins importante que celle de l'appameea a un réseau. Par ailleurs,
l'identification de ces biais n'est pas aisée dénsnesure ou nous ne disposons pas de
témoignages et de références documentaires en a@uffisant pour cerner les personnalités

d’Antoine Zacharias et des administrateurs dantetieur profondeur.

4.3.2.2.L'influence des biais comportementaux

En tant que président du conseil d’administratiepuls 1997, Antoine Zacharias est
régulierement présent dans les réunions de ce itofisa méme le droit d’assister aux

réunions du comité des remunérations, malgré tefgi n’en soit pas membre.

« Ca se passe au sein d'un comité des rémunératioqged participe le dirigeant, ce qui est un peu

bizarre » (Entretien avec Denis Vernoux, membre du comksadministration).

Cette présence est susceptible d’'intimider les adtnateurs, qu’ils soient indépendants ou
non. En la présence de l'intéressé, il est difficle discuter librement, voire de se prononcer
en sa défaveur. Ceci est alors ressenti commeais dg soumission a I'autorité, éprouvé par

les administrateurs, comme nous le confirme laagiin suivante :

«...a l'audience de la cour, M. Alain Minc a admis que fonctionnement du conseil
d’administration était du type gouvernemental et parlementaire, se référant, a titre d'illustratip
a la phrase de M. Chevenement, ancien ministrerriimstre, ca ferme sa gueule ou ¢ca démissionne

(Jugement de la cour d’appel).

Dans ce cadre, toutes les décisions qui concefaggmunération d’Antoine Zacharias sont
ratifiées par les membres du conseil d’adminigiratCes derniers ne trouvent pas le courage

ou l'intérét de contredire leur dirigeant.

«Tel que je les connais, ils (les administrateurgieht incapables de dire non a Zacharias. Ce
n'était pas n'importe qui Zacharias. Il avait le ywoir, les gens, souvent, s’inclinent devant le
pouvoir...Quand il est présent, il a une certainesfaace, et il savait mener son conseil comme |l

avait envie de le mener (Entretien avec Denis Vernoux, membre du comsadministration).
Parmi les biais comportementaux qui pourraient ravoie influence sur les fonctions de
gestion (initiative et mise en ceuvre) de la dénigrercées par le dirigeant, nous trouvons le
narcissisme. Autant, le biais de soumission a d@aiét concerne les administrateurs,

affaiblissant leur fonction de contréle, autanbiais de narcissisme touche potentiellement le
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dirigeant. Ce biais a été essentiellement idenkifié de notre présence au proces. Durant
celui-ci, nous avons pu constater qu’Antoine Zaesane cessait d’employer les mote «,
«mon entreprise, «moi», «j'ai ». Ceci reflete a notre sens un trait de persiénal

narcissique.

Il est vrai que lorsqu’Antoine Zacharias prendiald@ment les commandes de Vinci en 1997,
I'entreprise ne vaut que 200 millions d’euros. Apméne succession de fusions, Antoine
Zacharias a largement modifié la taille et la gedfilité de Vinci, multipliant par 21 son
bénéficie, et par 20 sa valeur boursidre Figaro, 24 mars 2010) (Figure 18). Grace a ses
résultats, Antoine Zacharias est class&"3dirigeant le plus performant au monde selon un
classement établi patHarvard Business Revietf?

« ...il est décrit comme un manager d’exception, aganparticulier mené avec succes, entre autres
opérations, les acquisitions des sociétés GTM &, ASquelles ont permis au groupe de connaitre

une expansion rapide et remarquabléJugement de la cour d’appel).

Figure 18 : Le parcours boursier de Vinci sous I'ee Zacharias

Vinci : le parcours boursier

‘ sous I'ére Zacharias
Cours de 'action
4 Paris, en eures

Vinci déclare aveir acquis 17 % du capital
d Autorsutes du Sed de la France. Sa participation
passe progressivement 3 23 % en 2003-2004.

|

Vivend termme soa désengagement
de |2 SGE, qui devient Vinci.

Source : Les Echos (2 juin 2006).

1223elon un classement réalisé péarvard Business Revie{9 décembre 2009) concernant la performance
réalisée par 1999 dirigeants d’entreprises cotkes. critéres retenus par la revue sont en effaals de
rentabilité de I'action et les performances fingénes de chaque entreprisétp://hbr.org/web/extras/100ceos/32-
zacharias
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Toutefois, ce succes a vraisemblablement des coeségs sur le comportement de
Zacharias, par un effet deedback Selon Patrick Faure, I'ancien membre du comité de
rémunération, Antoine Zacharias deviendif&cile et autocratique> (Jugement de la cour
d’appel). En outre, depuis le rachat de GTM pagreupe en 2000, le visage d’Antoine

Zacharias se retrouve assimilé a celui de I'enisefoute entiere.

« ...le vrai patron de Vinci c’était Zacharias. C'étdii qui a fait Vinci, dans la téte de tous, Vinci

était Zacharias» (Entretien avec Denis Vernoux, membre du comsadministration).

Un mouvement d’auto-attribution (du succes) et ueadance au narcissisme sont
susceptibles de se renforcer mutuellement, puisguéussite collective de I'entreprise est
confondue avec celle, personnelle, du dirigeatExpress,21 mars 2007). Selon Haublod
(2006), le narcissisme est un miroir a double faten cété, il y a le narcissisme positif et de
lautre le narcissisme négatif. Le narcissisme tfosorrespond a I'estime de soi qui est
essentiel a la construction de l'identité. Le nesidme négatif est une admiration exagérée de
Soi qui se traduit par une perte de contact avegdtté. L'exemple d’Antoine Zacharias peut
illustrer les deux types du narcissisme (Haubl@)7). Certes, les mérites de Zacharias sont
incontestables. Apres une succession de fusiongesaie «nain de maitre», Vinci occupe
aujourd’hui le rang de numéro 1 mondial du BTP (an, 2007). Mais par la suite,
s’attribuant le mérite exclusif de la réussite @atreprise, Zacharias passe « de l'autre coté
du miroir » en demandant des salaires en décalage la réalité (Haublod, 2007), dans la
mesure ou leurs fondements économiques sont tffieint défendables. Dans ce cadre, nous
pouvons citer I'entiere variabilité de la remunénatet la prime de 8 millions d’euros suite au
rachat des ASF.

Concernant la premiere, le responsabl@aeers Perrinprécise :
e «qu'aucun président du CAC 40 n’avait de rémunéragatierement a risque,

» que l'entiére variabilité pouvait créer des contesses au sein des actionnaires en cas
d’envolée de la rémunération et qu'il fallait dogarder une part fixe et restructurer la part

variable pour neutraliser le risque inflationniste,

* que viabiliser entierement la rémunération du pilésit comme proposé, pourrait plaire a
certains actionnaires, en particulier si la perfainte annuelle est mauvaise, mais il n’est
pas certain que ces mémes actionnaires apprécientagrémunération du président s’envole
en cas de performance excellente. Les explicitatiofournir lors des assemblées générales

risquent d’étre fastidieuses et de soulever de mendes questions voire des controverses,
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* pour cing des septriteres toute ameélioration entrainera une augmentation Ide
rémunération, alors que la communauté financienet p@uver quecertaines améliorations
ne sont absolument pas synonymes de bonne perfomaan(Jugement de la cour
d’appel,).

Pour la prime de 8 millions d’euros, Xavier Huilaestime <«que l'attribution d’'une telle
somme, venant aprés ce gu’il avait déja touchét étauvaise pour son image et celle de Vinci

(Jugement de la cour d’appel).

En effet, pour Zacharias, les montants qu’il a seguéme s’ils sont considérés élevés, sont
I'effet d’'une réputation d’'un dirigeant extraordirea(Les Echos24 avril 2006). Les deux

citations qui suivent illustrent parfaitement cenpo

« Il faut savoir que si les coins de rue sont éclajréest en partie grace a mon salairginterview
réalisée avec Antoine Zacharia&:xpansiondu 31 mai 2006).

« Si je peux étre géné par la proportion des optignsme sont attribuées par rapport a I'ensemble
des collaborateurs, la proportion relative entrerfeanagement et moi-méme ne me géne pas, parce
gue sans exagérer et sans étre présomptueux, paurea pas dire que ce n’est pas moi qui ai voulu

imaginé et construit Vinck (Jugement de la cour d’appel).

Notons aussi que certains administrateurs ont tmsijaccepté ces arguments et ont donné le

mérite a leur dirigeant.

« |l a fait en cinq ans ce que d’autres ont acconagplivingt-cinq ou 30 ans. Il était normal de lui

octroyer un rattrapage de salaire (Alain Minc dand_’Expansiondu 31 mai 2006).

Notons, enfin, que les administrateurs n’avaieist p&essairement une connaissance précise

du fonctionnement des stock-options, comme en tgmeda citation suivante.

« C’était gratuit. Ca ne codtait rien a la boite ! @&était recu. C'était une facon de rémunérer les

gens sans que ¢a ne codte a la bei{Entretien avec Denis Vernoux).

Cette citation indique que les administrateurs fsenf potentiellement d’'une heuristique
« bornée », biais lié a un raccourci mental qut &bstraction de la complexité d'une
situation. En effet, supposer que les stock-optso® une forme de rémunération gratuite,
qui n'aurait aucune incidence sur le résultat @atfeprise, représente une déviation de la

rationalité économique standard.

Toutefois, nous devons étre prudents dans l'affilonade ce biais pour les administrateurs

dans la mesure ou nous ne disposons pas de I'elfesdatbpoints de vue.
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Mais d’une maniere générale, nous pouvons constateavers le cas Vinci, que la présence
d’'un certain nombre de biais cognitifs (Tableau, 30) dirigeant et des administrateurs, peut
avoir une influence sur le processus décisionnehatiere de réemunération des dirigeants, ce

qui est en cohérence avec pespositions 5&° et 5524

Tableau 37: Synthése des principaux biais cognitif®pérés

Biais Définition Exemple
Soumission & Une modification du « Tel que je les connais, ils étaient incapables d¢
I'autorité comportement a travers lequel dire non a Zacharias. Ce n’était pas n'importe qu

une personne répond par la Zacharias. Il avait lgpouvoir ; les gens, souvent,

soumission a un ordre qui lui  s'inclinent devant le pouvai» (Entretien avec

vient d’'une autorité légitime  Denis Vernoux).

Narcissisme L'amour que porte le sujet a lui- « Si je peux étre géné par la proportion des ogtign
méme pris comme objet gui me sont attribués par rapport a 'ensemble dg¢s
collaborateurs, la proportion relative entre le
management ghoi-mémene me géne pas, parce
gue sans exageérer et sans étre présomptgure

pourra pas dire gue ce n'est pas nupi ai voulu

imaginé et construit Vinci Jugement de la cour

d’appel).
Heuristique Prendre des décisions un peu a kaOui,c'était (les stock-options) gratuit avant. Ca
« bornée » Iégére, en prenant en ne codtait rien a la boité Ca c’était I'idée, c’était
considération un nombre  I'idée recue. C'était une fagon de rémunérer les
insuffisant de criteres gens sans que ¢a ne codte a la boite. Pareil, les

raisonnements avec mon DRH qui me dit, moi je
veux de l'intéressement, parce que je ne paye @as d

charges dessus(kntretien avec Denis Vernoux).

123 Cette proposition stipule que les biais cognitjts affectent les acteurs intervenant dans lesiinsts de
gouvernance peuvent influencer leur réle danéidn de la rémunération des dirigeants

124 Draprés cette proposition, le comportement naigiss de certains dirigeants peut atténuer les dgsac
d’initiative du comité des rémunérations et de dilatdu conseil d’administration.
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4.3.3. Le processus décisionnel de rémunération des dirigets dans une approche

partenariale.

Jusqu'a présent, A. Zacharias est l'artisan de s#pre rémunération. En effet, les
administrateurs, par les liens qu’ils ont dévelgppeec A. Zacharias et par la soumission a
l'autorité a ce dernier, n'ont pu remplir leur réde contre-pouvoir dans la fixation de la
rémunération de leur dirigeant. En outre, le cortgoent narcissique d’A. Zacharias limite
linitiative du comité des rémunérations et le ¢blg du conseil d’administration. Ce
comportement perdure jusqu’au rachat des ASF. &wtesucces, Antoine Zacharias réclame
une prime de 8 millions, qui aurait vraisemblablemeté acceptée par le consell
d’administration sans le refus de Xavier Huillard.

La tendance du dirigeant a atteindre ses intétsopnels engendre des colts d’agence et
entraine une destruction de la valeur partenarkdeier Huillard, manager salarié qui est
placé au centre danceud de contratéWirtz, 2008a), juge cette prime excessive etgefu
gu’elle soit attribuée au dirigeant historique. dine Zacharias tente alors de mettre fin a la

fonction de Xavier Huillard, et ainsi obtenir gala cause.

« Je réalise avoir été le paravent honnéte d'un homuiea progressivement entrepris de s'enrichir
au-delad de toute raison sur le dos de Vinci...On \ayourd’hui m’éliminer parce que je veux

m’opposer a la déstabilisation du groupe...M. Zachsra une volonté manifeste de m’éliminer...M.
Zacharias n'est plus mi que par l'argent(Extrait de la lettre rédigée par Xavier Huillard

publiée danse Parisiendu 2 juin 2006).

Xavier Huillard, sachant son licenciement immingode le tout pour le tout, en envoyant une
lettre explicative a tous les administrateurs, n&ialement a la pressaéa le journalle

Parisien

« Xavier Huillard se disait que c’est la derniere skoque je peux faire. C'était plutdt un acte de
désespoir qu'un acte constructif. C'était fait coenga, puisque tout est persu(Entretien avec

Denis Vernoux, membre du conseil d’administration).

La publication de cette lettre déclenche le déldlip sur I'affaire qui s’achéve par le refus
de la prime et la démission forcée d’Antoine Za@saqui perd a cette occasion le bénéfice

de I'ensemble de ses stock-optiobhs Figarodu 14 juin 2006).

Cette polémique permet d’identifier trois mécanisngglii ont permis de renforcer le réle
disciplinaire du conseil d’administration dans sadtion de contrdle de la décision. Tout
d’abord, on trouve la surveillance mutuelle, qui eassée par Charreaux (1997a) comme
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mécanisme spécifigue et spontané. C'est la capatisd dirigeant dobserver les
comportements des dirigeants situés a des nivadgaxeaurs de I'échelle hiérarchique. Ce
mécanisme peut agir également dans le sens centkir effet, les dirigeants de niveaux
supérieurs peuvent étre la cible de la surveillades dirigeants inférieurs. Ces derniers
peuvent dénoncer la négligence ou I'incompétenseditggeants afin de s’attirer les faveurs
des actionnaires ou des autres parties prenanvesidé Wa Mandzila, 2006). Dans ce cadre,
en surveillant le comportement d’Antoine ZachariZsyvier Huillard informe le conseil
d’administration sur les dérives du patron histoeeigdu groupe. La lettre a un impact
significatif auprés de nombreux administrateursalB®up comprennent que cette affaire va
conduire «@ un grand déballage dont les effets sur I'opini@guent d'étre ravageurs et qu'il faut
au plus vite trouver une solution (Maudit, 2007, p. 80). Ainsi informé du conflitirtéréts,
impliquant une appropriation injustifiée de la valecréée (Wirtz, 2008a), le conseil
d’administration décide en faveur de Xavier Hudlaet oblige Antoine Zacharias a

démissionner.

«Que, réuni le 1 juin suivant par M. Antoine Zacharias, le cons#hdministration a refusé de
révoquer M. Xavier Huillard, provoquant la démissialu présideny (Jugement de la cour
d’appel)

D’autre part, la presse fait partie des mécanisayesit pu jouer un certain réle dans cette
affaire. En effet, depuis la publication par Parisiende la lettre envoyée par Xavier Huillard
aux administrateurs, les articles se sont mulp({lEgure 19). Avec des titres, pour certains,
tres accrocheurs (Tableau 38), ces articles fosenisdes informations concernant les

montants excessifs accordés a Antoine Zacharias.

L’attention médiatique a eu un impact non négligealor la réputation d’Antoine Zacharias
aux yeux des actionnaires et des salariés, voit®pi@ion publique plus largement et, donc,
des catégories de parties prenantes multiples.
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Figure 17 : Evolution du nombre d’articles sur la @munération d’Antoine Zacharias en

luin 2006

Source : Factiva

Tableau 38 : Titres de principaux journaux sur I'affaire Zacharias

« Monsieur 250 Millions d’euros » Le Nouvel Observateur du 8 juin 2006

« Trop...c’est Trop » La vie Financiére du 9 juin 2006
« Zacharias : une rémunération qui donne le vertige Le Figaro du 3 juin 2006

« Vinci la chute d’'un PDG cousu d’or » Le Nouvel Observateur du 8 juin 2006

Les salariés sont choqués par la rémunérationutepbgron, et en particulier les plus-values

sur les stock-options et les indemnités de départ.

« Les salariés du groupe Vinci ont encore du malkéojre : Aujourd'hui, le sentiment qui prédomine,

c'est I'écoeurement », assure Jacques Vallet, le2septant CGT du groupe. Son salaire annuel
correspondait & 7000 Smic annuels, et il part auae pension de 5 millions d'euros par an a vie.
Dans le méme temps, les rémunérations des salam¢saugmenté en moyenne entre 0,5 %
et 3 %» (Le Parisiendu 3 juin 2006).

Cette couverture meédiatique a également une inflisr 'image d’A. Zacharias aux yeux

de la société au sens large. Dans ce contextegheirParisot, la présidente du Medef, et
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Claude Beébeéar, ke parrain du capitalisme francass, expriment leur indignation par rapport

aux montants attribués a A. Zachariaa Tribunedu 5 juin 2006). Notons que Claude Bébéar
use de toute son influence auprés des administsapmur préserver I'image de la Place de
Paris de tout scandalkeg Tribunedu 15 juin 2006).

« Il (Dominique Bazyy” a recu un appel téléphonique du « parrain » delece, Claude Bébéar,
I'ancien patron d’Axa lui conseillant de ne pascfié face a Antoine Zacharias. Le méme Claude
Bébéar a par ailleurs téléphoné a la présidente Miedef, Laurence Parisot, et au président de
I’Association francaise des entreprises privéesERF; Bertrand Collomb, pour leur faire la méme
recommandatiom (Mauduit, 2007, p.83-84).

Ainsi, cette affaire se solde par le refus du cormsadministration d’attribuer la prime et par
le départ d’Antoine Zacharias. Donc, conformémela groposition 3 les médias, a travers
deux leviers disciplinaires (I'information et lapréation) ont pu agir en tant queckien de
garde» (Karen, 2013), en alertant I'opinion publique s décisions prises en matiére de

rémunération des dirigeants.

Enfin, I'action judiciaire entre également en scéaas cette affaire pour résoudre les conflits
qui résultent de la mise en place d’'un régime deur@ration jugé excessif. Concrétement,
I'action judiciaire intervient dans deux périodeétentes. La premiere intervention a lieu en
mai 2006. Xavier Huillard, dont le sort semble Egelenvoie une lettre a tous les

administrateurs du groupe. Dans cette lettre, ihawe le conseil d’administration de

dénoncer sa complaisance a I'égard des pratiquedalhe Zachariasle Parisiendu 2 juin

2006).

« Les mobiles de ma révocation sont indignes... Laoresgbilité de chacun des membres du conseil
d’administration est, selon ses votes, susceptlldee engagée (Extrait de lettre envoyée par

Xavier Huillard aux administrateurs du groupe).

Cette menace est dissuasive, puisque la prisereidépation par certains administrateurs des
effets négatifs qui découleraient d’'un recours dialie, améne ces administrateurs a

réassumer un role disciplinaire. Les deux citatguigantes refletent parfaitement ce point.

« Effrayés par d’éventuelles poursuites judiciaires@ucieux de ne pas voir un nouveau scandale sur
la rémunération des patrons éclabousser la plac®des, quelques administrateurs, notamment les
représentants des banques, tournent casques. Ravoix contre sept, le conseil refuse la révogatio

de Xavier Huillard. C’est la défaite plus qu'inatitue, d’Antoine Zacharias, qui quitte la salle, gal

125 Membre du conseil d’administration.
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et défait. Il risque de se priver, du méme coupjadéortune qui I'attend : les stock-options sont

attribués en cas de révocation, pas de démissi@oignard, 2009, p.17).

« A l'arrivée, neuf membres du conseil d'administratile Vinci ont préféré se ranger aux arguments
de Xavier Huillard. S'ils ne l'avaient pas faitaffaire menacait de déraper sur un front judiciaire
L'avocat du directeur général, Me Jean-Pierre VierSlampinchi, s'apprétait a rédiger une série de
plaintes. Hier soir, il n'en était plus question(Le Parisiendu 2 juin).

La deuxiéme intervention de I'action judiciairejaqt a elle, a lieu en juin 2006, juste apres
le départ d’A. Zacharias. En effet, deux actioremidécident de porter plainte contre A.
Zacharias pour abus de biens sociaux.

« Cette plainte dénoncait les conditions d’octroi déswunérations, primes et retraites de M. Antoine
Zacharias en estimant que leur montant excessiisptoportionné constituait le délit d’abus de ksen
sociaux en ce qu'il portait préjudice inévitablerh@nla société et en ce que leur calcul n’avait pas
fait I'objet d’'une autorisation préalable du conkai’administration» (Jugement de la cour
d’appel).

Suite a ces deux plaintes, le parquet de Nantfraege la brigade financiere de diligenter
une enquéte sur les conditions d’octroi, par lesedrd’administration de Vinci, des éléments

de rémunération et des indemnités versées a Aariash_e Parisiendu 11 janvier 2010).

«Il'y a eu des enquétes, ici il y a eu la brigadeaficiere, on contrélait toutes les dépenses de
Zacharias, tout a été contrélé la-haut. On a dotes comptes rendus de conseils, les trucs, tout a

droite et gauche» (Entretien avec Denis Vernoux, membre du comkadministration).

