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Résumé : Comparée aux firmes clas-
siques, la gouvernance des banques 
fait preuve de nombreuses spécifici-
tés liées aux particularités de ce sec-
teur. En effet, la gouvernance des 
banques se singularise par l’impor-
tance des mécanismes externes 
(comme la réglementation) aussi bien 
qu’internes (essentiellement à travers 
le rôle joué par le conseil 
d’administration) afin de discipliner 
le comportement du dirigeant pour 
qu’il agisse dans les intérêts des ac-
tionnaires. S’intéressant uniquement 
aux mécanismes internes de gouver-
nance, cet article propose une revue 
de la littérature des différents travaux 
s’interrogeant sur les systèmes de 
contrôle et d’incitation du dirigeant, 
mis en place par le conseil d’admi-
nistration au sein des banques.  
 
Mots clés : gouvernance – banque – 
contrôle – incitation – discipline.

Abstract : In comparison with in-
dustrial firms, bank governance is 
specific. Bank governance is made 
up of both external mechanisms such 
as banking regulation and internal 
mechanisms such as the board of di-
rectors. The objective of these 
mechanisms of governance is to dis-
cipline managers’ behaviour in order 
to satisfy shareholders’ interests. In 
this article, we only deal with the in-
ternal mechanisms of bank govern-
ance. We propose a survey of the in-
centive and control systems imple-
mented by the board of directors of 
banks. 
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Le bouleversement actuel du secteur bancaire mondial (faillite de 
Lehman Brothers, Washington Mutual ; nationalisation de Northern 
Rock, Fortis, AIG, Dexia ; rachat de Bear Stearns, Merrill Lynch, Wa-
chovia, HBOS…) remet sur le devant de la scène l’importance de la 
gouvernance des banques. L’attention est portée sur le contrôle en in-
terne des dirigeants de banques, notamment à travers la question de la 
légitimité des indemnités de départ des dirigeants de grandes banques 
en difficulté (Bruno Deletré chez Dexia ou Gilbert Mittler chez Fortis) 
conduisant à un accord entre le gouvernement français et le syndicat 
patronal, le MEDEF, pour établir un « code de gouvernement 
d’entreprise ». De même, le contrôle externe des banques est profon-
dément remis en cause, en particulier en ce qui concerne la réglementa-
tion Bâle II, censée empêcher ces prises excessives de risques par les 
banques. Visant à protéger le système bancaire contre le risque systé-
mique, la réglementation Bâle II, en incitant à l’application de modèles 
internes de notation, permet une certaine gestion des risques de crédit et 
opérationnel, alors que les faits démontrent l’incapacité à contraindre le 
risque de marché (pris en considération dans l’amendement de 1996 et 
repris pratiquement à l’identique dans le dispositif Bale II). Cette dé-
faillance dans la maîtrise du risque de marché dans le cadre de Bâle II 
est accentuée par l’application des normes IAS-IFRS, censées valoriser 
plus précisément les actifs financiers des banques.  

En interne, la crise financière actuelle met en évidence l’existence 
de failles dans les mécanismes de contrôle exercés sur le dirigeant. En 
effet, le conseil d’administration, organe représentatif des actionnaires 
au sein des entreprises, est chargé de veiller à ce que leurs intérêts 
soient en adéquation avec les décisions prises par le dirigeant. Récem-
ment, les agissements du désormais célèbre trader Jérôme Kerviel à la 
Société Générale ont mis en lumière les insuffisances (ou difficultés) de 
contrôle des dirigeants. En effet, il semble peu probable que l’équipe de 
direction de la Société Générale fût tenue dans une totale et durable 
ignorance des positions prises sur les marchés dérivés. On peut alors se 
demander dans quelle mesure le conseil d’administration, via 
l’information notamment transmise par le comité d’audit, a pu (ou non) 
jouer son rôle disciplinaire. De même, au sein du Groupe Caisses 
d’Epargne, les pertes subies en raison des risques pris par des traders 
sont le résultat, d’après la Commission Bancaire, de lacunes dans le 
système interne de contrôle du groupe, conduisant à la démission des 
deux principaux dirigeants (Charles Milhaud et Nicolas Mérindol).   

Selon la théorie de l’agence, l’essence de l’existence de mécanismes 
disciplinaires de gouvernance réside dans la convergence des intérêts 
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managériaux vers ceux du principal (les actionnaires) au sein du nœud 
de contrats qu’est la firme. La gouvernance se définit, selon Charreaux 
(1997a), comme étant « l’ensemble des mécanismes qui ont pour effet 
de délimiter les pouvoirs et d’influencer les décisions des dirigeants, 
autrement dit, qui ‘ gouvernent’ leur conduite et définissent leur espace 
discrétionnaire ». Ces mécanismes de gouvernance peuvent être aussi 
bien internes, essentiellement mis en œuvre par le conseil 
d’administration, qu’externes, par exemple la réglementation (loi Sar-
banes Oxley aux Etats-Unis, la loi de sécurité financière en France…) 
ou les fusions amicales (Crepi et al. 2004).  

Pour le secteur bancaire, comme pour les firmes en général, la gou-
vernance des banques se caractérise par des mécanismes internes ayant 
pour objectif d’influencer et de surveiller le comportement du dirigeant. 
Toutefois, les mécanismes externes existants sont plus contraignants 
dans ce secteur. En effet, en plus de la discipline de marché et de la ré-
glementation traditionnelle s’appliquant aux entreprises non financières 
(lois sur la concurrence, transparence des sociétés cotées, normes 
IAS/IFRS, etc.), la réglementation bancaire est spécifique à ce secteur. 
Recouvrant l’ensemble des activités bancaires, elle introduit des obliga-
tions que n’ont pas les firmes non financières (exigence en matière de 
détention d’un niveau de fonds propres minimum). Elle peut se révéler 
complexe à mettre en œuvre, comme la mise en place de l’approche no-
tation interne avancée sous Bâle II (cf. étude au sein du groupe Banque 
Populaire dans Bouaiss, 2006). En ce sens, elle est susceptible de limi-
ter fortement l’espace discrétionnaire de l’équipe dirigeante, notam-
ment en termes de prise de risque1. 

De fait, se pose alors la question d’une possible substitution (Booth 
et al., 2002) ou complémentarité (Alexandre et Bouaiss, 2009) des mé-
canismes internes de gouvernance par ou avec le mécanisme externe 
que constitue la réglementation bancaire.  

Booth et al. (2002) s’interrogent sur la possibilité de substituer les 
mécanismes internes et externes au niveau de la gouvernance des ban-
ques. Ils étudient la manière dont la réglementation en tant que méca-
                                                           
1 Une précision est à apporter en ce qui concerne la notion de risque dans les banques. 
Dans le cadre de l’approche actionnariale de la théorie de l’agence, le risque que doit 
gérer le dirigeant est un risque financier, au sens traditionnel, en raison de la détention 
par les actionnaires d’un portefeuille de titres diversifiés, pour lequel ils acceptent de 
supporter un risque systématique non diversifiable en échange d’une rentabilité supé-
rieure. Dans l’approche réglementaire, le risque concerne les actifs de la banque à partir 
desquels un risque de crédit, un risque de marché et un risque opérationnel sont évalués 
et gérés afin d’éviter que la défaillance d’une entité n’entraîne celle d’une autre, c’est-
à-dire le risque systémique. 
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nisme externe peut renforcer ou se substituer aux mécanismes internes 
de contrôle. Cette réflexion s’inscrit dans la lignée des travaux de Rich-
ter et Furubotn (1989), Maroto-Acin et Hernandez (2000) et Prowse 
(1997). Pour ces auteurs, les banques supportent un aléa moral de la 
part de leurs emprunteurs, qui peuvent tirer avantage des asymétries 
d’information dans le cadre de la relation traditionnelle banque-
emprunteur. L’intervention des autorités de régulation permet 
d’influencer la conduite des activités internes de la banque (gestion des 
positions risquées, politique de provision, détention d’un niveau de ca-
pital réglementaire…). Les autorités de régulation jouent alors le rôle d’ 
« un garde fou efficace pour les intérêts des actionnaires et des dépo-
sants » (Maroto-Acin et Hernandez, 2000) et contraignent la banque 
comme si elles avaient reçu mandat des actionnaires et des déposants 
pour exercer ce contrôle (Prowse, 1997). Selon ces auteurs, les autorités 
de régulation sont pleinement des parties prenantes vis à vis de la ban-
que et une délégation de contrôle du dirigeant leur est octroyée implici-
tement par les actionnaires et les déposants. Cependant, les intérêts des 
autorités de régulation et des actionnaires ne convergent pas en matière 
de prise de risque. En effet, les actionnaires, en raison de la diversifica-
tion de leur portefeuille de titres, accepteront une prise de risque plus 
importante de la banque en contrepartie d’une rentabilité supérieure 
alors que les autorités de régulation contraignent le dirigeant à limiter 
cette prise de risque excessive via tout un dispositif réglementaire cons-
titué de modèles complexes de notations internes. Les risques gérés par 
le dirigeant de la banque ne sont pas les mêmes : le premier concerne la 
volatilité de la rentabilité du titre en ce qui concerne les actionnaires, 
alors que les risques réglementaires concernent les actifs de la banque.  