Suite a cette enquéte, A. Zacharias est mis en &xguour abus de biens sociaux et son
proces est fixé pour les 25 et 26 mars 2010 ddeatnibunal de Nanterrd_és Echosilu 11
janvier 2010). Comme pour les affaires semblablesst difficile de prouver le délit d’abus
de biens sociaux. Généralement, la qualificationeldélit n’est retenue que dans le cas ou la
société serait en difficulté (Tandeau de Marsa&120Comme Vinci est en pleine expansion,
le tribunal correctionnel de Nanterre le déclara woupable d’abus de biens socialvey
Echosdu 27 mars 2010). Rapidement, le parquet de Nantkrcide d’interjeter I'appel du
jugement et orienter les poursuites sur un nout@adement, celui de I'abus de pouvoirs (La
Tribune du 27 mars 2010).

« A I'appui de son appel, le parquet de Nanterreisitd, dans une note écrite, la reformulation du
jugement entrepris et requiert que M. Antoine Zasasoit déclaré coupable en estimant qu'il

convient de déduire de I'enquéte et des élémenis pl@cédure que les conditions dans lesquelles le

prévenu a obtenu la modification de la formule diew de sa rémunération sont constitutives d'un
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abus de pouvoirs, dont les conséquences caraa¢iiselélit d’objet de la prévention (Jugement

de la cour d’appel).

Selon l'article 242-6 du Code du Commerce, I'abaspduvoirs est défini commel fait

pour le président, les administrateurs ou les dieacs généraux d’'une société anonyme de
faire, de mauvaise foi, des pouvoirs qu’ils posséde des voix dont ils disposent, en cette
gualité, un usage gu'’ils savent contraire aux iBtérde la société, a des fins personnels ou
pour favoriser une autre société ou entreprise dagselle ils sont intéressés directement ou

indirectement.

Ainsi, Antoine Zacharias, est condamné a payer@®Ibeuros d'amende, la peine pécuniaire
maximale prévue pour abus de pouvoip, puisqu’il avait procédé a I'éviction en mai 200
de trois membres du comité de rémunération qups'sgient alors au déplafonnement de son
salaire. Le cas Vinci nous permet donc d’appréeigniausibilité de Igroposition 4*°selon
laquelle l'action judiciaire peut étre poussée a pgur faciliter la phase de surveillance a
travers ces deux fonctions: dissuasive (la craidge certains administrateurs des
conséquences des poursuites judiciaires) et répardt'ordonnance d’'injonction de payer
'amende de 375.000 euros).

Notons, enfin, que cette affaire est ensuite agine de plusieurs initiatives visant a encadrer
la rémunération des dirigeants en France, plusetaegt. On observe donc un effet de
rétroaction des mécanismes de gouvernance spéasfigu’ceuvre dans le cas Vinci sur les
mécanismes non spécifiqgues du systeme nationabulegnance, ce qui démontre la nature
dynamique et systémique de linteraction entretippie de rémunération des dirigeants et
gouvernance d’entreprise. En effet, plusieurs psjpms de lois et amendements ont été
faites par les autorités regulatrices ces derniane®es, en citant souvent comme référence

les rémunérations attribuées a Antoine Zachariabl€bu 39).

126 En raison de son role réparateur et dissuasigdeurs judiciaire est poussé a intervenir poutifacla phase
de surveillance
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Tableau 39 : Exemple de quelgues initiatives conageant la rémunération des dirigeants

Initiative

Proposition de loi visant a interdire
les excés du capitalisme financier|et
a donner de nouveaux pouvoirs apx

salariés

suite a de l'affaire Vinci

Date

1 avril 2009

Citation

« Par ce mécanisméntoine Zacharias (Vinci)a vu

son gain potentiel sur les options d’achat attries
entre le 31 décembre 2001 et le 2 mai 2006 pass

2,6 millions a 173 millions d’euros. pAudition de la

commission des lois de l'assemblé nationale du 1

avril 2009)

Proposition de loi visant a encadrer
les rémunérations des dirigeants

d’entreprises.

8 avril 2009

« Ces scandales ne sont pas les premiers. O
souvient des 5,3 millions d’euros percus en 2005
Serge Weinberg, président de PPR, des 5,6 mil
d’euros percus en 2006 par Serge Tchuruk, prési
d’Alcatel et de madame, des 6 millions deu
alloués en 2006 a Noél Forgeard, président exé

d’EADS, des 9 millions d’euros dont avait bénéf

n se
pa
ions
dent
ros
cutif

cié

en 2005, Daniel Bernard, PDG de Carrefour, sans

compter bien sir les 13 millions servis en 200

Antoine Zacharias, président de Vinei (Audition de

a

o)

la commission des lois de I'assemblé nationale du 8

avril 2009)

Amendement prévoyant de limitef
les indemnités de départ des

dirigeants

29 mai 2010

&’indemnité de départ d’'un dirigeant de société

ne

peut étre excessive. Thierry Morin devrait quitter

Valeo avec 3,2 millions d'euros alors que

I'équipementier automobile est en difficulté. Serge

Tchuruk aurait percu 5,7 millions d’euros
parachute doré en quittant Alcatel, Noél Forge
devait percevoir 2,5 millions d’euros a son dépdet

EADS, etAntoine Zacharias a recu 13 milliong

d'euros a son départ de Vinei (Audition a

I'assemblé nationale du 29 mai 2010).

e
rd

Source : site internet Assemblée Nationale
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Ceci démontre a I'évidence I'existence d’'un proussd’interaction complexe entre des
mécanismes de gouvernance intervenant a difféerevgésux. Ici c’est le processus législatif
et a travers lui le droit, mécanisme de gouvernamemtionnel et non spécifique (Charreaux,
1997a), qui se trouve impacté par effet de ricadhiaffaire est donc percue comme un enjeu
sociétal, et des parties prenantes autres quedigeotement concernés par I'affaire Vinci se

sentent manifestement concernés et pésent sutdtéwodu cadre Iégal.

5. CONCLUSION

Adoptant le cadre d’'une gouvernance élargie, ngaasaexaminé le processus décisionnel en
matiere de rémunération des dirigeants dans urme étel cas approfondie. Ce processus peut
étre caractérisé par l'intervention de plusieute@s et mécanismes qui agissent a différents
moments du processus et en fonction d’'une logiqueimbnte, susceptible de changer par
étapes.

Le cas particulier de Vinci a permis de fourniedhustration concréte du processus avec ses
différents acteurs et mécanismes. En effet, en@@02et 2004, ce sont le comité des
rémunérations et le conseil d’administration quigot le principal role dans ce processus. Le
premier, qui est assisté par un cabinet spéciatiggrvient dans la phase d’initiative. Quant
au conseil d’'administration plénier, son réle smite a ratifier et a contréler les décisions.
Cette intervention, s’inscrit dans une approcheiplimaire, selon laquelle le conseil agit
comme un contre-pouvoir au dirigeant pour lui ingrosne certaine discipline financiere,

conformément aux explications de la théorie decrag (Fama et Jensen, 1983).

A partir de 2004, les administrateurs des deuxr@gdendent, au contraire, a agir comme les
membres d’'une chambre d’enregistrement des désisiotialement prises par le dirigeant
lui-méme. En effet, 'enracinement de ce derniarrason de son appartenance a un réseau
relationnel, lui permet de gérer le comité des néénations et le conseil d’administration
conformément a ses intéréts, notamment une réntiorerplus élevée. Ce pouvoir est
renforcé par la présence de certains biais comperigaux, tels que la soumission a l'autorité
par les administrateurs et le narcissisme du dingeCe type de fonctionnement de
détermination des rémunérations se maintient j@sq@006. A partir de cette année, le
processus décisionnel concernant la rémunératisndd@eants de Vinci est marqué par
lintervention d’autres mécanismes (surveillance tuelle, meédias, tribunaux,...). Ces
mécanismes interviennent essentiellement pour regrfde réle du conseil d’administration

dans la surveillance des décisions prises parrf@téales rémunérations, afin de protéger les

194



intéréts de l'ensemble des parties prenantes ddrdigrise (salariés, opinion publique,

actionnaires minoritaires,...).

Cette étude nous permet également de mieux comeréiressorts des énigmes posées par
les résultats des deux premiers articles. L'unéégmes concerne le constat d'une sensibilité
a la performance relativement plus élevée des rémtions des dirigeants que dans les
études ameéricaines précédentes. Cela pourraiefamsnser a un alignement relativement
important du comportement managérial avec lintéd&s actionnaires grace a une
gouvernance d'essence disciplinaire. Or, le deugiessai montre I'absence de liens entre les
mécanismes de gouvernance traditionnellement resoncomme disciplinaires et la
sensibilité de la rémunération. Dans le cas Vinoiys observons, précisément, une politique
de rémunération qui augmente la sensibilité deétaunération lorsque la discipline de la
gouvernance s’affaiblit. Nous constatons en eftet a sensibilité de la rémunération a une
hausse de la performance n’est pas due a l'actemn rdécanismes de gouvernance qui
agiraient sur un mode disciplinaire (2000-2004)isnaa contraire a l'initiative d’un dirigeant
enraciné (en raison de son réseau relationnelpreissique (période 2004-2006). Ainsi, la
sensibilité de la rémunération a la performancet gée réinterprétée, non pas comme un
mécanisme incitatif et disciplinaire, mais comme moyen d’appropriation de rentes,
d’autant plus que le dirigeant agit dans un enviemnent ou la forte hausse des performances
est largement anticipée et le résultat d’actionss@as (et non pas le résultat précaire du
comportement managérial a venir). Nous constatarisure les liens d'intérét entre le
dirigeant et les administrateurs, le sentiment dmnsssion a [|'autorité affaiblit
considérablement le pouvoir disciplinaire du congBadministration et du comité des
rémunérations, faisant de la politique de rémur@ratun outil d’appropriation de rentes
plutét qu’'un mécanisme incitatif, comme le voudratpproche juridico-financiére de la

gouvernance.

Cependant, cette recherche présente un certainreodeblimites. Tout d’abord, le champ
temporel d’investigation n’est pas assez long ppermettre de cerner avec clarté les
différents mécanismes pouvant intervenir dans éegssus de fixation des rémunérations des
dirigeants. Ensuite, le choix d’'un cas unique pite courir le risque de générer des
connaissances idiosyncrasiques nuisant a la v@kkterne. Enfin, 'unique entretien réalisé
directement avec un administrateur du groupe caintiae part de subjectivité, ce qui peut
étre source de biais d'interprétation. Il conviedanmoins de souligner que le principal

support empirique de cette étude est le jugementadeour d’appel, qui contient la
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retranscription des débats contradictoires desrdifites parties prenantes qui témoignent

Sous serment.

A partir de ces limites, une piste de recherchet @dte avancée. Il serait envisageable

d’étendre la recherche a d’autres entreprisespdtexte différent. Cela offrirait la possibilité

de réaliser des comparaisons et de voir si le peuse décisionnel de rémunération des

dirigeants serait le méme en fonction de ces d@iffésr contextes. Ce serait aussi I'occasion

d’identifier d’autres mécanismes de gouvernancev@ouavoir une influence sur la fixation

de rémunération des dirigeants.

Figure 20 : Trajectoire temporelle du processus désionnel de la rémunération du

dirigeant chez Vinci

Période 2000-2004 2004-2006 2006-2010
Etape du Gestion de la Controle de la Gestion de| Contrble de la] Gestion de la Contrble de la
processus décision décision la décision décision décision décision
Acteurs Actionnaires Dirigeant Parties prenantes
Mécanismes Comité des Conseil L'appartenance du dirigeanti@  Comité des Conseil
rémunérations, d’administration un réseau relationnel etla| rémunérations | d’administration,
consultants présence de certains biais surveillance
comportementaux ont atténué mutuelle, média,
le réle disciplinaire de action judiciaire
différents mécanismes de
gouvernance.
Logique Disciplinaire Enrichissement du dirigeant isdiplinaire
Théorie Théorie de I'agence Théorie de I'enracinmamet Théorie de I'agence

théorie comportementale
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Conclusion Générale

Ce travail est consacré a I'étude du processussidacel en matiere de rémunération des
dirigeants en France. Il est vrai que durant cemiéi®s années, les recherches sur la
rémunération des dirigeants se sont multipliéesuetla plupart se sont focalisées sur le lien
entre rémunération et performance ou sur le réleed&ins mécanismes de gouvernance dans
la détermination de la rémunération. Toutefois, gedravaux se sont réellement penchés sur
le déroulement du processus de fixation des saldes dirigeants, et cette thése apporte une
contribution a une meilleure compréhension de ocegssus dans sa dimension systémique.
L'objectif de ce travail a été de cerner les ddfés acteurs et mécanismes qui pourraient
avoir la capacité de fixer la rémunération degydaints ainsi que la logique avec laquelle les
décisions sont prises. Pour répondre a cette pr@htigue, nous avons retenu une démarche
en trois articles dans lesquels nous définissaersquestion de recherche pour chacun.

Dans cette conclusion, nous reprenons les pringigseignements de ce travail. Tout
d’abord, nous rappellerons les principaux résulfatéa thése. Ensuite, nous soulignerons les
contributions théoriques et managériales apporpEescette étude, ainsi que ses limites.

Enfin, nous dégagerons les perspectives de reahéutires que cette thése pourra ouvrir.

* Principaux résultats de la thése

Dans le_premier_essai hous avons proposé de mettre en évidence le digre la

rémunération des dirigeants et la performance desmises francaises. En se référant a la
théorie de I'agence, la rémunération des dirigeastsconsidérée comme un mécanisme de
gouvernance ayant pour rbéle de résoudre les confliintéréts afin d’améliorer la
performance de I'entreprise. Pour estimer la sdiilde la rémunération des dirigeants a la
performance, nous avons utilisé le modele de Jegtskturphy (1990). Cette réplication nous
permet de comparer deux contextes institutiondiéférents : le contexte américain, ou la
grande firme cotée a l'actionnariat dispersé donfiizePorta e@l., 1999 ; Roe, 2001) et le
contexte francais, ou I'actionnariat est tres catrée(Faccio et Lang, 2002). Dans le cadre de
cette these, nous avons retenu I'hypothése pdditides Roe (2000, 2001). Pour ce dernier,
c'est la prédominance de l'idéologie libérale quirsat permis I'émergence de la firme
manageériale aux Etats-Unis, 'ensemble des mécasistfincitation et de contrdle étant
articulés autour de la sauvegarde de l'intérétagdignnaires dans ce cas. En effet, selon Roe,
dans les social- démocraties, qui s’opposent pitaghe politique a prédominance libérale,
les colts d’agence seraient plus élevés et lesms@oas qui permettent de les contréler (un
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conseil d’administration actif et indépendant, wstéme de rémunération incitatif,...)
seraient difficiles a mettre en place. Roe clagse Htats-Unis parmi les pays d’essence
libérale et la France parmi les social-démocrati&s.devrait donc s’attendre a ce que les
rémunérations des dirigeants, dans la mesure alagit d'un mécanisme d’incitation,
affichent une plus forte sensibilité a la perforemractionnariale aux Etats-Unis qu’en
France. Or, les résultats de nos observations riues révelent trois principales
conclusions. Premiérement, la rémunération degyedinits des sociétés francaises est
positivement liee a la performance de I'entrepriBeuxiemement, et contrairement aux
explications politiques de Roe (2001), la réemunénaiglobale des dirigeants en France
affiche une sensibilité a la performance plus inguate que dans les entreprises américaines,
telle que constatée par Jensen et Murphy. Troisieang la sensibilité des stock-options a la
richesse des actionnaires a connu un certain hffs@iment ces derniéres années. Ceci
pourrait étre expliqué par le renforcement de Rulation en matiere de rémunération des
dirigeants (lois, codes dmnnes pratiques

Le deuxieme_article avait comme objectif d’examiner, en France, licipae certains

mécanismes de gouvernance (conseil d’administratmmité des rémunérations, structure de
propriété) sur la sensibilité de la rémunératios dieigeants a la performance. Toujours en se
référant a la théorie de I'agence, la présenceeder@canismes devrait limiter la possibilité
pour les dirigeants d’avoir une rémunération suee a celle qui serait justifiée par la
performance réalisée. Toutefois, les résultatsmistesont contraires a nos attentes. En effet,
notre étude démontre que la présence d’'un pougemtaportant de membres indépendants
dans le conseil d’administration n'a pas d’incidergignificative sur la sensibilité de la
remunération a la performance. Il en est de mémar da structure du conseil
d’administration. Qu’il soit moniste, moniste aveéparation des fonctions ou dualiste, le
conseil d’administration n’a pas d’'impact signifi€sur la sensibilité de la remunération a la
performance sur la période étudiée. Concernantneité des rémunérations, la présence de
cet organe ainsi que sa composition n’exercentnaas plus d’influence sur le lien entre
rémunération et performance. Un tel résultat cordita conclusion de Pochet et Yeo (2004),
selon laquelle les membres indépendants de ce €a@airémunération sont plutt nommes
pour satisfaire de maniere formelle aux exigences dodes debonne pratique de
gouvernanceQuant a la structure de propriété, les résultastrent également que ni la
concentration du capital ni la nature des actiaesan’ont d’incidence significative sur la

politique de rémunération des dirigeants.
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A l'issu de ces deux articles, qui s’inscrivent slame perspective actionnariale d’essence
disciplinaire, nous avons constaté que les résuttas différentes études empiriques sont la
plupart du temps non concluants. Ce manque de tedsespeut étre expliqué par le fait que
ces travaux supposent implicitement que le lienadeemunération des dirigeants avec la
performance de l'entreprise ou avec les mécanisteegouvernance est statique. Or, en
réalité, ces deux liens sont plutét dynamiquesépeddent du dispositif (lui-méme soumis a

des évolutions dynamiques), qui encadre la presalékision en matiere de politique de

rémunération. Ainsi, pour mieux comprendre les @njdu débat sur la rémunération des

dirigeants, nous pensons gu’il est intéressant elgrenl’accent sur le processus conduisant a
la définition et a la mise en ceuvre de la politiglee rémunération des dirigeants des
entreprises cotées.

C’est dans cet objectif, que nous avons souhaiidigdt au sein duroisieme essai le

processus de détermination de la rémunération ditigeant, tel qu’il se déroule réellement,
avec ses acteurs et ses mécanismes. Pour I'étudepecessus, nous avons choisi le modele
théorique qui nous paraissait le plus adapté peoir ane représentation systémique la plus
riche possible : le modéle de la gouvernance @adgi Charreaux (2008a). Il s’agit d’'un
méta-modele de la gouvernance qui prend en conmptdieh entre les systémes de
gouvernance, faisant intervenir des acteurs et miésanismes multiples, et l'espace
discrétionnaire des dirigeants. En effet, ce mévaéte integre a la fois les différents courants
de la gouvernance (disciplinaire, cognitive et cormtgmentale) et la théorie des échelons
supérieurs (Hambrick et Mason, 1984). Ce modelew principal avantage de ne pas étre
axé sur un seul levier d’action mais les integnestoet considere par ailleurs le dirigeant
comme un acteur qui interagit de facon dynamiquecde systeme de gouvernance et ses
protagonistes (Wirtz, 2008b). Le cadre concepteetet article a fait 'objet d'une analyse
gualitative a travers une étude de cas du groupei\pour la période 2000-2011. Les
résultats de cette étude montrent que le procetstigation de la rémunération du dirigeant
dans ce groupe a parcouru trois étapes, chacunega’eles étant caractérisée par un mode
de fonctionnement particulier du systeme de gowarere. Tout d’abord, durant la période de
2000 a 2004, le processus de détermination deliigpe de rémunération est caractérise par
une approche disciplinaire. En effet, le comité dgaunérations se charge de la fonction de
gestion de la décision en la matiére. |l est asslahs cette mission par un cabinet spécialisé.
Concernant la fonction de contr6le de la décisiefle est exercée par le conseil
d’administration. Ensuite, malgré certains effqisir créer des garde-fous, les années 2004 a

2006 sont marquées par de nombreuses défaillanegsnicanismes de contrble qui

199



compromettent la prise d’'une décision indépendpateles administrateurs. L'appartenance
du dirigeant a un réseau relationnel marqué par ldes d’intéréts, le sentiment de
soumission a l'autorité des administrateurs enkeedirigeant et la personnalité narcissique de
ce dernier contribuent a expliquer la difficultésdmdministrateurs a s’opposer a la mise en
place d’'une politique de rémunération jugée exgessiinfluence prédominante du dirigeant
sur le processus décisionnel de sa propre rémimg@msibsiste jusqu’en 2006. En effet, en
raison des défaillances du comité des rémunéragbmlsl conseil d’administration, d’autres
mécanismes, tels que la surveillance mutuellemiédias et les tribunaux, interviennent pour
contrbler les décisions prises en matiere de rématin@ du dirigeant. Cette intervention
mobilise différentes parties prenantes qui cherchaprotéger leurs intéréts contre I'abus du
dirigeant. Cette mobilisation des parties prenapstsdéclenchée par I'une d’entre elles sur
fond d’une initiative spontanée (surveillance mia)e

Cet article nous permet également de répondretairoes lacunes liées aux résultats obtenus
dans les deux premiers essais. A travers le cad,\fiaus constatons que la sensibilité de la
rémunération a une hausse de la performance peutlié a la volonté d'un dirigeant
enraciné et narcissique et non pas a une actianpliigire et incitative menée par les
mécanismes de gouvernance.

En résumé, nous étudions dans cette thése le dérent réel du processus de détermination
de la rémunération des dirigeants. |l s’agit d'ungessus dynamique ou plusieurs acteurs
(actionnaires, dirigeant, salariés, opinion pul#igunterviennent a travers des mécanismes de
gouvernance (conseil d’administration, comité démunérations, surveillance mutuelle,
médias, action judiciaire) a différents momentpair diverses raisons : inciter le dirigeant &
améliorer la performance de l'entreprise (les act@res) , neutraliser le rbéle des
mécanismes de gouvernance afin de s’approprierpaniede la valeur de I'entreprise (le

dirigeant) et respecter le principe d’équité sa&ci@s autres parties prenantes).

+ Contribution et limites du travail de thése

Aprés avoir énoncé les principaux résultats, nentohs a présent de précises apportsde

ce travail.