Néanmoins, face à cette double contrainte de sens inverse, une aver-
sion au risque moins accentuée chez les actionnaires (Gorton et Rosen, 
1995 ; Gorton et Winton, 2002) que celle clairement affichée de la part 
des autorités de régulation au regard des effets néfastes du risque sys-
témique, Booth et al. (2002) concluent à une substitution de ces méca-
nismes de discipline du dirigeant. Cette étude portant sur un large 
échantillon de firmes de plusieurs secteurs réglementés montre que la 
réglementation, en tant que mécanisme de discipline externe, permet de 
contraindre les décisions prises par le dirigeant. La réglementation ré-
duit l’impact des décisions managériales sur la richesse des actionnai-
res, conduisant à une substitution de la réglementation aux mécanismes 
internes de contrôle qui deviennent moins efficaces pour limiter les 
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conflits d’agence. En effet, la présence d’autorités de régulation qui in-
terviennent dans la discipline du dirigeant limite la latitude discrétion-
naire de ce dernier. Ainsi, le contrôle par les autorités de régulation 
constitue une alternative au contrôle exercé par les administrateurs in-
dépendants au sein du conseil d’administration (désormais CA), à la dé-
tention d’une part significative de titres de la firme par le dirigeant et à 
la séparation des fonctions de dirigeant et de président du CA.  

Cet « effet de substitution » doit cependant être relativisé, car les au-
teurs testent davantage l’intensité des mécanismes internes (pourcenta-
ge d’administrateurs indépendants, pourcentage de titres détenus par 
l’équipe dirigeante) que le réel remplacement d’un mécanisme par un 
autre. La présence d’un régulateur « dédié » au secteur bancaire atté-
nuant en quelque sorte l’intensité des mécanismes internes de gouver-
nance.  

Dans leur étude sur les banques françaises, Alexandre et Bouaiss 
(2009) s’interrogent sur la relation d’agence entre le dirigeant et les ac-
tionnaires, moins averses au risque, et celle entre le dirigeant et les au-
torités de régulation, via la réglementation Cooke qui prône une prise 
de risque mesurée. Ces auteurs montrent que la contrainte réglementai-
re imposée par le Comité de Bâle s’exerce de manière efficace sur les 
banques françaises : une amélioration du niveau de capital et une baisse 
de la prise de risque contribuent à améliorer la performance de ces ban-
ques. Cette contrainte réglementaire est aussi complémentaire de la 
contrainte exercée par les actionnaires. Le contrôle exercé par le conseil 
d’administration à travers la présence d’administrateurs indépendants et 
d’administrateurs-dirigeants d’autres firmes permet de discipliner le di-
rigeant, ce qui se traduit par une amélioration de la performance par le 
biais d’une gestion efficace du couple rentabilité-risque. De même, des 
variables comme l’expérience et le nombre de mandats de PDG détenus 
par le dirigeant, appréciant sa latitude discrétionnaire, montrent que le 
dirigeant gère la banque dans l’intérêt des actionnaires en investissant 
notamment dans des activités risquées (comme en témoigne l’évolution 
des activités bancaires ces dernières années en faveur des activités de 
marché, notamment sur les produits dérivés ou la titrisation), tout en 
respectant la contrainte de gouvernance externe exercée par le Comité 
de Bâle. Ainsi, au regard de cette étude menée sur les banques françai-
ses, il s’avère que le dirigeant peut satisfaire les exigences de rentabilité 
des actionnaires avec une certaine prise de risque, qui, visiblement, est 
suffisamment encadrée par les dispositions réglementaires mises en 
place par le Comité de Bâle. En ce sens, la complémentarité des méca-
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nismes de discipline internes et externes conduit le dirigeant à satisfaire 
les intérêts des actionnaires dans le cadre d’une prise de risque conte-
nue par le dispositif réglementaire. 