D’un point de vue théorique cette recherche contribue a la compréhensionrdcepsus
décisionnel en matiere de rémunération des diriged®i les études antérieures se sont
intéressées a la rémunération des dirigeants, ma¢amindans le contexte anglo-saxon et dans
une perspective dgatique comparativecette recherche est la premiére, a notre coraraiss

a s'étre penchée sle processusle fixation de la rémunération des dirigeantsafgreprises
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francaises. Les contributions théoriques de ceairas/operent essentiellement sur deux
points.

Le premier apport de ce travail porte sur I'applana du modele de la gouvernance élargie au
processus décisionnel en matiere de rémunératimlidgeants. Ce modele a pour principal
avantage de mettre I'accent sur les divers leyiessible de l'interaction entre le systeme de
gouvernance et la latitude managériale (Wirtz, 2)0Bn outre, ce modele ne se focalise pas
sur un seul mécanisme de gouvernance mais plutdt’isterdépendance de plusieurs
mécanismes (conseil d’administration, comité desiurgrations, surveillance mutuelle,
meédias, action judiciaire), ouvrant ainsi une pecsipe systémique, seule capable a notre avis
a permettre un gain significatif en termes de paueaplicatif par rapport aux approches
traditionnelles dont les tests empiriques s’avépent concluants.

Un deuxieme apport de ce travail est d’intégrertaies aspects de la gouvernance
comportementale pour expliquer la politique de réémation. L’intégration de la dimension
comportementale dans la gouvernance permet de eonhmgr ses éventuelles défaillances
occasionnées par la présence des biais comportemxe(€harreaux, 2011). Ainsi, dans le
cadre de notre travail, la prise en compte darertiais comportementaux nous a permis de
mieux comprendre I'inefficacité du conseil d’adnstnation et du comité des rémunérations
dans la détermination de la rémunération des @intge

D'un point de vue méthodologique le premier intérét de cette recherche résulte de
I'utilisation de différentes méthodes empiriqueesDméthodes quantitatives et qualitatives
ont été combinées afin de répondre a des quesi®mscherche différentes, mais fortement
complémentaires. Deux études quantitatives comsistdaire des régressions afin de tester
empiriguement l'influence de certaines variablegplieatives sur la sensibilité de la
rémunération a la performance. Une étude qualéatiiravers une étude de cas approfondie,
consiste a observer comment se déroule, concretetagorocessus de détermination de la
politique de rémunération des dirigeants chez Vidaie telle triangulation des méthodes est
susceptible de conforter la robustesse des coonasigjénérales.

Le second apport méthodologique de ce travail eésldns ['utilisation d'une analyse
gualitative (étude de cas). En effet, ce type dimmaest tres peu utilisé dans I'étude de la
rémunération des dirigeants, puisque la plupartd@aux dans ce domaine font I'objet d’'une
étude quantitative (modeéle statistique qui intedge variables a expliquer ; généralement le
niveau de rémunération, et des variables explieativmécanismes de gouvernance,
performance, chiffre d'affaire,...). Une des raisotes I'absence d’études de cas pour

approcher l'objet de la rémunération est vraisebiblaent liée au fait qu’il s’agit d’'un sujet
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sensible, et qu’il est donc difficile d’obtenir mombre suffisant de témoignages non biaisés.
Cette difficulté méthodologique a pu étre contoargéice a la sélection d'un cas ayant été
jugé en appel et ayant fait I'objet d’une large@nture médiatique. Cette étude de cas nous a
permis de discerner et de préciser les mécanismsisgue les principaux leviers par lequel
ils influencent le processus de fixation de la raération d’un dirigeant.

Surle plan managérial une meilleure compréhension des différents levikr I'interaction
entre le systeme de gouvernance et la latitude géaiade apporte aux administrateurs les
outils pour mieux gérer le processus de fixatiotad€munération des dirigeants. Ensuite, les
dirigeants peuvent s’inspirer de nos résultats pooleux comprendre les biais
comportementaux et leur influence sur les décismuids prennent. Enfin, notre recherche
permettra de montrer aux autres parties prenantesl'ahtreprise (salariés, opinion
publique,...) leur importance dans ce processus.fiety eomme les actionnaires, il peuvent,
a travers certains mécanismes de gouvernance (snédiunaux), influencer les décisions
prises en matiere de rémunération des dirigeants.

Comme toute recherche, notre travail n’est pas pkém limites. Nous les présentons dans ce
qui suit. Tout d’abord, notre travail possede déeeslimites théoriques Tous les leviers
potentiels de l'interaction entre le systeme devgonance et la latitude managériale n’ont pas
été mobilisés dans ce travail. En effet, le lewegnitif (distinct du levier comportemental,
selon Charreaux, 2008a) n'a pas réellement étéeprisompte. Cela aurait peut-étre permis
d’améliorer la compréhension du processus décisioen matiere de rémunération des
dirigeants. Cependant, l'intégration de I'approcuognitive (resource- et knowledge-based
view) dans l'étude de la rémunération des dirigeants fait I'objet que de trés peu de
recherches, et sa prise en compte se serait tapge>ad’'une complexification substantielle du
modele.. Dans ce contexte, il n'est pas certainlgu®dt de cette complexité soit compensé
par un gain de pouvoir explicatif, dans la mesurd’abjet de notre étude, la rémunération
des dirigeants, touche précisément un domaine éhdiigtéréts, voire d’émotions, ce qui
permet de penser que les leviers disciplinaireoatportemental sont vraisemblablement les
plus prégnants.

Par ailleurs, I'intégration de I'approche comporéale reste incomplete dans la mesure ou
nous avons ignoré le rle de débiaisage qui peatjéué par le systeme de gouvernance.
Dans ce sens, une composition hybride du consatindinistration peut potentiellement
corriger les biais d’optimisme et de surconfianpeo¢he du narcissisme) qui affectent

certains dirigeants (Charreaux, 2005). Toutefo@sdce travail, nous n’adoptons pas une
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démarche normative, et sur le plan descriptif, nol@vons pas trouvé de trace d'un tel
débiaisage dans le cas étudié.

Ce travail contient également digmites empiriques. Seul un entretien a été mené aupreés
d’administrateurs du groupe, ce qui nous empéclwod’ de plus amples informations
concernant le déroulement du processus de fixateoma rémunération du dirigeant. Mais
labsence d'un plus grand nombre d’entretiens apaadministrateurs est due
essentiellement aux réponses négatives recuedddesprise de contact, au regard d’un sujet
particulierement susceptible.

En outre, le probleme de la généralisation deslteésuest souvent posé a la méthode de
'étude de cas. Toutefois, I'objet de ce travaditle démontrer la plausibilité d’'un certain
nombre d’explications théoriques concernant lesiefev par lesquels le systéme de
gouvernance agit sur le processus décisionnel e¢ienmale rémunération des dirigeants, par
leur application au cas Vinci. Comme I'a indiquénYR003), le but de I'étude de cas est de
généraliser des théories (généralisation analytigee non d'inférer des fréquences
(généralisation statistique).

* Perspectives de recherche

En s’inspirant des analyses effectuées au courgrékent travail de these, plusieurs pistes
peuvent étre avancées :

» Dans le cadre de ce travail, nous avons uniquegtadié deux leviers : disciplinaire
et comportemental. Toutefois, et dans le cadre ed'gouvernance élargie, le levier
cognitif peut aussi étre un levier par lequel Istésne de gouvernance agit sur le
processus de décision d’'une entreprise.

Il pourrait donc étre intéressant d’étudier la figa de la rémunération des dirigeants
dans une approche davantage cognitive. Dans gapi®ehe qui considére la firme
comme processeur de connaissances, le systeme wlergance agit sur les
compétences et les savoir-faire des difféerentsuextde la firme. Ainsi, la prise en
compte de cette approche consiste a démontrertsir@s connaissances specifiques
de certains administrateurs ont un impact sur lgiguee de rémunération et/ou que la
politique de rémunération influence I'acquisitioa certaines compétences plutdt que
d’autres par le dirigeant.

= Ces derniéres années, la rémunération des dirgyemrfait I'objet d’'une grande
couverture médiatique. Ainsi, nous pensons qu’iaisepossible de formuler un

modele testant I'impact des médias sur les prasigieerémunération des dirigeants.
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Nous adopterions une démarche quantitative baséensmnodéle statistique et ayant
comme variables a expliquer les différentes commesade la rémunération des
dirigeants, et comme principale variable explicatie nombre d’articles lié a la
rétribution des dirigeants. On pourrait utiliser base de donnéeBactiva pour
rassembler ces articles.

Comme le signale Charreaux (2005), I'intégratios damensions comportementales
dans la gouvernance d’entreprise est pour le momgétat embryonnaire. Ce courant
qui prend en considération les erreurs liées aais lmognitifs et émotionnels dans le
comportement décisionnel des différents agents afnmues, pourrait apporter
guelques éclaircissements concernant I'étude desk-siptions. Cette forme de
rémunération, qui est censée étre a l'origine urcaméme d’incitation a la
performance, est aujourd’hui plutét critiquée cdle esemble étre un moyen
d’enrichissement des dirigeants au détriment deslactionnaires. Une littérature
récente (Misra et Shi, 2005; Armstroegal, 2006; Sautner et Weber, 2005) avance
I'idée que certains biais comportementaux, telsl@erage, I'optimisme, I'exces de
confiance et la comptabilité mentale peuvent infex le comportement du dirigeant
au moment de I'exercice de ces options. Cettediiiée n’a fait I'objet que de trés peu
d’études empiriques. Ainsi, il serait intéressamt frmuler un modéle testant
l'influence de ces biais sur le comportement dagetnts francais.

Enfin, beaucoup de réflexions techniques sont coeslsur les rémunérations, sans
gue soit effectuée une interrogation méthodiquebdesgs de valeurs (au sens éthique
du terme) qui sous-tendent la politique de rémuiodra Or, outre [l'efficacité
économique, la rémunération des dirigeants soutkage questions éthiques, et une
étude de l'interaction entre éthique et politiquee rémunération serait d’'un intérét

majeur.

204



BIBLIOGRAPHIE

ARTICLE DE RECHERCHE

A

Aerts W., Cormier D. et Magnan M. (2006), « IntreHistry Imitation in Corporate
Environmental Reporting: An International Perspezt; Journal of Accounting and Public
Policy, vol. 25, n°3, p. 299-331.

Agrawal A et Knoeber C (1996), « Firm performanca anechanisms to control agency
problems between managers and shareholdedournal of Financial andQuantitative
Analyss, vol. 31, n°3, p. 377- 397.

Agrawal A. et Mandelker G. (1992), « Shark Repd#ieand the Role of Institutional Investors
in Corporate Governance Managerial and Decisions Economie®l. 13, n°1, p.15-22.

Aimar T. (2007),Golden Boss. Patrons ou rentiersE}rolles, Paris.

Albouy M. (2004), «Rémunération des dirigeants etfggmance boursiere »Analyse
Financiere n°10, p. 42-44.

Alcouffe C. (2007), «Fondements et pratiques dettaunération des dirigeants en France »,
Problémes économiques,1394, p.5-11.

Alexandre H. et Paquerot M. (2000), « Efficacits dtructures de contrble et enracinement

des dirigeants>Revue Finance Contrble Stratégie]. 3, n°2, juin, p. 5-29.

Amihud Y. et Lev B. (1981), « Risk reduction as amagerial motive for merger Bell

Journal of Economigsvol. 12, n°2, p. 605-617.

Anderson R.C. et Bizjak J.M. (2003), « An Empirieaamination of the role of the CEO and
the compensation committee in structuring execyta »,Journal of Banking and Finance
vol. 27, n° 7, p. 1323-1348.

André P et Schiehll E. (2004), « Systémes de goarere, actionnaires dominants et
performance future des entreprise§imance Controle Stratégieol. 7, n° 2, p. 165 — 193.

205



Armstrong C., Jagolinzer A. et Larcker D. (2006)iming of employee stock option
exercises and the valuation of stock option expenReck Center for Corporate Governance
Working Paper n°34http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.905280

Arrow K J. (1965), « Uncertainty and the WelfareoBemies of Medical Care: Reply »,
American Economic Revieyuin, p. 537-538.

B

Baglia B. R., Moyer C., Rao R. S. (1996), « CEO libyand firm performance: What's the
fuss? »Stratégic Management Journalol. 17, n°1, p. 41-43.

Bailly F.A., Bourgeois D., Guére J-P., Roulet-Corgé¢. et Roland-Lévy C. (2006),
Comportements humains et managenriééﬁ‘feédition, Pearson Education, Paris.

Baker G.P., Jensen M.C. et Murphy K.J. (1988), sm@ensation and Incentives: Practise
Theory »,Journal of Financeyol. 43, n° 3, p. 593-613.

Bancel F. (1997).a gouvernance des entrepris&conomica, Paris.

Baret C., Huault I. et Picd (2006), « Management et réseaux sociaux. Jeuxlfes et de
lumiéres sur les organisationsRevue Francaise de Gestjorol. 4, n°163, p. 93-106.

Barkema H. G., Gomez-Mejia L. R. (1998), «Manader@mpensation and Firm
Performance: A general Research FrameworRcademy of Management Journagl. 41,
n°2, p. 135-145.

Batailler V. (2005) Stock-options, Théorie et Pratiqueconomica, Paris.

Baudru D. et Lavigne §2001), « Investisseurs Institutionnels et Gouveceasur le Marché

Financier Francais Revue d’économie Financiéngl. 63, n°3, p.91-105.

Bebchuk L.A. and Fried J. M. (2008ay without Performance: The Unfulfilled Promise of
Executive Compensatiphlarvard University Press, Cambridge.

Bebchuk L.A. et Fried J. M. (2006), « Pay withowrférmance: Overview of the Issues»
Academy of Management Perspectives, 20, n°1, p. 5-24.

206



Bebchuk L. A., Fried J. M., et Walker D. J. (200&Managerial power and rent extraction in
the design of executive compensation», UniversityChicago Law Reviewjol. 69, n°3,
p.751-846.

Becher D.A. et Frye M.B. (2011), « Does regulatsostitute or complement governance? »

Journal of Banking and Finangeol. 35, n°3, p.736-751.

Becht M., Bolton P. et Roell A. (2003), «CorpordaBovernance and Controbn G.
Constantinides, M. Harris et R. Stulz, (Ed$igndbook of Economics of Finandelsevier
B.V., Amsterdam, p.1-126.

Becuwe A. (2010)Gestion des ressources humaines dans les muniéipdiancaises — De

'expérimentation a l'institutionnalisatigrL.’Harmattan, Paris.

Belanes A. et Hachana R. (2010), « Biais CogniéifsPrise de Risque Managériale :
Validation Empirique dans le Contexte TunisigrManagement Internationalol. 14, n°2,
p. 105-1109.

Belliveau, M., O'Reilly C. et Wade J.B. (1996), ectal capital at the top: effects of social
similarity and status on CEO compensatioAecademy of Management Jourpeabl. 39, n°6,
p. 1568 1583.

Belzile R. et Viger C. (2004), « Les options : uaaanisme de gouvernance détourné », ESG-
UQAM, Cahier de recherche 14-2004, Montrétlp://dsc.esg.ugam.ca/Prof/6986/14-04.pdf

Benito A. et Conyon M(1999). «The Governance of Directors’ Pay: Evidefroen UK
Companies »Journal of Management & Governane®).3, n°2, p.117-136.

Berle A., Means G. (1932],he modern corporation and private properjcMillan.

Berrone P. et Gomez-Mejia L.R (2009), « EnvironraenPerformance and Executive
Compensation: An Integrated Agency-Institutionalrspective» Academy of Management
Journal, vol. 52, n°1, p. 103-126.

Bertrand M. et Mullainathan S. (2001), « Are exeag paid for luck? The ones without
principals are »Quarterly Journal of Economi¢csol. 116, n°3, p. 901-932.

Bessiere V. (2007), « Excés de confiance des dintge et décisions financieres : une

synthese»kinance Controle Stratégiepl. 10, n° 1, p. 39 — 66.

207



Bourbonnais, R. (2003[EconométrieDunod, 5™ édition, Paris.

Bouton D. (2002), « Pour un meilleur gouvernemesd dntreprises cotées », Rapport du

groupe de travail présidé par D. Bouton, Medef.

Black B., Cheffins B. et Klausner M. (2006), «OdtsiDirector Liability», Stanford Law
Reviewvol. 58, n°4, p. 1055-1159.

Black F. et Scholes M. (1973), «The pricing of opd and corporate liabilities Journal of
Political Economyvol. 81, n°3, p. 637-659.

Blair M., Kruse D. et Blasi J. (2000), Is employaenership an unstable form or a stabilizing
force? in T. Kochan and M. Blair (Eds)The new relationship: Human capital in the

American CorporationThe Brookings Institution, Washington DC, p. 2288.

Blass T. (1999), « The Milgram paradigm after 3arge Some things we now know about
obedience to authoritydpurnal of Applied Social Psychologigl. 29, n°5, p. 955-978.

Bloch L. et Kremp E. (1999), « Ownership and canitrd-rance »Working Paper European

Corporate Governance Networkww.ecgf.eu/research/control_europe/.../france.pdf

Bonneau T. et Drummond F. (2005), Droit des mardiméciers, 2™ édition, Economica,

Paris.

Boyd B.K. (1994), « Board control and Ceo compeansat, Strategic Management Journal
vol. 15, n°5, p.335-344.

Brandes P., Hadani M. et Goranova M. (2006), «lSgmtions expensing: An examination of
agency and institutional theory explanationdeurnal of Business Researcipl.59, n°5,
p.595 — 603.

Brick I. E., Palmon O. et Wald J.K. (2006), « CE@mpensation, director compensation and
firm performance: Evidence of cronyism?Jeurnal of Corporate Finangevol. 12, n°3,
p. 403-423.

Brickley J., Coles J. et Terry R. (1994), « Outdilitectors and the adoption of poison pills»,

Journal of Financial Economi¢sol. 35, n°3, p. 371-390.

Bodie Z., Kaplan R.S., et Merton R. C. (2003), « Hte last time: Stock options are an

expense >Harvard Business ReviewWlars, p. 63-72.

208



Brandenburger A. M. et Stuart Jr H. W. (1996), 4u¢aBased Business StrategyJsurnal
of Economics & Management Strateggl. 5, n°1, p. 5-24.

Broye G. et Moulin Y. (2010), « Rémunération desgeiants et gouvernance des entreprises :
Le cas des entreprises francaises cotéebBingnce, Contrble, Stratégievol. 13, n° 1,
p. 67-98.

Broye G. et Moulin Y. (2012), « Les déterminantslderémunération des administrateurs
externes dans les sociétés francaises du SBF 1R20ance Controle Stratégigen ligne],
15-1/2 | 2012, mis en ligne le 02 aolt 20b#p://fcs.revues.org/78

Broye G. et Schatt A. (2003), « Sous-évaluatioiin&réduction et cessions d’actions par les

actionnaires d’origine : le cas francaig=inance Contréle Stratégieol. 6, n° 2, p. 67-89.

Brown A.D. (1997), « Narcissism, Identity, and Liggacy», The Academy of Management
Reviewvol. 22, n°3, 643-668.

Buck T., Bruce A, Main B. et Udueni H (2003), « Igoterm incentive plans, executive pay
and UK company performancelournal of Management Studiesl. 40, n°7, p. 1709-1721.

Burmeister K. et Schade C. (2007), «Are entreprenalecisions more biased? An
experimental investigation of the susceptibility status quo bias»jJournal of Business
Venturing vol. 22, n°3, p. 340- 362.

C

Campbell W. K., Hoffman B. J. Campbell S. M. et Bfasio, G. (2011), «Narcissism in

organizational contextskjluman Resource Management Reyieol. 21, n° 4, p. 268-284.

Carpenter M.A. (2000), «The price of change: Thie @f CEO compensation in strategic
variation and deviation from industry strategy nesyJournal of Managementol. 26, n°6,
p. 1179-1198.

Castanias R. P. et Helfat C. E. (1991), « Manag&&sources and Rents 3gurnal of
Managementvol. 17, n°1, p. 155-171.

Celerier C. (2011)Comment faut-il payer les patronsEditions Rue d’Ulm, Paris.

Chang S. (1990), «Employee Stock Ownership and eBbader Wealth: an Empirical

Investigation »Financial Managementwol.19, n°1, p. 48-58.

209



Chaplinsky S., Niehaus G. (1994). « The role of PSGn takeover contests dournal of
Finance vol.49, n°4, p. 1451-1470.

Charreaux G. (1987), «La Théorie Positive de I#mge une Synthése de la Littératurémn»,
G. Charreaux etl., De Nouvelles Théories pour Gérer I'Entreprigeconomica, Paris,
p. 22-55.

Charreaux G. (1994), « Conseil d’administration petuvoirs dans I'entreprise >Revue

d’Economie Financiérevol.31, n°4, p. 49-79.

Charreaux G. (1996), « Pour une véritable théagitadatitude managériale du gouvernement

d’entreprise»Revue Francaise de Gestjarif111, Novembre/Décembre, p. 50-64.

Charreaux G. (1997a), « Vers une théorie du goeveemt des entreprisesin,G. Charreaux
(dir.), Le gouvernement des Entreprises: Coporate Govemahéories et faitfsEconomica,
Paris, p. 421-4609.

CharreauxG. (1997b), « L’entreprise publique est-elle nécessaent moins efficace »,
Revue Francaise de Gestjof spécial Public-Privé, septembre-octobre, 88-

Charreaux G. (1999), « La théorie positive de Ifrage lecture et relecturesin, G. Koenig
(coord.), Des nouvelles théories pour gérer I'entreprise die XZiecle Economica, Paris,
p.61-141.

Charreaux G. (2000), « Le conseil d’administratdans les théories de la gouvernance »,

Revue du financien©®127, 4 trimestre, p. 6-17

Charreaux G. (2002), « L’actionnaire comme apportel ressources cognitives Revue
Francaise de Gestionpl.28, n°141, p.77-107.

Charreaux G. (2003), « Le point sur... les réseawadministrateurs et de dirigeants »,

Banque & Marchésseptembre-octobrey®6, p. 59-63.

Charreaux G. (2004), « Les théories de la gouvemame la gouvernance des entreprises a
la gouvernance des systéemes nationauxCahier de FARGO n°104010Mttp://leg.u-
bourgogne.fr/wp/1040101.pdf

Charreaux G. (2005), « Pour une gouvernance djgigee’comportementale’. une réflexion

exploratoire... »Revue Francaise de Gestjorol. 31, n° 157, p. 215-238.

210



Charreaux G. (2006), « Au-dela de l'approche jaodinanciere : le rble cognitif des
actionnaires et ses conséquences sur l'analyse adestrlucture de propriété et de
gouvernance », dan&. Charreaux et P. WirtZGouvernance des entreprises - Nouvelles

perspectivegEds.), Economica, Paris, p. 93-124.

Charreaux G. (2008a), « A la recherche du lien pemtre caractéristiques des dirigeants et
performance de la firme : gouvernance et latitué@aériale »Economies et Sociétés, série

Economie de I'entreprise° 10, p. 1831-1868.

Charreaux G. (2008b), «La recherche en financentidprise : quel positionnement

méthodologique ? skinance Contrble Stratégiepl. 11, hors-série, juin, p. 237 - 290.

Charreaux G. (2009), « Droit et gouvernance : l@applu courant comportementalGahier
du FARGQn° 1091001http://leg2.u-bourgogne.fr/wp/1091001.pdf

Charreaux G. (2011), «Quelle théorie pour la gouaece? De la gouvernance actionnariale a
la gouvernance cognitive et comportementgl€ahier du FARGO n° 1110408Ritp://leg.u-
bourgogne.fr/wp/1110402.pdf

Charreaux G. et Desbrieres P. (1997), « Le pointlsugouvernement des entreprises »,

Banque et Marché, n°23, juillet-aolt, p. 28-34.

Charreaux G. et Desbrieres P. (1998), « Gouverndeseentreprises: valeur partenariale

contre-valeur actionnariale Revue Finance Contrble Stratégwl. 1, n°2, p. 57-88.

Charreaux G. et Pitol-Belin J. P. (1985), « La tie@ontractuelle des organisations, une
application au conseil d’administration Bgonomies et SociétéSérie Sciences de Gestion,
tome 19, n°6, juin, p. 149-181.

Charreaux G. et Pitol-Belin J.P. (1992), « Le cdnd@administration lieu de confrontation

entre dirigeants et actionnaires », Revue Francghkasgestion, n°87, p. 84-92.

Charreaux G. Wirtz P. (2006)Gouvernance des entreprises, nouvelles perspectives

Economica, Paris.

Chatelin C. et Trébucq S. (2003), « Stabilité eiléwon du cadre conceptuel en gouvernance
d’entreprise : un essai de synthése », Communicgiar les neuviemes journées d’histoire

de la comptabilité et du management. Jeudi 20 etlkéeli 21 mars.

211



Chatterjee A. et Hambrick D. C. (2007), « It's albout me: Narcissistic Chief Executive
Officers and their effects on company strategy pedormance»Administrative Science
Quarterly,vol. 52, n°3, p. 351-386.

Cho M. H. (1998), « Ownership structure, investmemtd the corporate values empirical

analysis», Journalf Financial Economics;ol.47, n°1, p. 103-121.

Christensen-Szalanski J. J. et Bushyhead J. B.1§198 Physicians’ Use of Probabilistic
Information in a Real Clinical Setting»journal of Experimental Psychology: Human

Perception and Performancegl. 7, n°, p. 928-935.
Coignard S. (2009 un Etat dans I'EtgtEdition Albin Michel, Paris.

Cole R.A. et Mehran, H. (1998), «The Effect of Ches in Ownership Structure on
performance: Evidence from the Thrift IndustryJeurnal of Financial Economigsvol. 50,
n° 3, p. 291-317.

Coles J.W., Mcwilliams V.B. et Sen N. (2001), «Axamination of the Relationship of
Governance Mechanisms to Performancéosynal of Managemenvtol. 27, n°1, p. 23-50.

Conyon (2011), «Executive Compensation Consultamsg CEOPay », Vanderbilt Law
Reviewyol. 64, n°2, p. 397-419.

Conyon M. J. et He L. (2011), «Executive compeansaand corporate governance in

China »,Journal of Corporate Finangevol. 17, n°4, p. 1158-1175.

Conyon M. J. et Leech D. (1994), «Top pay, compa®formance and corporate

governance»Oxford Bulletin of Economics and Statistigsl. 56, n°3, p. 229-247.

Conyon M. et Murphy K. (2000), «The prince and pla@iper? Ceo pay in the United States
and United Kingdom »conomic Journalvol.110, n°467, p.640-671.

Conyon M.J. et Peck S.I. (1998), «Board ControlmReeration Committees, and Top
Management CompensationAgademy of Managemedaurnal vol. 41, n° 2, p.146-157.

Cooper A. C., Woo C.Y. et Dunkelberg W. C. (1988Entrepreneurs’ Perceived Chances of
Successx»journal of Business Venturingol. 3, n°2, p. 97-108.

Cordeiro J.J. et Veliyah R. (2003), «Beyond Pay Performance: A Panel Study of the

Determinants of CEO CompensatiorAmerican Business Reviewol. 21, n°1, p.56-66.

212



Core J.E, Guay W. et Larcker D. (2008), «The poweérthe pen and executive
compensation »Journal of Financial Economi¢sol. 88, n°1, p. 1-25.

Core J.E., Holthausen R.W. et Larcker D.F. (1989} orporate Governance, Chief Executive
Officer Compensation, and Firm Performanceloyrnal of Financial Economigsvol. 51,
n°3, p.371-406.

Cordeiro J.J. et Veliyah R. (2003), « Beyond PayPRerformance: A Panel Study of the

Determinants of CEO CompensatiorAmerican Business Reviewol. 21, n°1, p.56-66.

Cormier. D., Magnan M. et Léna Fall M. (1999), «otfroi d’options sur actions aux
dirigeants et la performance financiere de la fisspEinance Contréle Stratégieol. 2, n° 2,
p. 25-50.

Cox J.D. (1997), « Private Litigation and the Detace of Corporate Misconductlaw and
Contemporary Problemsol. 60, n°4, p. 1-38.

Cox J.C., Ross S. A. et Rubinstein M. (1979), «i@p#Pricing: a Simplified Approach »,
Journal of Financial Economi¢sol. 7, n°1, p. 229-263.

Créte R. (2004), « La rémunération excessive degedints d’entreprise et le contréle
judiciaire comme instrument de gouvernancdes Cahiers de drqitvol. 45, n° 3,
p. 409-468.

Créte R. et Rousseau S. (2002)pit des sociétés par actions- Principes fondamentaux,

Editions Thémis, Montréal..
Crozier M. et Friedberg E. (1971’ acteur et le system&euil, Paris.

Cyert R.M., Kang S.H. et Kumar P. (2002), «Corpar&overnance, Takeovers, and Top-
management Compensation: Theory and Evidenddaxiagement Scienceol. 48, n° 4,
p.453-469.

D

Daily, C.M., J. L. Johnson, A. E. Elistrand et D.[Balton (1998), «Compensation committee
composition as a determinant of CEO compensatidwwademy of Management Journal
vol. 41, n°2, p. 209-220.

213



Daniel K., Hirshleifer D. et Subrahmanyam A. (1998Dver confidence, Arbitrage, and
Equilibrium Asset Pricing»Journal of Financevol. 53, n° 6, p. 921-965.

Daniel K. et Titman S. (1999), « Market efficienay an irrational world »,Financial
Analysts Journalvol. 55, n°6, p. 28-40.

D’Arcimoles C. H. et Le Maux J. (2005), «Gouvernartentreprise et rémunération des
dirigeants en France : variation sur la transpaeeic la performances,es Cahiers du
CERGORSvol. 2, p.1-27.

Dardour A. (2009)L’'influence de la gouvernance et de la performasgela remunération
des dirigeants : le role des réseaux sociaux dassehtreprises francaises coteébese de

doctorat, Université Toulouse.

David, A. (2005), « Etude de cas et généralisamantifique en sciences de gestioReyue
Sciences de Gestiom;39, p. 139-166.

David P., Kochhar R. et Levitas E. (1998), «TheeEiffof Institutional Investors on the Level
and mix of CEO CompensationA¢ademy of Management Journabl. 41, n° 2, p.200-208.

Debondt W. et Thaler R. (1985), «Does the StockkgtlaOverreact?»Journal of Finance
vol. 40, n° 3, p. 793-808.

De Brouwer P. (2001), «La finance comportementaldaopsychologie de l'investisseur,

Fortis Investment Managemeieptembre, p. 14-16.

DeFusco R.A., Johnson R.R. et Zorn T.S. (1991) e«A&sociation between Executive Stock
Option Plan Changes and Managerial Decision Makimkgsancial Managementvol. 20,
n° 1, p. 36-43.

Demsetz H. (1983), «The Structure of Ownership gnedTheory of the Firmx»Journal of
Low and Economicwol. 24, n°2, p. 375-390.

Denis D.J., Denis, D.K., Sarin, A. (1997), «Own@uslstructure and Top Executive
Turnover» Journal of Financial Economi¢sol. 45, n°2, p. 193-221.

Desbriéres P. (1997), « Le role de I'actionnati@$ salariés non-dirigeants dans le systéeme
de gouvernement de I'entrepriseim,G. Charreaux (Ed.),e gouvernement des entreprises :

théories et faitsEconomica, Paris, p. 397-417.

214



Desbrieres P. (2002), « Les actionnaires salari®ewje Francaise de Gestiovol.28, n°141,
p. 255-281.

Desbrieres P. (2006), «Les normes comptables |Bsuepermettent-elles une
comptabilisation des stock-options a leur justewe? », Working Papers FARGO 1061002,
http://leg.u-bourgogne.fr/wp/1061002.pdf.

Desbrieres P. et Mercier S. (2001), « Enjeux é#sgudes formules d'actionnariat des

dirigeants »Revue Francaise de Gestja1?136, novembre-décembre, p. 86-99.

Desbrieres P., Saint-Onge S. et Magnan M. (200Qgsplans d’option sur actions : théorie
et pratique », dans J-M. Peretti et P. Roussel)(dies rémunérations Politiques et

pratiques pour les années 2000uibert, Paris, p.135-160.

Di Maggio P., Powell W. (1983), « The Iron cageiséed, Institutional isomorphism and
collective rationality in organizational fields American Sociological Revigwol. 48, n°2,
p.147-160.

Dormont B. (1989), « Petite apologie des donnégsatiel », Economie et Prévision, vol. 89,
n°89, p. 19-32.

Dudouet F. X. et Joly H. (2010), « Les dirigeamgntais du CAC 40 : entre élitisme scolaire
et passage par I'Etat 3pciologie et pratiquevol. 2, n°21, p. 35-47.

Duffhues P.J.W. et Kabir R. (2008), « Is the pasfgmenance relationship always positive?,
Evidence from the Netherlands », Jourpn&lMultinational Financial Managementpol.18,
n°1, p.45-60.

Dyck A. et Zingales L. (2005), « Le role des médiass le gouvernement d’entreprisen,
R. Islam (eds.)l.e droit d’'informer. Le réle des médias dans lealéppement économique
De Boeck, Bruxelles, p. 141-180.

E

Earley P.C., Northcraft G.B., Lee C. et Lituchy T.R Impact of Process and Outcome
Feedback on the Relation of Goal Setting to TaskfoRmeance »,The Academy of
Management Journalol.33, n°1, p. 87-105

215



Ebondo Wa Mandzila E., (2008)a gouvernance de I'entreprise : une approche paudit

et le contrdle interneL.’Harmattan, Paris.

Eisenhardt K.M. (1989), «Agency Theory: An Assessimend Review »Academy of
Management Reviewol. 14, n°1, p. 57-74.

Elouaer S. (2006), «Interlocking Directorates aminFPerformance: Evidence from French

Companies»QpesC http://www.opesc.org/analyses/doc/interlocks-SBB&:2005.pdf

Eminet, A., Guerdi, Z., Asseman, S. (2009), « Leigdant est-il l'architecte de sa
rémunération ? Structure de contréle du consednaiaistration et mobilisation du capital

social »,Finance Contréle Stratégieol. 12, n°3, p.5-36.

Ezzamel M. et Watson R. (1998), «Market Compari&@mnings and the Bidding-up of
Executive Cash Compensation: Evidence from the Ukcademy oManagement Journal,
vol. 41, n°2, p.221-231.

Ezzamel M. et Watson R. (2002), «Pay Comparabfityoss and Within UK Boards: An
Empirical Analysis of the Cash Pay Awards to CE@d ather Board Members3dpurnal of
Management Studiesl. 39, n°2, p. 207-232.

F

Faccio M. et Lang L. (2002), «The ultimate ownepsbi Western European corporations »,

Journal of Financial Economi¢sol. 65, n° 3, p. 365-395.

Fages B. (2009), « Réle, valeur et bon usage déssode gouvernement d’entreprisdBuill.

Joly Sociétésn’4, p.430.

Fama E. (1980) Agency problems and theory of the firmJsurnal of Political Economy,
vol. 88, n° 2, p. 288-307.

Fama F. et French K. (1999), « The Corporate Cb&apital and the Return on Corporate

Investment»,Journal of Financevol. 54, n°6, p. 1939-196.

Fama E. et Jensen M. C. (1983), « Separation ofe@skip and Control »jJournal of Law
and Economigsvol. 88 n°2, p. 301-325.

Farrell K. et Whidbee D. (2002), « Monitoring byetlFinancial Press and Forced CEO
Turnover »Journal of Banking & Financgevol. 26, n°12, p. 2249-2276.

216



FAS, Fédération Francaise des Actionnaires Salatiésnciens Salariés, (2006kuide de
I'Actionnaire Salarié, de I'Epargne Salariale et dé&pargne Retraite 6M édition,
Constellation Multimédia, Paris.

FAS, Fédération Francaise des Actionnaires Salati@nciens Salariés, (2010%uide de

eme

I'Actionnaire Salarie8™"" édition, Aumage, Paris.

Faucheux C. et Moscovici S. (1967), «Le style denportement d'une minorité et son

influence sur les réponses d'une majoritBulletin du CERPN°16, p. 337-360.

Fernandes N. (2008), «Board compensation and fenfopnance: the role of independent

board membersxournal of Multinational Financial Managememol.78, n°1, p. 30—44.

Findley K.A. et Scott M.S. (2006) «The multiple @insions of tunnel vision in criminal
cases »Wisconsin Law Reviewol. 2, p. 291-397.

Finet A. (2012),Gouvernance d’entreprise: Nouveaux défis financietrsnon financiers

De Boeck, Bruxelles.

Finkelstein S. et Boyd B. (1998), «<How much does ¢ko matter? The role of managerial
discretion in the setting of ceo compensatiogademy of Management Journal,
vol. 41, n°2, p.179-200.

Finkelstein S. et Hambrick D.C. (1989), « Chief @xé/e compensation: A study of the
intersection of markets and political processeStrategic Management Journafol.10, n°2,
p 121-134.

Firth M., Fung P. et Rui O. (2006), «Corporate perfance and CEO compensation in
China»,Journal of Corporate Finangevol.12, n°4, p.693-714.

Fisher J. et Govindarajan V. (1992), « Profit CeManager Compensation: An Examination
of Market, Political and Human Capital FactorsStrategic Managemerournal, vol. 13,
n°3, p. 205-217.

Fox J. (1991)Regression DiagnosticSage Publications, Newbury Park, California.
Freeman R. E. (1984$trategic Management: A Stakeholder Appro&itman, Boston.

Freud S. (1914)Contribution & I'histoire du mouvement psychanajyg Editions Payaqt

Paris.

217



Hambrick D.C. et Mason P.A. (1984), «Upper echeldims organization as a reflection of its

top managers>Academy of Management Revjewl. 9, n° 2, p. 193-206.

Friedman M. (1970), «The Social Responsibility afsihess Is to Increase Its Profit®he
New York Times Magazine°33, p. 122, 126.

G

Gallagher D. R., Smith G. S. et Swan, P. L. (2060 Institutional Investors Really
Monitor Executive Compensationthe University of New South Wales, Schafobanking

and finance Working Paper Series

Gamble J. (2000), «Management commitment to innowand ESOP stock concentration »,

Journal of Business Venturingol.15, n°5-6, p. 433-447.

Garcia-Pont C. et Nohria N. (2002), «Local versiabg mimetism: the dynamics of alliance
formation in the automobile industry>$trategic Management Journalvol. 23, n°4,
p. 307-321.

Garen J. (1994), « Executive compensation and ipahagent theory»Journal of Political
Economyvol. 102, n°6, p. 175-199.

Garnotel G. (2011),Causes et conséquences sur la performance de djmie de
lintroduction d’incitations financieres dans leomrats de rémunération des dirigeants

Theése de doctorat, Université Paul Cézanne Aix-Mbes

Gélinas P. (2001)La rémunération des dirigeants d’entreprise : unealgse selon la
perspective institutionnelle, These de doctorat, HEC Montréal.

Gentzkow M. et Shapiro J.M. (2006), « Media Biasl &eputation »Journal of Political
Economyvol. 114, n°2, p. 280 - 316.

Gérard W. et St-Hilaire A. (1976)l.’adaptation organisationnelle dans les théories

manageriales et socialeBresses de L’université du Québec.

Gervais S. et Odean T. (2001), « Learning to becovdident » Review of Financial Studies,
vol. 14, n°, 1, p. 1-27.

Gilson S.C. (1990), «Bankruptcy, boards, banks laledk holders»Journal of Financial
Economicsyol. 27, n°. 2, p. 355-387.

218



Gilson S. C. et Vetsuypens M. R. (1994), «Cred@ontrol in Financially Distressed Firms:
Empirical Evidence»yWashington University Law Quarterlyol.72, n°3, p.1005-1025.

Ginglinger E. (2002), « L'actionnaire comme corgidl », Revue Francaise de Gestjon
vol. 28, n° 141, p. 37-55.

Ginglinger E. (2005), « Stock-options ou actionstgites : Quels effets pour les dirigeants »,

Option FinanceHors-série, n°8.

Godard L., Schatt A. (2000), «Quelles sont les atarsstiques optimales du conseil

d’administration ?»,.a Revue du Financievol. 127, n° p. 36-47.

Godard L. et Schatt A., (2005), «Caractéristiquds fanctionnement des conseils
d’administration francais. Un état des lieuxRegvue Francaise de Gestjovol.31, n° 158,
p.69-88.

Gomez-Mejia L. R. (1994), « Executive compensatidneassessment and a future research

agendapResearch in Personnel and Human Resources Maragerol.12, p. 161-222.

Gomez-Mejia L. R., Tosi H. et Hinkin T. (1987), «alkkgerial Control, Performance and
Executive Compensation Academy of Managemehaurnal vol. 30, n°1, p. 51-70.

Gomez M.L. (2006), «La fabrique de la stratégieasdda dynamique champ-habitus-
pratique », inLa fabrique de la stratégie, une perspective mutehsionnelleD. Golsorkhi
(Eds), p.65-79, Vuibert, Paris.

Gordon L. et Pound J. (1990), « ESOPs and Corpdzaiarol »,Journal of Financial
Economicsvol. 27, n°2, p. 525-555.

Greenfich P. (2005), «Behavioral finance definifprMain concepts», disponible sur:

http://pgreenfinch.pagesperso-orange.fr/f-bf2.htm

Guay W. (1999), «The sensitivity of CEO wealth ¢muigy risk: An analysis of the magnitude
and determinants3dpurnal of Financial Economi¢sol. 53, n° 1, p. 43-71.

Guéguen N. (2010Autorité et soumissigribunod, Paris.

219



H

Hallock K.F. (1997), «Reciprocally Interlocking Boa of Directors and Executive
Compensation»Journal of Financial and Quantitative Analysisl. 32, n°3, p. 331-344

Haid A. et Yurtoglu B. (2006), «The impact of owsleip structure on executive
compensation in Germany%;onference Paper presented at the 32nd Conferehdbeo
European Association for Research in Industrial farmics (EARIE 2005), September 2005
http://www.fep.up.pt/conferences/earie2005/cd_raas®n%20VII/VII.A/burcin.pdf

Hall B. J. et Liebman J. (1998), « Are CEOs Re&layd like Bureaucrats? $he Quarterly
Journal of Economics»vdll3, n°3, p. 653-651.

Hambrick D.C. et Mason P.A. (1984), « Upper echgldhe organization as a reflection of its
top managers Academy of Management Revjewl. 9, n° 2, p. 193-206.

Hartzell J.C. et Starks L.T. (2003), « Institutibiravestors and Executive Compensation »,
Journal of Financevol. 58, n° 6, p.2351-2374.

Harvey, K. et Shrieves, R. (2001), «Executive congp#on structure and corporate

governance choices. Journal of Financial Reseawth»24, n° 4, p. 495-512.

Haublod B. (2006)\Vertiges du miroir. Le narcissisme des dirigearntgnes de Reperes

Editions, Paris.

Haublod B. (2007), « Quand narcisse est aux comasadd I'entreprise », decisio.info, n°42,
p. 6-7.

Hausman J.A. (1978), « Specification Tests in Eocwgtoics »,Econometricavol. 46, n°6,
p. 1251-1271

Heem G. (2010), « Les criteres de déterminatiotadeart variable de la rémunération des
dirigeants du CAC 40 »http://hal.archives-ouvertes.fr/docs/00/47/69/3FR1 5. pdf

Hemmer T. (1993), «Risk-free incentive contractBmiating agency cost using option-
based compensation schemeskgurnal of Accounting and Economicwol.16, n°4,
p.447- 473.

220



Hermalin B. E. et Weisbach M. S. (2003), « Board Difectors as an Endogenously-
Determined Institution: A survey of the Economidektature »,Economic Policy Review
vol. 9, n°1, p. 7-26.

Hill C. W. L. et Jones T. M. (1992), «Stakeholdegefcy-Theory»,Journal of Management
Studiesvol. 29, n°2, p. 131-154.