Même si la réglementation intervient significativement dans la dis-
cipline du dirigeant, caractérisant ainsi la spécificité du secteur bancai-
re, l’objectif du présent article est de s’attarder sur les différents méca-
nismes internes de contrôle et d’incitation du dirigeant au sein des ban-
ques. De quelle manière les mécanismes de gouvernance internes disci-
plinent-ils et incitent-ils donc le comportement des dirigeants du sec-
teur bancaire ? Pour apporter des éléments de réponse, une synthèse des 
travaux s’intéressant à des aspects parcellaires de cette problématique 
est réalisée, afin de mieux cerner les mécanismes internes de gouver-
nance des banques. 

L’ambition de cet article est de proposer un état de l’art sur les mé-
canismes internes de gouvernance des banques et de mettre à jour les 
particularités de ce secteur comparativement aux autres secteurs éco-
nomiques. L’article se découpe en deux parties, dans un premier temps 
nous évoquons les mécanismes de contrôle au sein desquels le conseil 
d’administration joue un rôle central et, dans un deuxième temps, les 
mécanismes incitatifs, parmi lesquels la rémunération et la menace de 
remplacement du dirigeant, font l’objet de nombreuses études. 

1. Le conseil d’administration : mécanisme interne de 
contrôle du dirigeant 

Les nombreux travaux empiriques, s’interrogeant sur la relation en-
tre la composition du conseil d’administration (CA) et la performance 
des banques, sont principalement inspirés de Jensen (1993). En effet, 
pour Jensen, le conseil d’administration est un mécanisme fondamental 
du système de contrôle interne qui permet de discipliner et de fixer les 
règles du jeu avec le dirigeant. Dans son article, il pose les conditions 
permettant au CA d’être un mécanisme de contrôle efficace, telles que : 

- le libre accès des membres du CA à l’information pertinente et 
non pas uniquement à l’information sélectionnée par le dirigeant sup-
posant ainsi une certaine expertise de ses administrateurs ; 

- un CA de taille relativement modeste (composé de sept à huit 
membres) afin qu’il soit plus efficace et qu’il ne puisse être contrôlé par 
le dirigeant ; de même, le dirigeant devrait être le seul membre interne à 
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siéger au CA car la présence d’autres membres internes peut favoriser 
une influence du dirigeant sur eux ; 

- la détention d’un nombre significatif de titres de la firme par le 
dirigeant et les membres du CA pour qu’existe une certaine convergen-
ce d’intérêts avec les actionnaires ; 

- la séparation des fonctions de dirigeant et de président du CA ; 
en effet, un dirigeant en même temps président du CA concentre ainsi 
une majeure partie des droits décisionnels, ce qui exacerbe les conflits 
d’intérêts entre ce type de dirigeant et le CA, en réduisant l’efficacité 
de la surveillance exercée par ce dernier. 

Ces différents aspects sont repris dans la littérature empirique por-
tant sur la gouvernance des banques.  