Hill C. W. L. et Phan P. (1991), « CEO Tenure d3eterminant of CEO Pay Academy of
Management Journabol. 34, n° 3, p. 707-717.

Hirshleifer D. et Suh Y. (1992), « Risk, Manageftdfort, and Project Choice Jpurnal of
Financial Intermediationvol. 2, n°3, p. 308-345.

Hlady Rispal M. (2002)La méthode des cas. Application a la recherche estign De

Boeck Université, Paris.

Holmstrom B. (1987), «Moral Hazard and ObservabiliBell Journal of Economic¢wol. 10,
n°l, p. 74-91.

Houillon P. (2009)Les rémunérations des dirigeants mandataires smcet des opérateurs
de marchésRapport d’information déposé par la Commissios ldais constitutionnelles, de

la Législation et de ’Administration Générale deRépublique.
Hsiao C. (2003)Analysis of panel daf&Cambridge University Press, New York.

Hubbard R.G et Palia D. (1995), «Executive Pay Badormance Evidence from the U.S.
Banking Industry»Journal of Financial Economi¢sol.39, n°1, p.105-130.

Hubbard R., Vetter D.E. et Little E.L. (1998), «Regtion in Strategic Management:
Scientific Testing for Validity, Generalizabilityand Usefulness»$Strategic Management
Journal vol. 19, n°3, p. 243-254.

Huber P.J. (1981Robust Statistic3Viley, New York.

lacobucci E. (1996), «The law and economics of ettee compensations#n E. lacobucci
(Eds.), Value for money: Executive compensation in the §9%0e C.D. Howe Institute,

Toronto, p.1-56.

221



J

Jaffré P. et Maudit L. (2002).es stock-optionsGrasset, Paris.

Jeffers E. et Plihon P. (2002), « Importance eteité des Investisseurs Institutionneldn»,
D. Plihon et J-P Ponssard (Ed.p montée en Puissance des fonds d'investisseosels

enjeux pour les entreprises Documentation Francaise, p. 17-27.

Jennifer J.R., Henock L. et Dahlia R. (2009), « &iger§ and InvestorsResponses to Media
Exposure of Board Ineffectivenessournal of Financial and Quantitative Analysisl. 44,
n°3, p. 579-605.

Jensen G.R, Solberg D.P. et Zorn T.M. (1992), «Baneous determination of insider
ownership, debt and dividend policiesdgurnal of Financial and Quantitative Analysis
vol. 27, n°. 2, p. 247-263.

Jensen M.C. (1979), « Toward a theory of the psesds Economics and Social Institutions,
Karl Brunner (Ed.), Martinus Nijhoff Publishing Cqany.

Jensen M.C. (1983), « Organization Theory and Mitlagy », The Accounting Review
vol. 58, n° 2, p. 319-339.

Jensen M. C. (1990), «Les actionnaires doivent rétat les gestionnaires»,

Harvard-L' Expansionn°57, éte, p. 60-72.

Jensen M. C. (1993), « The modern industrial retnah) exit and the failure of internal
control systems »Journal of Financevol. 48, n°3, p. 831-880.

Jensen M. C. (1994), « Self-Interest, Altruism,eimiives, and Agency Theory 3ournal of
Applied Corporate Finangevol. 7, n° 2, p. 4-19.

Jensen M.C. (2004), « Agency Costs of Overvaluadtizqnd the Current State of Corporate
Finance »European Financial Managememnol. 10, n°® 4, p. 549-565.

Jensen M.C., Fama. E, Long J., Ruback R., Schwait. @ Warner J. (1989), « Editorial:
Clinical Papers and Their Role in the Developmenfinancial Economics »Journal of
Financial Economicsvol. 24, n°1, p. 3-6.

222



Jensen M. et Meckling W. (1976), « Theory of thenfziManagerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure 3ournal of Financial Economicspl.3, n°4, p.305-360.

Jensen M. C., Murphy K. J. (1990a), « Performarmg gnd top-management incentives»,
Journal of Political Economyyol. 98, n°2, p. 225-264.

Jensen M. C. et K. J. Murphy (1990b), «CEQO'’s iniw&st It's Not How Much You Pay, But
How», Harvard Business Reviewol. 68, n°3, p. 138-15.

Jensen M.C., Murphy K.J. et Wruck E.G. (2004), «snBeeration: Where we’ve Been, how
we Got to here, what Are the Problems, and how ito tRem », European Corporate

Governance Institutd=inance Working Paper, n° 44/2004.

Jensen, M.C et C.W. Smith. (1985)Staeckholder, manager and creditor interests:
applications of agency theory», . |. Altman, and M. G. Subrahmanyam (EdShe
modern corporate financéac Graw — Hill, Toronto, p. 2-20.

Johnson J., Ellstrand A., Dalton D. et Dalton QQ0®), «The Influence of the Financial Press
on Stockholder Wealth: the Case of Corporate Garera » Strategic Management Journal
vol. 26, n°5, p. 461-471.

K

Kahneman D. et Tversky A. (1979), «Prospect Themy Analysis of Decision under Risk»,
Econometricavol.47, n°2, p. 263-291.

Kaplan S. (1994)Top executive rewards and firm performance: A camspa of Japan and
the United Statesyournal of Political Economyol. 102, n°3, p. 510-546.

Kato T. et Kubo K. (2006), «<CEO compensation amoh fperformance in Japan: evidence
from new panel data on individual CEO paygurnal of Japanese and International
Economiesyol. 20, n°1, p. 1-19.

Kennedy P. (1992A guide to econometricBlackwell, Oxford.
Kervin J.B. (1992)Methods for business researdtiarpet Collins, New York.

Kets de Vries M. et Miller D. (1988), « Narcissisne¢ leadership: une perspective de
relations de relations d'objet in L. Lapierre etal., Imaginaire et leadershipTome 1,
Presses HEC, p. 443-466.

223



Klarsfled A. (2005), « Approche institutionnellerémunération des dirigeants : propositions
de voies de recherche », ®I% Congrés AGRH, disponible surinternet sur le site
http://basepub.dauphine.fr/xmlui/handle/123456789¢3

Klarsfled A. et Delpuech C. (2008), «La RSE au-d##al'opposition entre volontarisme et
contrainte : l'apport de la théorie de la régulatisociale et de la théorie néo-

institutionnelle »Revue de l'organisation responsghtel.3, n°1, p. 53-64.

Koffi V., Laurin P. et Moreau A. (1998)Quand I'école se prend en maiRresses de

I'Université du Québec.

Korn Ferry International (2007)es sociétés du CAC 40 : comment sont-elles dsigégui
les diriges ZEtude comparative 1995/2006, Avril.

Kremp E. (1998), « Structure du capital des entseprfrancaises en 1996 Bulletin de la
Banque de Frangen®55, Juillet, p. 81-91.

Kuhnen C.M. et Nissen A. (2010), « Public opiniomd &xecutive compensation», Jourofl
Neurosciencevol. 30, n°4, p.1426-1434

L

Lambert R., Larcker D. et Weigelt K. (1993), « Tdteucture of organizational incentives »,
Administrative Sciences Quarteriygl. 38, n°3, p. 438-461.

Langbein, L. (2010), «Economics, Public Service iMation and Pay for Performance:
Complements or Substitutes? Isternational Public Management Journalpl. 13, n°1,
p. 1-15.

Langley A. (1999), « Strategies for theorizing frpnocess data *Academy of Management
Reviewvol.24, n°4, p.691-710.

La Porta R., Lopez-de-Silanes F. et Shleifer A.9@)9 « Corporate ownership around the
World »,Journal of Financevol. 54, n°2, p. 471-517.

La Porta R., Lopez-de-Silanes F., Shleifer A., ethdly R., (1997), « Legal determinants of

external finance »['he Journal of Finangevol. 52, n°3, p. 1131-1150.

La Porta R., Lopez-de-Silanes F., Shleifer A., &hvy R. (1998), «Law and Finance»,
Journal of Political Econom vol. 106, n°6, p. 1113-1150.

224



La Porta R., Lopez-de-Silanes F., Shleifer A. ethviy R (2000), « Investor protection and

corporate governancedournal of Financial Economi¢sol. 58, n°1-2, p. 3-27

Laschever R. (2010), «Keeping Up with CEO JonesncBmarking and Executive
Compensation»Cornell University Institute for Compensation SesgliWorking Paper
No. ICS 2011-004 http://web.ics.purdue.edu/~rlaschev/CEQO_Jones_leasth3EL.pdf

Laumann E.O., Galaskeiwicz L. et Marsden P.V. (3978Community structure as

interorganizational linkagesAnnual Review of Sociologyol. 4, n°, p. 455-484.

Lebraty J-F. et Pastorelli-Négre |. (2004), « Biamgnitifs: quel statut dans la prise de

décision assistée? 3ystemes d'information et Managemeat, 9, n°3, p. 62-87.
Leighton D.S.R. et Thain, D.HMaking Boards WorkMcGraw-Hill, Toronto.

Leroy P-H. (2010), « La remunération des dirigeattdes traders dans le secteur financier»,

disponible sur http://www.proxinvest.fr/divers/Article_du_rapponboral.pdf

Listokin Y. (2007), «Paying for performance in bamkcy: Why CEO should be
compensated with debt? Wniversity of Pennsylvania Law Review). 155, n°4, p. 777-832,
disponible surhttp://digitalcommons.law.yale.edu/fss_papers/553

Loderer C. et Martin K. (1997 Executive stock-ownership and performance trackamt

traces »,Journal of Financial Economi¢sol. 45, n°2, p 223-255.

Loewenstein M.J. (2000), khe conundrum of executive compensatiovsigke Forest Law

Reviewvol. 35, n°1, p. 1-30.
M

Magnan M. (2006), « Les options sur actions : eoéatle richesse pour les actionnaires ou
enrichissement des dirigeants au détriment desracires? »Finance Contrble Stratégie
vol. 9, n°. 3, p. 221-235.

Magnan M., Roussel P., St-Onge S. et Trepo G. (R00Qa rémunération des dirigeants
d’entreprise : débats, enjeux et bilans in, J.M. Peretti et P. Roussel (Ed.es

Rémunérations, politiques et pratiques pour leseasr2000Vuibert, Paris, p.311-327.

Magnan M., St-Onge S. Calloc’H Y. (1999), « Powamgs: Boards of directors and CEO
Compensation >tyery Business Journaol.63, n°3, p. 38-43.

225



Magnan M., St-Onge S., Craighead J. et Thorne 29§}, «La rémunération des dirigeants:
un enjeu économique, politique et symbolique peucdnseil d’administration »Gestion
vol.23, n°3, p.127-134.

Magnan M., Saint-Onge, S., Craighead J. et Thorng1R98), «La rémunération des
dirigeants : un enjeu économique, politique et sylilgbie pour les conseils d’administration»,
Gestion vol. 23, n°3, p. 127-134.

Magnan M., Saint-Onge S. et Thorne L. (1996), «arénce organisationnelle et
rémunération des dirigeants: une comparaison Cankdas-Unis »Revue de I'Association
des Sciences Administratives du Canadd. 13, n°2, p.102-118.

Main B.G. et Johnston J. (1993), « Remuneration @itees and Corporate Governance »,
Accounting and Business Reseanatl. 23, n° 91, p. 351-362.

Mangel R. et Singh H. (1993), « Ownership structuseard relationships and CEO
compensation in large US in large US corporatigmsceounting and Business Reseanoti.
23, n°92, p. 339-350

March J.G. (1997), « Understanding How Decisionpp¢a in Organizations iy Z. Shapira
(Eds.),Organizational Decision MakingCambridge University Press, New York, p. 9-32.

Martocchio J. (2004)Research in personnel and human resources managenwn 23,

Emerald Group Publishing.
Mauduit L. (2007)Petits conseilsEditions Stock, Paris.
Meier O. et Schier G. (2008)ransmettre ou reprendre une entrepribgnod, Paris.

Messeghem K. (2005), « Les distributeurs en quétdeditimité : le cas des accords de

coopération avec les PME D¢cision Marketingn®. 39, juillet-septembre, p.57-66.

Miller J.S., Wiseman R.M. et Gomez-Mejia L.R. (2D02The Fit between CEO
Compensation Design and Firm Risk Academy of Management Journabol. 45, n°4,
p.745-746.

Miles M. et Huberman A.M. (2003)Analyse des données qualitativ@eme édition, De

Boeck, Bruxelles.
Milgram S. (1974)Soumission a l'autorit€Calmann-Lévy, Paris.

226



Miller G. (2006), « The Press as a Watchdog foroArting Fraud »Journal of Accounting
Researchvol. 44, n°5, p. 1001-1033.

Misra L. et Shi Y. (2005), « Option exercise by GE@verconfidence VS market timing »,
Working PaperTexas University.

Morck R. (2008), «Behavioral Finance in Corporate/&nance: economics and ethics of the

devil’'s advocate », Journal of Management and G@amge, vol. 12, n°2, p. 179-200.

Moriarty J. (2006), «How to (try to) justify CEO g in R.W. Wolb, (dir.),The Ethics of
Executive CompensatipBlackwell, p. 154-171.

Morin F. (1996), « Privatisation et dévolution desuvoirs, le modeéle francais du

gouvernement d’entreprise Revue économiqua°6, novembre, p. 1253-1268.

Moris K. (2010), Les médias en tant que mécanismgalivernance d’entreprise, These de

doctorat, Université de Bourgogne.

Moris K. (2011), « La presse en tant que mécanigengouvernance disciplinaire Binance
Controle Stratégievol. 14, n° 4, p. 21-66.

Moris K. (2013), Médias et gouvernance d’entreprise, l'influence ldepresse sur les
dirigeants et la création de valeWuibert, Paris.

Mossuz-Lavau J. (2007),Argent et nousLa Matrtiniére.

Mouricou P. (2009)Stratégie et imitation concurrentielle : Une études pratiques des
programmateurs des radios musicales francaiséeése de doctorat Université Paris

Dauphine.

Moynihan, D.P. (2010), «A Workforce of Cynics? Th#ects of Contemporary Reform on

Public Service Motivation», Internation@lUblic Management Journalpl.13, n°1, p. 24-34.

Mtanios R. et Paquerot M. (1999), « Structure dgppété et sous performance des firmes :
une étude empirique sur le marché au comptangédiement mensuel et le second marché »,

Finance Contrble Stratégieol.2, n°4, p.157-179.

Murphy K., (1985), « Corporate performance and rganal remuneration: An empirical
analysis »Journal of Accounting and Economiesl. 7, n° 1-3, p. 11-42.

227



Murphy K.J. et Sandino T. (2010), «Executive payd diindependent” compensation
consultants»Journal of Accounting and Economie®l.49, n°3, p.247-262.

N

Newman H. A., Mozes H. A. (1999), « Does the Contpos of the Compensation
Committee Influence CEO Compensation Practicesnancial Managementvol. 28, n°3,
p.41-53.

Nichols D. et Subramanian C. (2001), «Executive pemnsation: Excessive or equitable? »
Journal of Business Ethicsgol. 29, n°2, p. 339-351.

Noveck I.A., Mercier H., Rossi S. et Van Der HerkB (2007), « Raisonnement et
Psychologie Cognitive >in. Rossi & Van Der Henst (EdsPsychologies du Raisonnement,
De Boeck, Bruxelles, p. 37-74.

O

OpesC,Observatoire politico-économique des structuredpitalisme, (2008), « Réseaux
sociaux des patrons du CAC 40 au 31. 12. 2007 spodible sur le site
http://www.opesc.org/analyses/doc/reseaux-patransd©-2007.pdf

O'Rellly C.A., Doerr B., Caldwell D.F. et ChatmarAJ (2012), « Narcissism and Executive
Compensation», disponiblénttp://haas.berkeley.edu/faculty/papers/chatmarciggasm.pdf

O'Reilly C. A., Main, B. G. et Crystal G. S. (1988 CEO compensation as tournament and
social comparison: A tale of two theoriesAgministrative Scienc@uarterly, vol. 33, n°2,
p. 257-274.

Ouimet G. (2012), « Analyse comparative du leadprgfansformationnel et du leadership

narcissique »Psychologie du travail et des organisationsl. 18, n° 3, p. 277-290.

Ozkan N. (2007), « Do Corporate Mechanisms Inflee@&O Compensation? An Empirical
Investigation of UK Companies Jpurnal of Multinational Financial Managementol. 17,
n°5, p.349-364.

228



P

Pagano M. et Volpin P. (2005), « Managers, workars] corporate control »ournal of
Finance,vol. 60, n°2, p. 841- 868.

Paquerot M(1997), « Stratégies d’enracinement des dirigedasformance de la Firme et
Structures de Contréle »n G. Charreaux (dir.),Le Gouvernement des Entreprises,

Economica, Paris, p.105-138.

Paquerot M. et Carminatti-Marchand G. (200ut-il confier les entreprises aux X et aux

énarquesEtheque.com Edition, Paris.

Parachkevova I. (2010), « La rémunération des ehngs des sociétés cotées : de la morale a

la réforme »Revue internationale de droit économiguel. 24, n°2, p. 241-258.

Paredes T. (2004), «Too Much Pay, Too Much defereiscCEO overconfidence the product
of corporate governance? », Washington U. SchoolLat Working Paper n°04-08-02,
http://law-wss-01.law.fsu.edu/journals/lawreviewiddoads/322/Paredes.pdf

Parrat F. (1999),e gouvernement d’entreprislaxima, Paris.

Pendleton A. (2001Employee ownership, participation and governancaiudly of ESOPs
in the UK,RoutledgeLondon.

Pennings J.M. (1993), « Executive Reward SystenSrass-national ComparisonJgurnal
of Management Studiespl. 30, n°2, p. 261 — 280.

Peyrelevade J. (1999)e Gouvernement d’Entreprise ou Les Fondementsrthine d’un

Nouveau PouvojrParis, Economica.

Pi S., Timme S. G. (1993), « Corporate control &adik efficiency »Journal of Banking
and Financevol. 17, n°2-3, p. 515-530.

Pichard-Stanford J.P. (2000), « Légitimité et em@ament du dirigeant par le réseau des
administrateurs >kinance Contrble Stratégiepl. 3, n°4, p. 143-178.

Pigé B. (1998), « Enracinement des dirigeants ehedse des actionnaires Binance
Contrdle Stratégievol.1, n°3, p131-158.

229



Piot C. (2006), « Les déterminants de l'existentale I'indépendance managériale des
comités de rémunération et de sélection en FrapEmance Contrdle Stratégievol. 9, n° 2,
p. 159-185.

Pochet C. et Yeo H. (2004), « Les comités spééinlides entreprises francaises cotées :
mécanismes de gouvernance ou simples dispositifetepies ? »Comptabilité Contrble
Audit, vol. 10, n° 2, p.31-54

Poulain-Rehm T. (2000%;ontribution a la connaissance de la politique tleck-options des
entreprises francaises cotées : approche qualgatdt quantitative These de doctorat,

Université Montesquieu Bordeaux IV, IAE de Bordeaux
Poulain-Rehm T. (2003),es stock-options en France : théories et politgjuéHarmattan.

Poulain-Rehm T. (2006), « Les stock-options et éstign des ressources humaines »,
in J. Allouche (Ed.),Encyclopédie des ressources humaines, deuxieénienéditiibert, Paris
p. 1251-1258.

Parrat F. (2003),.e gouvernement d’entrepriseunod, Paris.

Proxinvest (2005),La rémunération des dirigeants des sociétés cpté&% rapport,

disponible sur http://hussonet.free.fr/cac40sal.pdf

Proxinvest (2007),La rémunération des dirigeants des sociétés cpt&&¥ rapport,

disponible sur http://www.proxinvest.com/index.php/fr/news/readnl.

Proxinvest (2009),La rémunération des dirigeants des sociétés cptdd<"™ rapport,

http://lwww.proxinvest.com/index.php/fr/news/readl8al.

Proxinvest (2010),La rémunération des dirigeants des sociétés cptd€<"™ rapport,

disponible sur http://www.proxinvest.com/index.php/fr/news/readdIml.

Proxinvest (2012),La rémunération des dirigeants des sociétés cptdde™ rapport,

disponible sur http://www.proxinvest.com/index.php/fr/news/readi2iml.

230



R

Raheja C. (2005), « Determinant of board size amchposition: a theory of corporate
boards»Journal of Financial and Quantitative Analysil. 40, n°2, p. 283-306.

Rappaport A. (1990), « Let’s Let Business be BussngNew York Timesn® du 4 février,
disponible sur le sitehttp://www.nytimes.com/1990/02/04/business/forumaskdet-business-

be-business.html?pagewanted=2&src=pm

Rauh J. (2006), « Own company stock in defined rdmution pension funds: A takeover

defense? », Journaf Financial Economicsjol. 81, n°2, p.379-410.

Ravid S. et Sudit E., «<Power seeking managersitgioté dividends and financing decisions»,

Journal of Economic Behavior and Organizationl.25, n°2, p.241-255.

Rediker K.J. et Seth A. (1995), «Boards of Direstand Substitution Effects of Alternative
Governance MechanismsStrategic Management Journabl. 16, n° 2, p. 85-99.

Rocard M. (2007), « Le capitalisme éthique, un@pa fragile »Le Monde 10 janvier 2007,
p.17.

Roe M.J. (2000), « Political preconditions for sgpiag ownership from corporate

control »,Stanford Law Reviewol. 53, n°3, p. 539-606.

Roe M.J. (2001), « Les conditions politiques audligepement de la firme managériale »,

Finance Contrdle Stratégieol. 4, n° 1, p. 124-182.

Romano R. (1991), «The Shareholder Suit: Litigatgthout Foundation? >Journal of Law,
Economics and Organizatipmol. 7, n°1, p. 55-887.

Rosenthal S. A. et Pittinsky T. L. (2006), « Nas@tic leadership»,.eadership Quarterly,
vol.17, n°6, p. 617-633

Rousseau S. (2003), « La gouvernance d’entrepris® @&oisée des chemins : comment
restaurer la confiance des investisseurs suitaffaife Enron ? »jn Formation permanente
du Barreau du Québebéveloppements récents en droit des affaifagitions Yvon Blais,

Cowansville, p. 34-46.

231



Rousseau S. (2004), «Le réle des tribunaux et deaibd'administration dans la gouvernance
des sociétés ouvertes: réflexions sur la régleudement d'affairex,.es Cahiers de Drajt
vol. 45, n°3, p. 469-540.

Roux De Bézieux G. (2007galauds de patrons ! Pourquoi les frangais n'aimeas leurs

chefs d’entrepriseHachette Littératures, Paris.

Ryan H.E. et Wiggins R.A. (2002), «The Interacti®detween R&D Investment Decisions

and Compensation Policy Binancial Managementol. 31, n°1, p. 5-29.
S

Salmon J. (2001)Dictionnaire de droit international publjcBruylant/AUF, collection

Universités Francophones.

Sanders W. G. (2001), «Behavioral responses of GB@sock ownership and stock option
pay»,Academy of Management Journabl. 44, n°3, 477-492.

Sautner Z. et Weber M. (2005), «Stock options antpleyee Behavior»Working paper
Mannheim universityhttp://www.sfb504.uni-mannheim.de/publications/d{#pdt

Scott J. (1991), « Networks of Corporate Power: é&mparative Assessment Annual

Review of Sociologypl. 17, n°1, p. 181-203.

Setia-Atmaja L. S., Tanewski G. A. et Skully M. (&), «The role of dividends, debt and
board structure in the governance of family comdbfirms »,Journal ofBusiness Finance &
Accounting vol. 36, n°7 et 8, p. 863-898.

Sevestre P. (2002:conométrie des données de pabeinod, Paris.

Sigler K.J. (2011), « CEO Compensation and CompB&eyformance»,Business and

Economics Journakol. 2011, p. 1-8.

Singh H. et Hariento F. (1989), «Top managemenirtgercorporate ownership structure and
the magnitude of golden parachutes Strategic Management Jourpalol. 10, n°2,
p. 143-156.

Simon H. A. (1947),Administrative Behavior. A study of Decision-MakiRgocesses in
Administrative Organizatign traduction francaise par Pierre-Emmanuel Daui&83,

Economica, Paris.

232



Shleifer A. and Vishny R. (1989), «Management erdhenent: The case of manger- specific

investments»Journal of Financial Economi¢sol. 25, n°1, p.123-139.

Skeel D. (2001), « Shaming in Corporate Lawniversity of Pennsylvania Law Revievol.
149, n°6, p. 1811-1868.

Smith C.W. et Watts L.R. (1992), «The Investmenp@Qpunity Set and Corporate Financing,
Dividend, and Compensation Policies Jgurnal of Financial Economigsvol. 32, n°3,
p. 263-292.

Smith M.P. (1996), «Shareholder Action by Institutional Inwest Evidence from
CalPERS »Journal of Financevol. 51, n°1, p227-252.

Stern R. N. et Hammer T. H. (1978), « Buying yooip:j Factors affecting the success or
failure of employee acquisition attemptdtman Relationsyol. 31, n°12, p. 1101-1117.

Switzer L.N. (2007), «Corporate governance, Sarb&hdey, and Small-Cap firm

performance »Quarterly Review of Economics and Finane&,47, n°5, p. 651-666.

Steiner P. (2011),.es rémunérations obscénes : Le scandale des hawsius en France

Zones, Paris.

St-Onge S. et Magnan M. (2008), «La rémunératiors dkrigeants : mythes et

recommandations %estionyvol.33, n°3, p.25-40.

St-Onge S., Magnan M. et Calloc’h Y. (2001), « Galssd’administration et rémunération
des dirigeants d’entreprise au Canada : une pergpamlitique » Revue Canadienne des

Sciences de ’Administrationol.18, n°2, p.57-76.
Stiglitz J. (2003)Quand le capitalisme perd la téteayard, Paris.

Stiglitz J. et Edlin A. (1992), «Discouraging risalmanagerial rent seeking and economic
insufficienciessNBER Working Papen® 4145.

Stout L.A. (2011), «New Thinking on Shareholdernfacy», UCLA School of Law, Law-
Econ Researcldisponible suhttp://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 763944

Susskind A. (2005),a finance comportementalBe Boeck, Bruxelles

233



Svenson O. (1981), « Are We Less Risky and Mordf@kihan our Fellow Drivers? »Acta
Psychologicavol. 47, n°2, p. 143-148.

T

Tandeau de Marsac (2011), « Affaire Vinci: les unbux deviendraient-ils le "juge de la

gouvernance des entreprises’, ©ption Finance, n°1141, p. 28-29.

Taussig F.W. et Baker W.S. (1925), «</American capon and their executives: statistical

inquiry ».Quarterly Journal of Economi¢sol.3, p.1-15.

Tavris C. et Wade C. (1999ntroduction a la psychologie. Les Grandes perspest De

Boeck, Bruxelles.

Tchotourian 1. (2011), « Une décennie d’exces degednts en matiere de rémunération
Repenser la répartition des pouvoirs dans I'ensepr une solution per se porteuse de
risques »jn L. Nurit et S. Rousseau (EdRisque d’entreprise : quelle stratégie juridique

Lextenso édition, p.25-84.

Tosi H.L., Werner S., Katz J.P. et Gomez-Mejia L(FD00), « How much does performance
matter ? A meta-analysis of ceo pay studiesloyrnal of Managementvol.26, n° 2,
p. 301-339.

Touron P. (2002), « Apports et limites de la théanistitutionnelle des organisations, Etudes
de trois cas d'adoption de normes comptables miermales en France », Congrées de I'AFC,
Toulouse http://halshs.archives-ouvertes.fr/docs/00/58/4%/8F/TOURON.PDF

Trébucg S. (2002), « L’actionnariat salarié dassdetreprises familiales du SBF250: un outil

de création de valeur ? Binance Controle Stratégiepl.5, n°4, p.107-135.

Tremblay M. et Chénevert D. (2004). «Réle des miSoaes de gouvernance dans la
détermination de la rémunération des cadres supsrieune étude internationales™®

Congreés de I'’Association de Gestion des Ressolttuegines Montréal, Canada.

Tufano P. (2001), « HBS-JFE Conference Volume: dempntary Research Methods »,

Journal of Financial Economi¢sol. 60, n° 2, p. 179-185.

234



V

Vatteville E. (2008), « La création de valeur : leclusivité actionnariale a la diversité
partenariale ? sRevue management et avenl.4, n°18, p. 88-103.

Vienot M. (1995) Le conseil d’administration des sociétés cot€dsPF-Afep.
Vienot M. (1999) Rapport du comité sur le gouvernement d’entrepNsEDEF-Afep.

Vigliano M-H. et Barré G. (2010), « L'effet de l&rusture du réseau du dirigeant sur sa
rémunération : Le cas francaisRevue Francaise de Gestjorol. 36, n°202, p. 97-109.

w

Wagenaar W. et Keren G.B. (1986), « Does the expew? The reliability of predictions
and confidence ratings of expertsin, E. Hollnagel, G. Mancini et D. D. Woods (eds.),

Intelligent Decision Support in Process EnvironnseBpringer-Verlag, Berlin, p. 153-173.

Weisbach M.S. (2007), «Optimal Executive Compepsatiersus Managerial Power: A
Review of Lucian Bebchuk and Jesse Fried’s Pay awitfPerformance: The Unfulfilled
Promise of Executive Compensationdournal of Economic Literaturevol. 45, n°2,
p.419-428.

Westphal J. D., Seidel M.-D. L. et Stewart K. D(2), « Second-order imitation: Uncovering
latent effects of board network ties Administrative Science Quarterlywol. 46, n°4,
p. 717-747.

Westphal J.D. et Zajac E.J. (1995), « Who Shallgsay CEO, Board Power, Demographic
Similarity, and New Director Selection AdministrativeScience Quarterlyvol. 40, n° 1, p.
60-83.

Wirtz P. (2000), «L'étude de cas : réflexions mdtilogiqgues pour une meilleure
compréhension du role de la comptabilité financi@éa@s le gouvernement d'entreprise »,

Comptabilité Contréle Audidécembre, n° spécial, p. 121-136.
Wirtz P. (2002)Politique de financement et gouvernement d’entsgpEconomica, Paris.

Wirtz P. (2005), «Meilleures pratiques de gouveoaagt création de valeur : une appreéciation
critique des codes de bonne conduite Cgmptabilité Contréle Auditvol. 11, n°1,
p. 141-159.

235



Wirtz P. (2006), «Compétences, conflits et créatervaleur: vers une approche intégrée de

la gouvernance sRevue Finance Contréle Stratégiml. 9 n°2, p.187-201.

Wirtz P. (2008a)Les meilleures pratiqgues de gouvernance d’entrepf®llection Repéres,
La Découverte, Paris.

Wirtz, P. (2008b), « Les firmes entrepreneuriales ceoissance ont-elles un systéme de
gouvernance speécifique ? fahier du FARGO n° 108070ldisponible sur le site:
http://leg.u-bourgogne.fr/wp/1080701.pdf

Wirtz P. (2011), «The cognitive dimension of comier governance in fast growing

entrepreneurial firms ssuropean Management Jourpnabl. 29, n°6, p. 431-447
Y

Yates J. F. (1990judgment and decision makjrignglewood Cliffs, Prentice-Hall.

Yeo H.-J., Pochet C. et Alcouffe A. (2003), « CE®@ckrocal Interlocks in French
Corporations »Journal of Management and Governaneal, 7, n°1, p. 87-108.

Yermack D. (1995), « Do corporations award ceo kstygtions effectively? »Journal of
financial economigsvol.39, n°2, p. 237-269.

Yin R. (2003),Case Study Research: Design and Meth&ésne edition, Sage Publishing,
Beverly Hills.

Young C. S. et Tsai L. C. (2008), « The sensitiatyompensation to social capital: Family

CEOs vs. nonfamily CEOs in the family business geow, Journal of Business Reseaych
vol. 61, n°4, p. 363-374.

Z

Zajac E.J. et Westphal J.D. (1997), «Manageriakntiges in organizations: economic,
political and symbolic perspectives», in Zur SchagkEds.) Organizational decisiomaking
Cambridge University Press, New York, p. 133-157.

Zeitlin M. (1974), «Corporate Ownership and Contrdhe Large Corporation and the
Capitalist Class»®\merican Journal of Sociologyol. 81, n°4, p. 894-903.

236



Zenou E. (2002), « Quelle est la valeur de la gquatimanagériale du dirigeant ? Contribution

a la connaissance de la création de valeur duedinig», EM Lyon Working Papers°3.

Zhou X. (2000), «CEO pay, firm size, and corpona¢eformance: evidence from Canada»,
Canadian Journal of Economicegol. 33, n°1, p. 213-252.

Zingales L. (2000), «In Search of New Foundatigrithe Journal of Finangevol. 55, n°4,
p. 1623-1653.

Zolezzi G., (2004), &’Actionnariat Salarié Influent face aux théoriessddroits de propriété
et de la gouvernance partenariale Communication présentée au colloque Métamogshos
des Organisations, Université Nancy 2, GREFIGEgt2A2 octobre 2004.

ARTICLE DE_PRESSE

Agence France Presse, 16 mai 2006, « Vinci: Priteel2,9 millions d’euros pour le

président A. Zacharias ».

Agence France Presse, 21 juin 2006, « Plainte di#snaaires sur les rémunérations de

I'ancien patron de Vinci ».

Agence France Presse, 13 décembre 2006, « Lessgoatrdns gagnent moins mais toujours

prés de 300 smic ».

Agence France Presse, 26 mars 2010, « Deux angigtng avec sursis requis contre
Zacharias ».

La Tribune, 25 mars 2005, « Faut-il limiter legaées chapeau ? ».
La Tribune, 5 juin 2006, « Les neuf lecons de da# ».
La Tribune, 15 juin 2006, « Blackboulé ».

La Tribune, 10 janvier 2007, « Salaires des patronsn nouveau code de place peu

contraignant ».

La Tribune, 12 février 2008, « Les dirigeants dfeptises frangais ont gagné 40% de plus en
2007 ».

237



La Tribune, 27 mars 2010, « Antoine Zacharias vde&yases millions ».

La vie Financiére, 9 juin 200&,Trop...c’est Trop».

Le Figaro, 4 juillet 2002, « Vivendi Universal-ldéfis de Fourtou ».

Le Figaro, 14 juin 2006, « Zacharias conteste saigon ».

Le Figaro, 3 juin 2006, « Zacharias : une remuiamnajui donne le vertige ».
Le Figaro, 23 mars 2010, « Vinci : son ex en proces

L’Expansion, 1 juin 2004, « Les réseaux d’AntoirecHarias ».
L’Expansion, 1 juin 2006, « Zach, champion deslstgations ».

L’Expansion, 27 février 2008, « Stock-options : fiescais s’alignent sur les standards anglo-

saxons ».
L’Expansion, 1 janvier 2010, Stock-options : casgaiants qui touchent encore le jackpot ».
L’Expansion, 25 mars 2010, « Zacharias justifie&aunération ».

L’Expansion, 24 janvier 2011, « Six francais sux dnt une mauvaise image des grands

patrons ».

L’Express, 15 mars 2007, « Le Péril narcissique ».

Le Nouvel Observateur, 8 juin 2006, « Vinci la ahdtun PDG cousu d’or ».

Le Nouvel Observateur, 8 juin 2006, « Monsieur B&llions d’euros ».

Le Parisien, 2 juin 2006, « Le courrier qui a neéigdu aux poudres ».

Le Parisien, 3 juin 2006, « Entre écoeurement efiétgde ».

Le Parisien, 9 octobre 2007, « Antoine Zachariasiem patron du groupe de BTP Vinci ».

Le Parisien, 11 janvier 2010, « L’ancien patron \deaci devra justifier son pactole au

tribunal ».
Le Parisien, 25 mars 2010, « L'ex-patron le mieayepde France au tribunal ».
Le Parisien, 25 mai 2011, « L’ex-PDG de Vinci camai& pour abus de pouvoir ».

238



Les Echos, 9 septembre 2004, « Antoine Zacharissepau salaire entierement variable ».
Les Echos, 2 juin 2006, « Xavier Huillard mainteAnfoine Zacharias démissionne ».
Les Echos, 15 juin 2006, « Antoine Zacharias ».

Les Echos, 5 juillet 2006, Vinci : la folle histeide la chute d’Antoine Zacharias ».

Les Echos, 25 mars 2010, « Antoine Zacharias vaidsiexpliquer devant les juges ».
Les Echos, 11 janvier 2010, « Le procés de I'ex RIeinci est fixé a fin mars ».

Les Echos, 25 mars 2010, «Vinci: Antoine Zachlsawa devoir s’expliquer devant les

juges ».

Les Echos, 26 mars 2010, « Zacharias, relaxé gablaal ».

Libération, 2 juin 2006, « Echec au roi chez Vinci

Libération, 21 juin 2006, « Vinci : suite judiciaipour les millions d’Antoine Zacharias ».

DOCUMENTS DE REFERENCE

Rapport annuel du groupe EDF de 2011.
Rapport annuel du groupe Vinci de 2001.
Rapport annuel du groupe Vinci de 2002.

Rapport annuel du groupe Vinci de 2003.

239



LISTE DES FIGURES

Figure 1: L’évolution de la rémunération moyenrnebgle des dirigeants du CAC 40 en

millions d’euros.

Figure 2 : L’évolution des variations de la remati&n globale moyenne et du résultat net

entre 2007 et 20009.

Figure 3 : Les variations en pourcentage du courgédrole et de rémunération des dirigeants

des entreprises du secteur pétrolier.

Figure 4 : Evolution de la rémunération des diridgealu SBF 120 entre 2006-2010.
Figure 5 : Evolution de nombre d’articles portamt Ia rémunération des dirigeants.
Figure 6 : L’évolution de la rémunération des diagts entre les deux périodes.

Figure 7 : Prise en compte des interactions eatr@rhunération des dirigeants et les autres

mécanismes de gouvernance.

Figure 8 : L’évolution de la rémunération desghants entre 2006 et 2010.

Figure 9 : Variation du bonus annuel avec les mgigrs de performance entre 2006 et 2010.
Figure 10 : Liens interconseils entre les dirigesaht CAC 40 en 2005.

Figure 11 : Les réseaux sociaux des dirigeantsAlD @0 au 31 décembre 2007.

Figure 12 : Le processus décisionnel en matieéngheinération des dirigeants dans le cadre

d’'une approche actionnariale disciplinaire.

Figure 13 : Le processus décisionnel en matienesheinération des dirigeants dans le cadre

d’'une approche partenariale disciplinaire.

Figure 14 : Le processus décisionnel en matiengheinération des dirigeants dans le cadre

d’'une approche actionnariale comportementale.

240



Figure 15 : Synthése de codage

Figure 16 : Chronologie des principaux évenememtsatiere de rémunération des dirigeants

chez Vinci.

Figure 17 : Evolution de la rémunération moyenng dieigeants du CAC 40 et d’Antoine

Zacharias en millions d’euros entre 2001 et 2003.
Figure 18 : Le parcours boursier de Vinci sousel2acharias.

Figure 19 : Evolution du nombre d’articles sur émunération d’Antoine Zacharias en juin

2006.

Figure 20 : Trajectoire temporelle du processussagmel de la rémunération du dirigeant

chez Vinci.

241



LISTE DES TABLEAUX

Tableau 1 : Typologie des mécanismes de gouverrdiangeprise.

Tableau 2 : Comparaison de la sensibilité de lauré@ration des dirigeants a la performance.

Tableau 3 : Evolution |égislative en matiere de udération des dirigeants en France depuis
2001.

Tableau 4 : Liste des codes de conduite d’entrepfepplication volontaire.
Tableau 5 : La réparation sectorielle de notre éiilian.
Tableau 6 : Statistique descriptive.

Tableau 7 : Rémunération moyenne globale selomdeesr d’activité sur la période 2006-
2010.

Tableau 8 : Régression linéaire testant la relatiotme la rémunération des dirigeants et la
performance de 'entreprise entre 2006 et 2010.

Tableau 9 : Régressions linéaires testant la oglantre la rémunération des dirigeants et la

performance selon la taille de I'entreprise.

Tableau 10 : Régressions linéaires testant laioalahntre la rémunération des dirigeants et la

performance avant et apres la crise.

Tableau 11 : une comparaison des principaux résudtar la sensibilité de la rémunération
des dirigeants.

Tableau 12 : Régression linéaire testant la relagiotre la rémunération des dirigeants et la
performance de I'entreprise pour les deux périodes.

Tableau 13 : Synthese de principaux résultats.

Tableau 14 : Mesure retenue de la performancesdééprise.

Tableau 15 : Les variables dépendantes retenues.

Tableau 16 : La synthése des variables.

Tableau 17 : Synthese des régressions.

Tableau 18 : Statistiques descriptives des vaisgbelr la période 2006-2010.

Tableau 19 : les différentes composantes de lamération selon la taille de I'entreprise.

Tableau 20 : Variation de la rémunération des dargs en fonction de la présence ou non du

comité de rémunération entre 2006-2010.

242



Tableau 21 : Evolution de la structure de proprégtiee 2006 et 2010.
Tableau 22 : Matrice de corrélation de Pearson.
Tableau 23 : Résultats Test VIF.

Tableau 24 : Résultats des régressions estimdfati'ge mécanismes de gouvernance sur

I'élasticité de la rémunération fixe a la perforroan

Tableau 25 : Résultats des régressions estimdfiti'ge mécanismes de gouvernance sur

I'élasticité de la rémunération incitative a lafpemance.

Tableau 26 : Résultats des régressions estimdfiti'ge mécanismes de gouvernance sur
I'élasticité de la rémunération totale a la perfante.

Tableau 27 : Synthese des principaux résultats.
Tableau 28 : Typologie des principaux biais enrfcte&acomportementale.
Tableau 29 : Distribution des dirigeants du CAQxd0 type de formation.

Tableau 30 : L'évolution du nombre d’articles sarrémunération des dirigeants pour la
période 2000-2010.

Tableau 31 : Répartition des articles selon lesnd#®de gouvernance des entreprises pour
'année 2008.

Tableau 32 : Nombre d’articles publiés par suppaftiiatique du 01 Mars 2009 au 31 mars
2009.

Tableau 33 : Le recours a un cas unique.
Tableau 34 : Résumé du codage selon la logiquécakipk dominante.
Tableau 35 : Résumé du codage selon l'intervert@mmeécanismes de gouvernance.

Tableau 36: Nature des liens entre Antoine Zaakamt les membres du conseil

d’administration.
Tableau 37 : Synthése des principaux biais cognipéreés.
Tableau 38 : Titres de principaux journaux surf#imé Zacharias.

Tableau 39 : Exemple de quelques initiatives carargrla rémunération des dirigeants suite a
de I'affaire Vinci.