1.1. La taille du conseil d’administration 

Concernant la taille du CA, Jensen suggère un conseil composé d’un 
nombre réduit d’administrateurs. Dans les faits, Booth et al. (2002), 
Adams et Mehran (2003 et 2005) constatent que les conseils 
d’administration des banques sont de taille plus importante (en moyen-
ne 16 membres). Adams et Mehran (2005) étudient la relation entre la 
taille du CA et la performance de la banque et concluent que les ban-
ques, ayant un conseil de taille plus importante, ne sont pas moins per-
formantes que leurs pairs au regard de la performance, mesurée par le 
Q de Tobin. Ils ne trouvent pas, contrairement à ce qu’explique Jensen, 
une relation négative entre la taille du CA et la performance, suggérant 
ainsi que les contraintes sur la taille du CA dans le secteur bancaire 
peuvent être contreproductives. Ceci peut être illustré par le cas des 
banques issues du secteur mutualiste et coopératif dont les conseils 
d’administration sont par nature composés de nombreuses parties pre-
nantes (Crepi et al., 2004) et, en particulier, des directeurs généraux des 
banques régionales (exemple en France avec les groupes Banque Popu-
laire, Caisses d’Épargne…). Il y a, dans ce cas, une réelle nécessité 
d’avoir un CA important afin de laisser à chaque partie prenante la pos-
sibilité d’exercer ses droits. 

Outre la taille du CA, la séparation des fonctions de dirigeant et de 
président du CA est un deuxième mécanisme de contrôle interne. 
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1.2. La double fonction du dirigeant : directeur général et 
président du CA 

Ce deuxième élément est étudié par Pi et Timme (1993) ainsi que 
par Fogelberg et Griffith (2000). Les premiers auteurs supposent que la 
situation où le dirigeant est également président du conseil 
d’administration peut « enrayer » les mécanismes internes de contrôle 
(dans la lignée de Jensen, 1993). Ils montrent, qu’effectivement, pour 
les banques commerciales américaines de 1988 à 1990, la présence 
d’un dirigeant également président du CA conduit à une sous-
performance de l’entité comparée aux établissements où ces deux fonc-
tions relèvent de deux personnes différentes. De plus, Pi et Timme 
trouvent une relation négative entre la détention de titres par le diri-
geant, lorsqu’il est aussi président du CA, et la performance de la firme 
(mesurée par la rentabilité des actifs). Ce résultat suggère que la 
concentration des fonctions de décision (dirigeant) et de contrôle (pré-
sident du CA) conduit à une sous-efficience des mécanismes de gou-
vernance dans ce type de banque. Cependant, Fogelberg et Griffith 
(2000) trouvent un résultat tout autre. En l’occurrence, le cumul du 
mandat de dirigeant et de président du CA dans les mains d’un seul in-
dividu n’a pas d’impact sur la performance de la banque (mesurée en 
valeur de marché par l’EVA2).  

En revanche, Simpson et Gleason (1999) montrent que la probabilité 
de faillite de la banque diminue lorsque les fonctions de dirigeant et de 
président du CA sont aux mains d’un seul individu. Pour eux, la com-
binaison de ces deux fonctions permet au dirigeant d’influencer les mé-
canismes de contrôle internes de façon à réduire la probabilité de failli-
te. De façon cohérente avec son inclination à agir dans son propre inté-
rêt, le dirigeant limite la prise de risque excessive afin de protéger son 
capital humain.  

Dans ce qui suit, l’attention est portée sur les caractéristiques intrin-
sèques du CA. En effet, la composition du conseil et l’octroi de titres au 
dirigeant sont autant de mécanismes de contrôle de son comportement 
pour qu’il agisse au mieux des intérêts des actionnaires, abstraction fai-
te de toute stratégie d’enracinement de sa part. 

                                                           
2 L’EVA correspond à l’Economic Value Added. 
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1.3. La composition du CA et la détention de titres de la banque 
par le dirigeant 

Dans son travail sur les rachats hostiles ou amicaux au sein du sec-
teur bancaire, Prowse (1995) souligne la faiblesse des CA bancaires 
comme mécanismes efficaces de discipline du dirigeant. L’objectif de 
son article est d’étudier l’efficacité de différents mécanismes de contrô-
le au sein du secteur bancaire (remplacement du dirigeant, fusion, in-
tervention des autorités de régulation, ou conservation du système de 
contrôle). Les variables retenues, comme la part de titres détenue par 
les administrateurs internes, les administrateurs indépendants, la pré-
sence d’actionnaires dominants (détenant plus de 5% du capital), sont 
peu ou non liées aux différentes évolutions du système de contrôle re-
tenu. Toutefois, l’auteur montre que l’intervention des autorités de ré-
gulation a toute son importance lorsque la taille de la banque augmente, 
mais qu’elle est négativement liée aux mesures de performance (une 
hausse de la performance engendrant une baisse de l’intervention de ces 
autorités), mais aussi aux titres détenus par les administrateurs internes 
et à la présence d’actionnaires significatifs.  