243



TABLE DES MATIERES

INTRODUCTION GENERALE ...ttt e et e e e e e e et n e e s e e e e e e e e e eeaeetnrnnnnaneeeeas
PREMIERE PARTIE : LA SENSIBILITE DE LA REMUNERATION DES DIRIGEANTS FRANCAIS
A LA PERFORMANCE ET L'IMPACT DES PRESSIONS REGULATR ICES......cccooiiiiiiiiieeeeeien, 22
1. INTRODUCTION ..eiiiieiciieiestect e st es e e s te s e esteestesseesteeteessesssesseessesssesssessessseeensesssessesnsesnsesseessees 22
2. REVUE DE LA LITTERATURE ET HYPOTHESES .....oo oottt 24
2.1. LA REMUNERATION DES DIRIGEANTS DANS LE CADRE DE LA HEORIE DE L’AGENCE...................... 25
2.1.1. La sensibilité de la rémunération des dirigeants aal performance des entreprises.............cccceevne.. 26
2.1.2. Lasensibilité de la rémunération a la performanceedon le type de structure de propriété............. 32
2.2. L’ IMPACT DE LA REGULATION SUR LA SENSIBILITE DE LA REMUNERATION DES DIRIGEANTS A LA
PERFORMANCE DES ENTREPRISES.......ceettutttetitttteiiiteestteessiteeessaseeesssttessssstesssssssssssssesssssssssssssssssssssessssns 35
T 1 = I e 10 ] I L] | S 43
3.1. LAMETHODE DE JENSEN ETIMURPHY...c.uitttiiiteiieieeiiesteesie ettt sttt ettt et eate s sieesae e 44
3.2 DEFINITION DES VARIABLES .......vtiteittieeetiteeeetteeeitteaeaatteaesesaaaesastaaasssssasasssaesssnasasssessssssesansssssees 45
4. RESULTATS : UNE SENSIBILITE PLUS FORTE EN FRANCE QU 'OUTRE-ATLANTIQUE 47
4.1. STATISTIQUES DESCRIPTIVES......eectieittteitteeiteseiteeeiseesiseesssesssssessseesssessssesssssssssssssssssssssssessssesssssenns 47
4.2, REGRESSION. .....cttuititietteieetie et et et ete et e sttt et eas e s te e bt eateeaseebe e bt eateeatesue e st ese e euseabeenseessesueesaeenaeennas 50
4.2.1. LeStests SUr dONNEES A€ PANEL.......cc.ceciiiiiiiiieeeieceestete ettt st b st s b b et ese s e nseneeseas 51
A.2.2. RESUIALS.....c.eoteiieetieteete ettt b ettt b bt b et ae b bt b et b bbbttt b bt ekt beneas 51
4.2.2.1. Sensibilité de la rémunération a la performanage: ecomparaison entre France et Etats-Unis.55
4.2.2.2.  L'hypothese de la régUIatiQn..........c.ccueiiiiiirieieieicieesee ettt sb e ese s eaeneas 57
5. CONCLUSION PREMIERE PARTIE ..ottt ettt sttt eies sttt ste e st e saeesaseessaeebaeeneeenne 60
DEUXIEME PARTIE : GOUVERNANCE DES ENTREPRISES ET SENSIBILITE DE LA
REMUNERATION A LA PERFORMANCE ......ouuiiiiiii ettt s e e e e e e e e e e s e s e e e e e aaenenennne 63
1. INTRODUCTION L.ttt ettt sttt ste e s te e s aeestee e s saeesee e baeesseesabeesaseesstesaansessnseessseesssennsenenes 63
2. REVUE DE LA LITTERATURE ET FORMULATION DES HYPOTHES ES.....cccccooevvvvvene 65
2.1. REMUNERATION DES DIRIGEANTS ET CONSEIL D ADMINISTRATION ....ccucteuterteeieeieniiesieenieenieeeeseees 68
2.1.1. Lacomposition du conseil d’adminiStration.............cccecueiiriririerieiiiieeseeee et 69
2.1.2. LA SLUCIUIE AU POUVOIN ......cueeiiitiieieieete ettt ettt ettt b et e st ettt eebese e s et eaeebesbesbenee sbesbessenseneeneeseans 71
2.2. REMUNERATION DES DIRIGEANTS ET COMITE DE REMUNERATION ...c..vvviieiieeeciieeeeieeeeeneaesineenn 73
2.3. REMUNERATION DES DIRIGEANTS ET STRUCTURE DE PROPRIEE ......c..cevtiestiiesiieesiieestreeiseessessnnens 76
2.3.1.  Laconcentration du CAPItal.........ccoivueieieiiinieieieeee sttt ettt sttt b et sa e sre b e e neesens 77
2.3.2. LA NAture desS ACHONNAIIES......c.cceerieierirtiiieiereet ettt ettt sttt bbbt se st e bt st e et seebe st benensene 78
2.3.2.1.  L'actionnariat des difgEANTS. .......coeieiiirierieee ettt ettt ettt ettt s b et e e seebeaeenene 78
2.3.2.2.  L'actionnariat des iNSHIULIONNELS.........coociriiiiiei et 80
2.3.2.3.  L'actionnariat des SAIATES...........cccoveiriiiririiirierteiesee ettt sttt sttt es 82
A S O] o o1 [ 1o o H SRR 84
T 1 = I e 10 ] I L] | S 85
3.1.  ECHANTILLON DE LA RECHERCHE .....c.cesttttttetteieettestteste et et sate sttt et easasasesteeteeaseeasesseenaeeseeaneaaeas 86
3.2. DEFINITION DES VARIABLES .......vtiteittieeetteteeetteeeteeaesattaaeaesaeaesaseaaeastssasassesesssaasassssssssssesansssssees 86
3.2.1.  Les variables dEPENUANTES..........ccceeiriririreireeereee e ettt et te e ssese s e ssesesssenensns 87
3.2.2.  Les variables iINAEPENUANTES...........ccueieieiiieteeee ettt st bbb s bt e s e saessebeseessesens 90
3.2.2.1. Les caractéristiques du conseil d’adminiStration..............ccoeeeireereererereneeeee e 90
3.2.2.2. Laprésence du COMité de réMUNETALION..........cccurueerieeirieieerieireeteee e et e e saeen 91
3.2.2.3. LA SITUCUIE d€ PrOPIIELE......cuicieieeieeeteete ettt ettt sttt et s b e s ae s e e eseebesbesaesaeseesbessensesens 91
3.2.3.  Les variables de CONIIOIE...........ooiiuiieee ettt sttt be st eee e 91
3.3. PRESENTATION DE LA METHODOLOGIE DE RECHERCHE........uvtiiiiiieeeciieeeeeieeeesteeestaeeeeesnsaaesneeas 93
3.3.1. Méthodologie de I'analySe EMPITIQUE.........ccceeerueiririrerieirie e eest et sese st saesesese e ssesenenes 93
3.3.2.  TesStS et OULIS SLALISHIGQUES.......couieieiiieieieee ettt sttt s b et e b st e et ne e e 95



N S U 1N 15 USSR
4.1,  ANALYSE DESCRIPTIVE......o oottt ettt ettt ettt ettt e stta s ttaesaaesataassaesssaesssaasssssssssaeans
4.1.1. La politiqgue de rémunération des dirigeants en Frane entre 2006 et 2010
4.1.2. Description des variables explicatives.
4.1.3. Description des variables de contr6le
4.2. ANALYSE DE CORRELATION

4.3.  ANALYSE DE REGRESSION......cctttititeitieeiit ettt sttt st e sts e sttt e s e e siaaestaaessassssaassea e
4.3.1. Les tests sur données de panel
4.3.2. Présentation des régressions effectuées et interpaon des modeles...........ccceevevvvecerecrrieeernnns 106
4.3.2.1. Sensibilité de la rémunération fixe a la perfornreaetmécanismes de gouvernance.............. 107
4.3.2.2. Sensibilité de la rémunération incitative a la parfance et mécanismes de gouvernance.... 108
4.3.2.3. Sensibilité de la rémunération totale a la perfaroeset mécanismes de gouvernance........... 110
LT O ]\ [ H U 1S ] 111
TROISIEME PARTIE : PROCESSUS DECISIONNEL EN MATIERE DE REMUNERATION DES
DIRIGEANTS : CAS VINCIH ..ottt e e et e e e e e ae s e e e e et s e e e e et e e e eesta e e e e entan s 114
1. INTRODUCTION ..eoiiiiiieiieiestestt ettt et et e e eeseeesaeeaesseesseesseesseessesssesseensesssesssaesseensesssesseensesnsenns 114
2. LE PROCESSUS DECISIONNEL EN MATIERE DE REMUNERATION DES DIRIGEANTS :
UNE ANALYSE THEORIQUE .....oo ittt ettt te et e et be e st e e sabeasnaeesntaessaeaesnseensaen 116
2.1. CHOIX DU CADRE THEORIQUE ......ccvvtetiteiteeeteeeiteesuseeeseestssesssesessssssssssasssssssessssssssessssssssssssssessseses 116
2.1.1.  GouvernanCe AiSCIPINGAITE..........coi ittt ettt sttt b e st st e e e es et e e e e eneeaas 116
2.1.1.1.  APProche aCtioNNANIAlE..........cociivieieieiiisiseteteeete sttt ettt sestesbesbeseseeseesbeseeneenes 117
2.1.1.2.  APProChe Part@NArialf.......cccccveieiriirieieieiits ettt e st seebestesbebessesee sbenseseeseeseans 118
2.1.2.  GOUVEINANCE COYNILIVE.......cuiitirtiieieieueeteete et ettt ettt ee e aeebesbeste st et eaeebesbe e e s eneesesbesbessen st sbesbenseneeneenenean 120
2.1.3.  Gouvernance COMPOIEMENTAIE.........ccceveiriririeieietrte e ste e et re e e stesbe st e s seetesbesseseseeseeseessensess 121
2.2. LA POLITIQUE DE REMUNERATION DES DIRIGEANTS : OBJET ET COMPOSANTES.......ccccvevvvennneans 122
2.2.1. Les différentes composantes de la rémunération deFigeants..........ccccoeevrveerrecereereeienereese s 123
2.2.0. 1. SAlAINE A DASE....c.eoiieiieiiie bbbt b et e
2.2.1.2.  LeS iNCItatioNS & COUM TEIMIB.......ceciiieiieeteieieerteete ettt ste s e e e st sse e e tenessesesaesensenenses
2.2.1.3. Lesincitations along terme........cccecevvevvrennns
2.2.1.4. Les avantages sociaux et NON MONELAIIES..........ceeervereeieieiirereeeeeieseeeereee e sresaeseseesessessenns
2.2.2. Les objectifs de la politique de rémunération des dgEANTS..........cccceeevreereeerireeneeree e 126
2.2.2.1.  Attirer Ie meilleur difigEaNL.........c.oceieiiiiireeeeee ettt b et r e ens 126
2.2.2.2.  FidElISEr 1€ difigEaNT........cceieieeieiiitesietet ettt st se b s te b e b e e et e s enseseeseeseens 126
2.2.2.3. MOUIVEN 1€ AIFIEANT.......ciuiieeieeeei ettt ettt sttt sttt ae st b et et s be st et eneeneeaeee 127
2.3. LE PROCESSUS DECISIONNEL EN MATIERE DE REMUNERATIONDES DIRIGEANTS DANS UN CADRE
ELARGI| DE GOUVERNANCE DENTREPRISE ....cccuttteeittieeetteteeiteeeestseeaestesessesssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssnns 128
2.3.1. Les déterminants disciplinaires du processus décisinel en matiére de rémunération des dirigeants :
PErSPECLIVE ACHONNATTAIE. .......eitiieeeeei ettt ettt ettt s et b e te s et e st e be e e e e eseebesbesseneeneeneeseabans 129
2.3.2. Remise en cause du role des mécanismes de gouvenmadans le cadre de I'approche disciplinaire
L= Tod (o] o] g Eo T = 1TSS OSSR 132
2.3.3. Les déterminants disciplinaires du processus décisinel de rémunération des dirigeants :
PEIrSPECLIVE PAITENANAIE.......cuiteieeeietee ettt ettt ettt st et s bt s beste s e st e st es e e e s eseebesbeesenseneenessesaans 140
2 TR 70 I I T o =T - LTSRS 141
2.3.3.2.  LE IECOUIS JUAICAIIE. ...c.eiviieriereetieiistesteieseete st s et e e tesbeste e e e esestesbesaessesaeseesestesbessessesbessanseseesensenns 147
2.3.4. Les déterminants comportementaux du processus déasinel en matiere de rémunération des
IMGEANTS ...ttt ettt ettt s b et e e s et e et e e be st ess e st et e et e et e b esaess e b e b ensere et e eR e be b e st e Rt eteebe et e s b ereeneese s sensenn 151
2.3.4.1. Les biais affectant les acteurs intervenant dangances de gouvernance............cceceevennene. 151
2.3.4.2. Les biais affectant l€ difigEaNL............ccoiiiriieeeee e s 158
3. LA METHODOLOGIE DE RECHERGCHE .......oooiioieieieeerteseee et sttt n 161
3.1, LE CHOIX DE L'ETUDE DE CAS...cutttuitettateeteeuieautaateesteetasutasueesteessaausasseeseessesasesseesseessessesseesseeas 162
3.1.1. Justification de [a MEthOAOIOGIE. ........cc.cveiiiiiiiieeeee et e e se b e nsenas 162
3.1.2.  Sélection et Présentation AU CAS.........c.ccveiriririirieieiiiseseee ettt ste st sa e seetesbestesseseeseeseesaessenas 164
3.2. LA COLLECTE DES DONNEES ET LEUR ANALYSE......ccuttitteiteiteieanteenieeieeuienieentesessestesieesseessesnenas 167



3.2.1.  LES UONNEES COIIECIEES......cuviveetrereeteecteeteete ettt ettt sttt e b e ste b e beeteebesaeesesbsessesbeessessesbeensenseenns 167

3.2.2.  L'ANAlYSE AES UOMNEES.......c.eciiiieieiietieteitestee ettt ettt et st sb et ae s te s b e b e st eseesesseebesaesaeetesbesenseseesessan 168
I S U I N 1S USSR 170
4.1. PRESENTATION DE L' ENTREPRISE......tttieitiieesttieeetteeeetteaesstteaessssttsaeesseaessssesesssssssesssesasssssessasees 170
4.2. CHRONOLOGIE DES PRINCIPAUX EVENEMENTS ......tttstteiuiresiieestieestesessesesseesssnessssesssssesssessssesssseens 170
4.3. RESULTATS : LA POLITIQUE DE REMUNERATION CHEZ VINCI :UN PROCESSUS COMPLEXE ET
DYNAMIQUE ...ceniiiiiiiiiiiiiiiiiiii ettt et st s ea et st et s ea s eaasaaa s eba s baa s saasaas s e s s easssbasssasssasssessssasssasssensssnanns 174
4.3.1. Le processus décisionnel entre 2000 €t 2004.........cecerirererieirieerireiseeesereseeseseseseesesseneseesensesenens 176
4.3.2. Antoine Zacharias, I'architecte de sa propre réMUNBRLION .........cc.cceevivirerierieieesieeseeeee e saeeerens 178
4.3.2.1. Limpact de I'enracinement d’Antoine Zacharias Riprocessus décisionnel de sa rémunérafién
4.3.2.2. Linfluence des biaiS COMPOMEMENTAUX.......ccueiiiiririiieieeeeee et 182
4.3.3. Le processus décisionnel de rémunération des diriges dans une approche partenariale........... 187
LT O @ V[ I 1151 [ ] PSS 194
CONCLUSION GENERALE ... oottt ettt s e e s e e e e e aaaeee e e eeaetantan s eeeeeeeeeeeeennnnns 197
BIBLIOGRAPHIE ... ..ttt e e s e e e e e e e et e e e ee e et raaaaesseeeaeeeeeeesensassnannaaseeeaeaeenennnns 205
LISTE DES FIGURES .....oottiitiiiiiie it e e ee e s e s e e e e e e et et eaa et s s e s e e e e aaeaeeeeeeeaestnsnnanseeaeeeaeeeeesesnnnnnnn 240
[ I T SR N = I N 1 ) U 242
TABLE DES MATIERES ..o iiii ittt mee ettt s e e e e e e e e e et e e e tetaaa e s e e e e e e e e e eeaesentnnn e e eaeaeeeees 244
ANNEXES ..o ittt e et ettt e et e et e e e ettt e e e et et e et et t e et ee e e e ee e e eett e eanana 247

246



ANNEXES

ANNEXE 1 : LISTE DES ENTREPRISES DE NOTRE ECHANTILL ON

ACCOR ESSILOR INTERNATIONAL PAGES JAUNES
AEROPORT DE PARIS EULER HERMES PEUGEOT
AIR LIQUIDE EURAZEO PPR
ALCATEL LUCENT France TELECOM PUBLICIS GROUPE
ALTEN GDF SUEZ RENAULT
ALTRAN TECHNOLOGIES GECINA REXEL
APRIL GROUPE GROUPE EUROTUNNEL RHODIA
AREVA GROUPE METROPOLE TELEVISION SAFRAN
ATOS ORIGIN HAVAS SAFT
AXA ICADE SAINT GOBAIN
BIC ILIAD SANOFI AVENTIS
BNP PARIBAS IMERYS SCHNEIDER ELECTRIC
BOURBON IGENICO SCOR SE
BOUYGUES IMS SEB
BUREAU VERITAS IPSEN SECHE ENVIRONEMENT
CAPGEMINI IPSOS SECHILIENNE SIDEC
CARREFOUR JC DECAUX SILIC
CASINO GUICHARD PERRACHON KLEPIERRE SOCIETE GENERA LE
CGG VERITAS L'OREAL STALLERGENES
CIMENT Frangais LAFARGE TECHNILOR
CLUB MEDITERRANEE LEGRAND TECHNIP
CNP ASSURANCE LVMH TELEPERFORMANCE
CREDIT AGRICOLE MAUREL&PROM TF1
DANONE MERSEN THALES
DASSAULT SYSTEMES NATIXIS TOTAL
EADS NEOPOST UNIBAIL RODAMCO
EDF NEXANS VALEO
EDF ENERGIES NOUVELLES NEXITY VALLOUREC
EIFFAGE NICOX VEOLIA ENVIRONEMENT
ERAMET ORPEA VINCI
VIVENDI
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ANNEXE 2 : PRESENTATION ET RESULTATS DES DIFFERENTS TESTS SUR
LES DONNEES DE PANEL (PREMIERE PARTIE)

* Test d’homogénéitée

Ce test consiste a vérifier si les effets individymopres aux dirigeants sont significativement
différents, c’est-a-dire tester I'hypothese d’homogité dans les trois modeles. Cette
hypothése peut étre vérifiée par le test de Fidhibypothése nulle (HO) de ce test est qu'il

n’y a aucun effet individuel).

Test de présence d’effet individuel

Modeéle 1 Modele 2| Modele 3
Valeur de la statistique de Fisher 8,33 3,44 6,94
p-value 0,0041 0,0064 0,0087

Les résultats montrent une p-value trés signifieafp<0,01) pour les trois modéles, donc on
rejette I’hypothése nulle d’égalité des constan@s.peut conclure a partir de ce test qu'on
dispose d'un effet spécifique dans les trois malel@u point de vue économétrique,
I'existence de cet effet nous pousse a opter soit pn modele a effet fixe (Fixed-effect) soit
pour un modeéle a effet aléatoire (Random-effeat)tdst d’Hausman est capable de spécifier

la nature de I'effet (fixe ou aléatoire).

» Test de spécification des effets individuels : Tede Hausman

Le test de Hausman (1978) est un test de spéaiicates effets individuels. Il sert a

discriminer les effets fixes et aléatoires. L’hypete nulle (HO) de ce test consiste a
considérer que notre modéle théorique est bienf@ét que les variables explicatives sont
indépendantes des effets spécifiques (I'estimataunodéle a effet aléatoire est meilleur que
l'estimateur du modele a effet fixe), contre I'hyipese alternative (H1) ou les effets

spécifiques sont corrélés avec les variables exqples :
HO:E @i\ Xi)=0

H1:E @i\ Xi) #0
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Le résultat suit une lgi 2 avec K-1 degrés de liberté. Sous HO, le modeédsgmte des effets
aléatoires et dans ce cas, on utilisera I'estimaties MCG. Sinon, le modele présente des

effets fixes et I'estimatelithin est le plus approprié.

A partir du test de Hausman, on peut constatetajpeobabilité du test pour les trois modeles

est supérieur a 5%, ce qui implique que les effelividuelles sont aléatoires et non fixes.

Résultat du test de Hausman

Modele 1 Modéle 2 Modéle 3
Test de Hausman 0,14 0,97 1,02
p-value 0,7058 0,3251 0,3125
Modele de spécification Aléatoire Aléatoire Aléatoire

* Test d’hétéroscédasticité des erreurs

L’hypothése d’hétéroscédasticité impose que laamae des termes d’erreur ne soit pas
constante pour toutes valeurs des variables etiphsa L'hétéroscédasticité ne biaise pas
I'estimation des coefficients, mais I'inférence hablle n’est plus valide puisque les écarts-
types ne sont pas les bons. Pour tester I'hétélastiéité dans nos modéles, nous avons fait
appel au test de Breush-Pagan. L’hypothése nallgedest est que tous les coefficients de la
régression des résidus au carré sont nuls. Leagblesidu modele n’expliquent pas la variance
observée donc il y a homoscédasticité. L’hypotheséernative est [I'hypothese

d’hétéroscédasticité. D’'apres les résultats trouv@s peut constater que les modéles

présentent un probléme d’hétéroscédasticité.

Résultat du test de Breush-Pagan

Modélel Modéle2 Modéle3
Valeur de la statistique de Breush-Pagar 12,46 625,4 20,98
p-value 0,0004 0,0000 0,0000
Conclusion Heétéroscédasticité | Hétéroscedasticité | Heétéroscédagé
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» Test d’autocorrélation des erreurs

Il y a autocorrélation des erreurs lorsque les ésralierreurs des différentes observations ne

sont pas indépendantSTATAréalise un testWooldridgedont I'hypothése nulle est celle
d’absence d’autocorrélation des erreurs. Si orteegtte hypothese (si la valeur obtenue est
supérieure a la valeur critique), les erreurs srtb corrélées. Les résultats de ce test

montrent 'absence d’autocorrélation pour les trocdéles.

Résultat du test de Wooldridge

Modeélel Modeéle2 Modéle3
Valeur de la statistique de Wooldridge 0,962 3,519 3,692
p-value 0,3296 0,0638 0,0578
Conclusion Absence Absence Absence
d’autocorrélation des d’autocorrélation d’autocorrélation
erreurs des erreurs des erreurs
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ANNEXE 3: LES CRITERES DEFINIS PAR LE RAPPORT BOUTON POUR
QUALIFIER UN ADMINISTRATEUR D’'INDEPENDANT

* Ne pas étre salarié ou mandataire social de la &écisalarié ou administrateur de sa
société mere ou d’'une société qu’elle consolideegbas I'avoir été au cours des cinq

années précédentes;

* Ne pas étre mandataire social d’'une société dangudde la Sociéte détient
directement ou indirectement un mandat d’admintsttaou dans laquelle un salarjé
désigné en tant que tel ou un mandataire socidlad8ociété (actuel ou l'ayant été

depuis moins de cing ans) détient un mandat d’atnateur;

* Ne pas étre client, fournisseur, banquier d’affairebanquier de financement
significatif de la Société ou de son Groupe ou dequel la Société ou son Groupe

représente une part significative de l'activité ;
* Ne pas avoir de lien familial proche avec un maadatsocial;

* Ne pas avoir été auditeur de la Société au coussciteg années précédentes;

* Ne pas étre administrateur de la Société depuis gludouze ans.

Source Rapport Bouton (2002, p.10)
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ANNEXE 4

ENTREPRISES DE NOTRE ECHANTILLON AU 31 DECEMBRE 2010

COMPOSITION DU COMITE DES REMUNERATIONS DES

Nombre | Non Indépendant
Société total |indépendant | dirigeant autre
ACCOR 5 2 3 0
AEROPORT DE PARIS 3 2 1 0
AIR LIQUIDE 4 1 2 1
ALCATEL LUCENT 3 0 2 1
ALTEN 4 4 0 0
ALTRAN TECHNOLOGIES 5 3 0 2
AREVA 3 1 2 0
ATOS ORIGIN 4 2 2 0
AXA 5 0 2 3
BIC 3 1 2 0
BNP PARIBAS 4 0 2 2
BOURBON 4 1 1 2
BOUYGUES 2 1 1 0
BUREAU VERITAS 3 1 1 1
CAPGEMINI 4 0 2 2
CARREFOUR 4 1 1 2
CASINO GUICHARD PERRACHON| 4 1 2 1
CGG VERITAS 4 1 0 3
CIMENT Francais 3 1 1 1
CLUB MEDITERRANEE 4 1 3 0
CNP ASSURANCE 5 1 4 0
CREDIT AGRICOLE 5 2 0 3
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DANONE

DASSAULT SYSTEMES

EADS

EDF

EDF ENERGIES NOUVELLES

EIFFAGE

ERAMET

ESSILOR INTERNATIONAL

EULER HERMES

EURAZEO

France TELECOM

GDF SUEZ

GECINA

GROUPE EUROTUNNEL

GROUPE METROPOLE
TELEVISION

HAVAS

ICADE

ILIAD

IMERYS

IGENICO

IMS

IPSEN

IPSOS

JC DECAUX

KLEPIERRE
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L'OREAL

LAFARGE

LEGRAND

LVMH

MAUREL&PROM

MERSEN

NATIXIS

NEOPOST

NEXANS

NEXITY

NICOX

PAGES JAUNES

PEUGEOT

PPR

PUBLICIS GROUPE

RENAULT

REXEL

RHODIA

SAFRAN

SAFT

SAINT GOBAIN

SANOFI AVENTIS

SCHNEIDER ELECTRIC

SCOR SE

SEB

SECHILIENNE SIDEC
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SILIC 2 0 1

SOCIETE GENERALE 4 1 2 1
STALLERGENES 3 2 1 0
TECHNILOR 3 0 1 2
TECHNIP 3 2 1 0
TELEPERFORMANCE 3 2 0 1
TF1 2 1 1 0
THALES 3 2 0 1
TOTAL 5 1 2 2
UNIBAIL RODAMCO 5 1 3 1
VALEO 5 1 1 3
VALLOUREC 4 1 2 1
VEOLIA ENVIRONEMENT 4 1 3 0
VINCI 3 0 3 0
VIVENDI 5 2 2 1
Total 331 111 130 90
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ANNEXE 5 : RESULTATS DES TESTS DE PANEL (DEUXIEME PARTIE)

+ Test de spécification des effets individuels

On peut constater que F de Fisher admet une plus-t@s significative (0,01) pour les
modeles 1 et 5. Donc, on peut conclure a particeldest que seuls ces deux modeéles
disposent d’effets individuels (effet fixe ou efd€atoire). Le test de Hausman est capable de
spécifier la nature de l'effet. L’hypothése nutle ce test consiste a considérer que notre
modele théorique est bien spécifié et que les blmsaexplicatives sont indépendantes des
effets spécifiques (I'estimateur du modéle a efléatoire est meilleurs que I'estimateur du
modele a effet fixe), contre I'hypothese alternatdll les effets spécifiques sont corrélés avec

les variables explicatives (I'effet fixe est préfeéx I'effet aléatoire).

Résultats des tests de spécification des effetsiwviduels

Modéele Statistique de Fishey p-value Conclusion
Modéle 1 2,45 0,0061 Effet individuel
Modéle 2 0,86 0,5753 Aucun effet individyel
Modele 3 0,55 0,8717 Aucun effet individuel
Modéle 4 1,24 0,2598 Aucun effet individuel
Modeéle 5 2,97 0,0009 Effet individuel
Modele 6 0,17 0,9989 Aucun effet individuel

e Test d’Hausman

On peut constater que I'hypothése nulle du testaddthan est rejetée {(p,01).
Corollairement, il existe une corrélation entre $g&cificités individuelles des entreprises.

Dans ce cas, I'estimateur du modeéle a effet fixa pus adéquat pour les modéles 1 et 5.
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Résultats du test de Hausman

Modele 1 Modele 5

Valeur du chi-deux 27,23 35,94

p-value 0,0042 0,0002
Modele de spécification Effet fixe Effet fixe

+ Test d’hétéroscédasticité des erreurs

On parle d’homoscédasticité lorsque le risqueateplitude de I'erreur est constant dans le
temps. Pour ce test, nous utilisons la méthode réedB-Pagan qui consiste a vérifier si le
carré des résidus peut étre expliqué par les dasatu modeéle. Si c'était le cas, on parlerait
d’hétéroscédasticité. L’hypothése nulle de cedestue tous les coefficients de la régression
des résidus au carré sont nuls. Les variables dielmam’expliquent pas la variance observée
donc il y a homoscédasticité. L’hypothese altexsatist I'hypothése d’hétéroscédasticite. On
remarque que tous les modeles rejettent I'hypothéie d’homoscédasticité. La correction

de celle-ci peut étre faite soit par la méthode meindres carrées généralisées (MCG) soit

par la méthode des carrées ordinaires et corrggetarts types par la méthode d’Eicker-

White. Seule la deuxi@éme solution est utiliséeitiraison de sa simplictté.

Résultats du test de Breush-Pagan

Modele Statistique de Breush and Pagan p-value IGsinn
Modéle 1 240,30 0,0000 Hétéroscédasticité
Modéle 2 539,81 0,0000 Hétéroscédasticité
Modéle 3 654,91 0,0000 Hétéroscédasticité
Modéle 4 545,91 0,0000 Hétéroscédasticité
Modéle 5 400,10 0,0000 Hétéroscédasticité
Modéle 6 124,02 0,0000 Hétéroscédasticité

27 Dans Stata, il suffit d’ajouter I'optiombusta la régression pour corriger les écarts-types.
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o Test d’autocorrélation des erreurs

Il y a autocorrélation des erreurs lorsque les ésriierreurs des différentes observations ne
sont pas indépendantSTATAreéalise un test de Wooldridge dont I'hypothéesdenest celle
d’absence d’autocorrélation des erreurs. Si ontteejeette hypothese, les erreurs sont

autocorrélées. Les résultats montrent 'absenagtatarrélation pour les six modeles.

Résultats du test de Wooldridge

Modéele Statistique de Wooldridge p-value Conclusion
Modele 1 5,733 0,0189 Absence d’autocorrélationeste=urs
Modéle 2 4,999 0,0281 Absence d’autocorrélationede=urs
Modele 3 1,956 0,1657 Absence d’autocorrélationede=urs
Modele 4 3,968 0,0496 Absence d’autocorrélationeste=urs
Modele 5 2,092 0,1519 Absence d’autocorrélationede=urs
Modéle 6 1,128 0,2912 Absence d’autocorrélationede=urs
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ANNEXE 6 : LISTE DES CODES THEMATIQUES

Ce sont des codes inférentiels ou explicatifsidustrent un théme ou un pattern. lls sont

habituellement attachés a des mots, locutions,sphoau paragraphe (Miles et Huberman,

2003).

Theéme

Description

Exemple de segments de textesscod

Le pouvoir du

dirigeant

Code thématique regroupa

des segments de textes

relatifs a I'enracinement du aussi tres lié avec Alain Dinin, président de Ne

dirigeant grace aux résead
gu'’il entretient avec les

administrateurs.

Nk ...et Serge Michel, I'un de ses prédécesseurs

SGE et de ses plus proches administrateurs. |

XI'ex-CGIS) et membre de son conséis deux

hommes se sont connus a la Générale et

croisent a I'Automobile-Club de France

(L’Expansion 1 juin 2004).

« Donc c’est pour vous donner I'ambiance, c’éf
un conseil d’administration tel que c’était, a
francaise, dans le temps, et comme il y en a en
maintenant dans certaines entrepris€sest _une

discuter pour discuter, pour voter, pour se tenir
courant par ce qu’il faut savoir de quoi ils parter
mais Cc'était ca quoi fEntretien avec Deni

rencontre _entre _copains pour se VOir, pour

ala

est

se

ait

core

a

—

Vernoux, administrateur du groupe.
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Réle du conseil
d’administration

Code thématique regroupd

des passages de textes

relatifs au réle joué par le
conseil d’administration

dans la fixation de la

rémunération des dirigeants.

n& Le conseil d'administration avait décidé en 2000

mai 2006).

[72)

«Le conseil d'administration de Vinci a décid

gue son PDG sera désormais rémunéré

fonction de I'évolution de six indicateurs d'éga

sur capitaux investis, le dividende par acti
l'autofinancement, I'évolution du cours de l'act
dans l'absolu, et son évolution par rapport
I'indice CAC 40 et a un panier de titrg
d'entreprises européennes du méme secteur
Dragados, ASF, Autostrade, Bilfinger & Bergg
Eiffage, Hochtief et Skanska).ftes Echos, ¢
septembre 2004).

Ro6le du comité des

rémunérations

Code thématique désignar
le rble attribué au comité
des rémunérations dans |

formulation des proposition

1k« Quatre mois plus tardle nouveau comité

présidé par le parlementaire britannigue Quent

nDavies, proposait que la rémunération du patrq

ssoit  totalement indexée sur les résultatsine

premiére pour les entreprises du CAC 4
(L’Expansion, 25 mars 2010).

« Une fois renouvelde comité adopte en 2004 ¢

nouvelles regles Les salaires bruts annuels (
PDG passent de 2,9 M€ a 3,3 M€ en 2004 et 3
M€ en 2005. Ce qui gonfle le montant de sa retr]

et de ses indemnités de départile Parisien, 25
mars 2010).

importance : le résultat net par action, le retour

d'attribuer a M. Zacharias une prime de dépgart
€égale a trois fois le montant de sa derniere

rémunération annuelle Agence France Presse, [16

n

10>

RS
du
4.2

aite
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Consultants en
matiére de
rémunération des

dirigeants

Code thématique
rassemblant des segment
de textes décrivant les
recommandations proposé
par les conseillers externe

en rémunération

« Pour cela, le comité des rémunérations

sdemandé I'avis de TowerBerrin qu’est un cabine

spécialisé dans les ressources humaines.

srémunération, car elle présente des risq

inflationnistes». (Entretien avec Denis Vernou

Administrateur du groupe).

Recours judiciaire

Cadre thématique relatif
role
joué par I'environnement
juridique dans l'affaire

Vinci.

ay Une plainte contre Xavec constitution de parti

civile pour abus de biens sociaua été déposeé

mardi aupres duribunal de grande instance d

Nanterre (Hauts-de-Seine) par des actionnaires
groupe Vinci apres la démission du patro

(Agence France Presse, 21 juin 2006).

« L’ex-PDG de Vinci, Antoine Zachariag,_été

condamné, hier, a une amende de 375 00(

tribunal correctionnel de Nanterre, la cour d’app
de Versalilles a jugé que I'ancien patron du grol
de BTP, dont le montant du parachute doré a
fait scandale lors de son départ a la retraite,s$’
rendu coupable d’abus de pouvoir »
(Le Parisien, 25 mai 2011).

Infirmant la relaxe prononcée en mars 2010 par

a

Ce

e€abinet a émis des réserves sur cette forme de

IeS

«les recommandations du cabinet spécialisé
Towers Perrin, dont Quentin Davies avait demandé
l'assistance et qui avaient pointé le risque
inflationniste lié a I'application a compter de 2D0D

d'une nouvelle formule de rémunération
entierement variable »(Jugement de la cour

d’appel).

@ @

[}

du

n»

) €.

el
ipe
vait

e
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Le réle des médias

Cadre thématique englol
des segments de textes

décrivant le réle des médis

par ailleurs corrigé par son conseil sous
pression du nouveau patron, Xavier Huillagt des
médias -, et ceux qui jugeaient nécessq
qui a choqué l'opinion publique ¢ba Tribune, 10
janvier 2007).

téte de Vinci, un groupe qu'il a hissé en dix ams

millions d'euros de stock-options qui a valu a
grand patron, jusque-la plutdt discrela une des
journaux, la désapprobation de I'opinion publigt
et les fleches acérées du microcosniee»Parisien
9 octobre 2007).
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\artisans d'ignorer le cas jugé déviant de Vin¢

parnte sujet a beaucoup agité le petit monde
patronal, un vif débat opposant ceux qui étaient

la

ire

d'apporter une réponse patronale a une question

« Aprés sa démission fracassante en juin 2006 de la

a

premieres places mondiales des groupes de BTP,
de concessions de parkings et d'autoroutes
européens, ce retraité de 68 ans est dssis

aujourd’hui sur un tas dor. Un tas d'or de 1RO

ce

=

e



La réaction de
I'ensemble des

parties prenantes

Code thématique décrivan
le réle joué par I'ensemble

des parties prenantes
(actionnaires minoritaires,

salarié, opinion publique ..

t« Le phénomene s'explique a la fois par
"attitude plus mesurée des sociétés" et pal

"pression conjointe des actionnaires et

l'opinion publigue'’, comme Il'a montré

de

rémunérations exorbitantes »

Zacharias, accusé S'étre

(Agence France Presse, 13 décembre 2006).

du patron voyou, aprés que sa rémunération al
révélée. Les chiffres donnent, il est vrai, le igert
des salaires annuels de 3,3 millions d'euros
de départ fixée a 12,8 millions, une ret
complémentaire annuelle a 2,1 millions, s
compter les plans de stock-options(Les Echos
25 mars 2010).

Les biais

comportementaux

Code thématique décrivan

un certain nombre de biaisincapables de dire non a Zachariadl faut dire

comportementaux ayant

influencés les décisions
prises a la fois par les
administrateurs et les

dirigeants.

t« Tel que je les connais, ils onils_étaient

gu’il avait une certaine prestance ! Ce n’était g
n'importe qui Zacharias ; Il avait le pouvoir, etd
gens, souvent, s’inclinent devant le pouvo

Entretien avec Denis Vernoux, administrateur

groupe).

la

)démission forcée du président de Vinci Antai

« Pour I'opinion publiqueil a incarné le prototype

2004, puis de 4,2 millions en 2005, une indegnité
r

attribué des

ite

ANS

as

r»

du
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Apres I'affaire

Code thématique relatif ay
conséguences de I'affairg
Vinci sur la politique de

rémunération des dirigean

Ix< Il (Xavier Huillard) passe pour un petit joueur 4

cOté de son célébre prédécesseur, Antd

Zacharias Mais il encaisse tout de méme
amillions d'euros cette année, plus de deux fois

salaire fixe »L’Expansion, 1 janvier, 2010).

1S4
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son
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ANNEXE 7 : SCHEMA D’ANALYSE PROCESSUELLE DU CAS VIN ClI

Antoine Zacharias entretient des relations d'amitié et d'affaires avec les membres du

rémunération avant
2006

Le pouvoir du conseil d'administration et du comité des rémunérations
dirigeant
La politique de attribution massive des stock-options

Le déplafonnement et I'indexation totale sur la performance
a entrainé une augmentation de salaire totale de 44%

Le rdle du conseil
d’administration

Le réle du conuité
de rémunération

L'assistance des
consultants en
rémunération

Le recours
Judiciaire

Le role des médias

inoritaires et les
Jarié idérent
les montants touchés
par Zacharias sont
disproportionné ce
qui peut porter
La réaction des préjudice a la
parties prenantes société
Les biais
comportementaux

L’aprés affaire

2000 2001 I 2002

2003 | 2004 2005 | 2006 2007 2010

2011
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ANNEXE 8 : EXTRAIT DE LA LETTRE ENVOYEE PAR XAVIER HUILLARD AUX

ADMINISTRATEURS DE GROUPE

« Les mobiles de ma révocation sont indignes...La resginlité de chacun des membres

du

conseil d’administration est, selon ses votes, eqifiale d’étre engagée...On veut aujourd’hui

m’éliminer parce que je veux m’opposer a la dégisdtion ...du groupe orchestré par un

nouveau directeur général...Lors de sortie totaléad8GE du groupe Vivendi, début 2000, il

est installé un nouveau comité des rémunérationseaiu du conseil composé en particul
de Serge Michel et Alain Minc. Les conflits d'idisr sont alors évidents compte tenu

contrats liant Vinci a ces deux administrateurs fi@it et AM Conseil), qui touche

également 1% de la transaction GTM, soit plus deniillions d’euros. Le salaire de M.

Zacharias étant déja trés élevé, le comité des némaiions ne veut pas l'augmenter

décide en contrepartie de le graver en stock-ogtio€ela ne lui suffisant pas et MM. Mi

ier

des

et Michel ne pouvant plus résister, M. Zachariaglifi® en 2004 le comité des réemunérations

et y fait entrer en particulier Alain Dinin...ce glui fait atteindre en 2005 le sommet de

millions d’euros qui servira de base a sa retraitamplémentaire...Dans le méme temps

Zacharias décide de doter le groupe d’un pied-aetgrarisien et entreprend, pour un cqut

total d’environ 50 millions d’euros I'achat, la sicturation et la décoration intérieur d'un

1,3

ensemble destiné a loger les trois membres de &sigence du groupe... Constatant

I'inaction des administrateurs et apres en avoirlpa M. Minc, je prends l'initiative d’'ung

D

lettre manuscrite personnelle qui n’ d’autre obgpte de protéger M. Zacharias contre ses

propres exces. A dater de cette lettre, M. Zaclsarm une volonté manifeste

m’éliminer...M. Zacharias n’est plus mQ que pourdient...»

Source : Le Parisien (2 juin 2006) ; Mauduit (2007)
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RESUME

L’objectif de ce travail a été de cerner les déféis acteurs et mécanismes qui pourraient avoir la
capacité de fixer la rémunération des dirigeamsiajue la logique avec laguelle les décisions sont
prises. Pour répondre a cette problématique, neossaretenu une démarche en trois articles dans
lesquels nous définissons une question de rechemirechacun. Tout d’abord, nous nous intéressons
au lien entre rémunération et performance daner&egte francais. Ensuite, nous mettons I'accent su
le rble des mécanismes de gouvernance dans lamiiédéion de la rémunération des dirigeants
francais. Enfin nous étudions les différents agt@imécanismes qui interviennent dans la fixadien

la politique de rémunération des dirigeants. Pbaqae article, nous développons un cadre conceptuel
sur la base de deux perspectives théoriques coraptéires. Les deux premiers articles se
positionnent dans la perspective disciplinairecaxtariale, alors que le troisiéme article se ptaes

une perspective élargie de la gouvernance. Lesesattéoriques présentés ont été confrontés a
I'épreuve de la réalité. Cette mise a I'épreuvet@ alisée par l'intermédiaire de méthodes
guantitatives pour les articles 1 et 2 (méthodatisiques de régression linéaire), et qualitatipeur
I'article 3 (étude du cas Vinci). Nos résultats mment tout d’abord, que la rémunération des dingea
des sociétés cotées francaises est positivementaliéa richesse des actionnaires. En outre, et
contrairement a I'hypothése politique de Roe (2p@il)jémunération globale des dirigeants francais a
un effet incitatif plus important que dans les eptises américaines. Ensuite, aucun des mécanismes
étudiés (conseil d’administration, comité des réémations et structure de propriété) n’a un impact
significatif sur la sensibilité de la rémunératiania performance. Enfin, le processus décisionnel
concernant la rémunération du dirigeant peut &rerfnent influencée par le dirigeant lui-méme (en
raison des réseaux relationnels ou bien des hiaigeortementaux) ainsi que d’autres mécanismes de
gouvernance partenariale (médias et recours jliditia

Mots clés: Rémunération des dirigeants, performance, cénsédministration, comité des
rémunérations, structure de propriété, gouvernaridargie, réseaux sociaux, meédias, recours
judiciaire, biais comportementaux.

ABSTRACT:

The objective of this research was to identify thtferent processes and key actors involved in
defining executive's income but also the logic withich decisions are made. To address this issue, a
three-step approach was used in which a researstign was raised in each one. First of all, thie i
between performance and income in the French cbnifhbe assessed. Then, the role of governance
mechanisms on executives ‘salary will be estabtiskénally, the different actors and mechanisms in
determining salary’s policy will be analyzed. Faick article, a conceptual framework was developed
based on two complementary theoretical perspectiVee first two items are positioned in the
disciplinary perspective shareholder, while thedhiem is placed in wider governance. Theoretical
frameworks presented were faced with the test afitye This Analysis was conducted through
guantitative method for items 1 and 2 (linear regi@n) and qualitative method in the third article
(Vinci case study). The first results show that GE@comes from listed French companies are
positively related to shareholder wealth. In additiand contrary to Roe’s hypothesis (2001), the to
compensation of French leaders have an incentige geeater than in U.S. companies. Secondly,
none of the mechanisms studied (board of directomnpensation committee and ownership
structure) has a significant impact on the sengjtiof Salary - performance. Finally, the decision-
making process concerning executive’'s compensatiay be strongly influenced by the leader
himself (due to relational networks or behaviorahsks) and other stakeholder governance
mechanisms (media and judicial remedy).

Key words: Executive Compensation, Performance rdad Directors, Compensation Committee,
ownership structure, wider governance, social neksomedia, judicial remedy, behavioral biases.
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