De leur côté, Simpson et Gleason (1999) s’intéressent à la relation 
entre la composition du CA, la structure de propriété et la probabilité de 
faillite de la banque. Ils montrent que les variables traditionnellement 
utilisées pour illustrer la théorie de l’agence (le pourcentage de parts 
détenues par les administrateurs ou le dirigeant, le nombre 
d’administrateurs ou le pourcentage d’administrateurs internes à la 
banque…) n’ont pas d’effets significatifs sur la probabilité de faillite de 
la banque.  

Enfin, un dernier thème de recherche à mentionner porte sur les li-
mites des systèmes de contrôle mis en œuvre par le conseil administra-
tion. En effet, la part de capital détenue par le dirigeant permet de com-
prendre le problème de l’enracinement3. Jensen et Meckling (1976) 
                                                           
3 Le problème de l’enracinement du dirigeant a été largement soulevé dans les travaux 
de Shleifer et Vishny (1989, 1997), Paquerot (1996) et Charreaux (1997b) et a conduit 
au développement d’une théorie de l’enracinement. Comme l’expliquent Alexandre et 
Paquerot (2000), cette théorie suppose que le dirigeant développe des stratégies pour 
conserver sa place dans l’organisation et évincer d’éventuels concurrents afin 
d’accroître sa latitude discrétionnaire et de rendre son remplacement extrêmement coû-
teux. Comme le souligne Charreaux (1997b), l’enracinement du dirigeant suppose de sa 
part un comportement actif dans le dessein de neutraliser les mécanismes de gouverne-
ment. Pour Shleifer et Vishny, l’enracinement du dirigeant s’apparente à une expropria-
tion, ou du moins à une mauvaise allocation, des fonds apportés par les actionnaires, 
dictées par l’opportunisme du dirigeant. Le dirigeant cherche à s’enraciner afin de se 
soustraire aux différents mécanismes de contrôle de son comportement. 
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font l’hypothèse que la détention de titres par le dirigeant favorise une 
convergence de ses intérêts vers ceux des actionnaires. Ils montrent 
ainsi l’existence d’une relation négative entre la propriété managériale4 
et les coûts d’agence, permettant ainsi d’inciter le dirigeant à maximiser 
la valeur de la firme. Saunders et al. (1990) font un constat semblable. 
Ils montrent que les banques contrôlées par les actionnaires sont inci-
tées à prendre plus de risques que celles qui sont contrôlées par le diri-
geant5, ce qui tend à contredire l’hypothèse d’enracinement. Cette hy-
pothèse suggère que le dirigeant investit dans des projets risqués dont la 
valeur dépend de son maintien. En revanche, Morck et al. (1988) expli-
quent que l’accroissement de titres de propriété au bénéfice du dirigeant 
contribue à favoriser son enracinement au sein de la firme.  

Partant de ces considérations théoriques, Fogelberg et Griffith 
(2000), confirmant le travail de Griffith (1999), montrent, sur un échan-
tillon restreint aux banques, l’existence d’une relation curviligne entre 
la détention de titres par le dirigeant et la performance de la banque. 
Cette relation s’explique par deux aspects, à la fois par la convergence 
des intérêts (Jensen et Meckling) et par l’enracinement du dirigeant 
(Morck et al.). En effet, pour leur échantillon, les auteurs montrent que 
la performance de la banque augmente lorsque le dirigeant détient entre 
0 et 12% des titres de propriété, puis elle diminue jusqu’à 67% pour 
remonter à nouveau. Les auteurs concluent que leurs résultats sont pro-
bablement influencés par l’enracinement du dirigeant, mais aussi par 
des aspects liés à la convergence d’intérêts entre les actionnaires et le 
dirigeant. Selon eux, l’étude seule de l’hypothèse de convergence des 
intérêts est trop simpliste pour comprendre le lien entre la propriété des 
dirigeants et la performance. Envisageant la variation des performances 
bancaires (mesurée par le ratio résultat d’exploitation sur fonds pro-

                                                                                                                               
Pour Charreaux, le problème de l’enracinement soulève des interrogations concernant 
l’identification des objectifs des dirigeants et la modélisation de leur comportement. Se-
lon l’auteur, le dirigeant gère activement les mécanismes de gouvernement visant à 
contrôler son comportement de manière à maximiser « son espérance d’utilité sur la 
durée de sa carrière ». Le dirigeant se voit alors arbitrer entre des considérations finan-
cières (nature de sa rémunération : variables, stock-options…), des opportunités de car-
rière (direction d’autres entreprises) ou, encore, des aspects comme sa réputation, son 
ambition et sa satisfaction en termes de détention de pouvoir… 
4 Dans leur démonstration, les auteurs font référence à la firme entrepreneuriale, appar-
tenant au dirigeant, et comparent ce type de structure de propriété aux firmes classiques 
où le dirigeant ne détient pas une part significative des titres. 
5 Dans ces banques, l’actionnariat est diffus et les droits décisionnels sont entre les 
mains du dirigeant. 
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pres), Sullivan et al. (2007) montrent que ces variations diminuent lors-
que la part des actions détenue par le dirigeant augmente. 

En revanche, Hirschey (1999) ne valide pas l’hypothèse de 
l’enracinement du dirigeant. En effet, il montre que la part de titres dé-
tenue par le dirigeant n’a pas d’influence sur les mesures de performan-
ce retenues6 (performance comptable et valeur de marché des titres). 
Néanmoins, la relation négative trouvée entre la part de titres détenue 
par le dirigeant et la performance de la banque semble plus imputable à 
un effet taille qu’à un comportement en contradiction avec les intérêts 
de l’organisation.  

Un dernier travail portant sur l’enracinement du dirigeant dans les 
banques est proposé par Hugues et al. (2001). Ils se focalisent sur la no-
tion de charter value, définie comme la valeur actuelle nette la plus 
élevée des investissements de la banque. La charter value  s’apparente 
à la valeur des opportunités d’investissement de la banque liée à la ca-
pacité du dirigeant à créer de la valeur, à consommer des « biens 
d’agence7 » et à sa volonté d’engager la firme dans des stratégies de 
protection des intérêts de celle-ci.  

Les auteurs confirment l’hypothèse de Marcus (1984) concernant la 
structure de capital que le dirigeant modifie à partir de « stratégies di-
chotomiques » en matière de prise de risque, afin de maximiser la va-
leur. En effet, les banques moins performantes ont le choix entre deux 
stratégies :  

- les banques les moins bien capitalisées peuvent chercher à rédui-
re leur ratio de capital (en augmentant le levier financier) et la qualité 
de leurs actifs ; 

- les banques mieux capitalisées peuvent chercher à accroître leur 
ratio de capital (diminuer leur levier financier pour détenir un niveau de 
fonds propres plus important). 

Les auteurs remarquent que plus les opportunités d’investissement 
sont élevées, plus la banque poursuit une stratégie de réduction du le-
vier financier et inversement. Ce résultat confirme ceux de Keeley 
(1990) et Demsetz et al. (1996) qui constatent qu’une charter value 
élevée est associée à une stratégie en capital moins risquée puisque le 
niveau de capital de la banque croît. 

                                                           
6 Après avoir contrôlé l’influence de variables comme la taille de la banque, le taux de 
croissance des actifs ou le levier financier. 
7 Agency goods : prélèvements effectués par le dirigeant contribuant à réduire la valeur 
potentielle de la firme. 



 
 
 
 
 
 

104 Les mécanismes internes de gouvernance dans les banques 

 

En plus de mettre en évidence ces stratégies, les auteurs mettent en 
lumière deux stratégies différentes concernant l’enracinement du diri-
geant qui dépendent de cette charter value. Dans cet article, 
l’enracinement est expliqué par la part de capital détenue par le diri-
geant et sa rémunération, qui, de fait, influencent la stratégie liée à la 
structure de capital et à la performance. Ils montrent qu’une part en ca-
pital importante détenue par le dirigeant est associée à un enracinement 
plutôt qu’à une amélioration des conflits d’agence. De plus, une aug-
mentation de la rémunération sous forme de stock-options est liée à un 
accroissement de la probabilité que la banque poursuive une stratégie 
en matière de capital avec un levier financier moindre (passant par une 
augmentation du niveau de fonds propres), améliorant ainsi la perfor-
mance. Ce dernier point montre que les stock-options permettent de li-
miter les problèmes d’agence, mais ne prouve aucunement que le diri-
geant est incité à prendre plus de risques pour satisfaire les exigences 
des actionnaires et ceci en raison des coûts de faillite importants pou-
vant être subis par les banques commerciales. 

Belkhir (2005) propose une synthèse des caractéristiques du CA et 
de la structure de propriété qui permettent de limiter les problèmes 
d’agence. Ces caractéristiques au nombre de cinq sont les suivantes : la 
détention de titres par les internes de la banque, l’actionnariat externe, 
la part d’administrateurs indépendants, la dualité de la position du diri-
geant en tant que président du CA ou non et la taille du CA. L’auteur 
montre que la structure de propriété et la composition du CA sont liées 
l’une à l’autre et qu’il s’opère une substitution entre ces mécanismes de 
gouvernance. Dans cet article, la détention de titres par le management 
et la présence d’administrateurs indépendants sont conçues comme des 
mécanismes alternatifs. 

En effet, les banques, étant détenues significativement par des inter-
nes (l’équipe de direction notamment), ont un besoin moindre 
d’administrateurs indépendants présents au CA qui est, dans ce cas, re-
lativement plus large. De plus, le dirigeant est moins souvent président 
du CA. L’auteur montre également que les banques ayant un CA com-
posé d’un nombre important d’administrateurs nécessitent une repré-
sentation plus importante de membres indépendants. Pour ce qui 
concerne l’effet sur la performance de ces variables issues de la théorie 
de l’agence, les résultats ne montrent pas d’influence significative. 
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Tableau 1 – Synthèse des travaux sur l'enracinement du dirigeant 
Auteurs Données con-

cernant 
l’échantillon  

Variable (s) 
expliquée (s)  

Variables explica-
tives 

Principaux résultats  

Griffith 
(1999) 

969 firmes de 
secteurs indus-
triels divers. 
Données issues 
de Compustat 
et Corporate 
data exchange. 
Régression 
multiple 

Performance 
(Q de Tobin) 

Valeur de marché 
des fonds propres, 
% de titres détenus 
par le dirigeant, 
nombre d’années de 
mandat du diri-
geant, 
% de titres détenus 
par l’équipe de di-
rection, 
% d’administrateurs 
issus de la firme 

La valeur de la firme 
croît lorsque le dirigeant 
détient entre 0 et 15% 
du capital et diminue 
jusqu’à une détention en 
capital de 50% pour 
remonter ensuite. Ce 
résultat montre que la 
détention en capital du 
dirigeant est liée à la 
valeur de la firme, con-
firmant selon la part 
détenue les hypothèses 
de convergence des in-
térêts et 
d’enracinement. 

Fogelberg 
et Griffith 
(2000) 

100 holdings 
bancaires en 
1996. 
Données issues 
de Stern Ste-
wart et Co. et 
Corporate da-
ta exchange. 
Régression 
multiple 

Performance 
économique 
mesurée par 
l’EVA (Eco-
nomic value 
added) 

Dirigeant/président 
du CA, âge du diri-
geant, % de titres 
détenus par le diri-
geant, nombre 
d’années au poste 
de PDG, % 
d’administrateurs 
internes.  

Il existe une relation 
curviligne entre la dé-
tention de titres par le 
dirigeant et la perfor-
mance validant 
l’hypothèse 
d’enracinement et 
l’hypothèse de conver-
gence des intérêts. 

Hirschey 
(1999) 

777 banques. 
Données issues 
de Compustat. 
Régression 
multiple 

Performance 
(ROA et va-
leur de mar-
ché des titres / 
total actif) 

Taille de la banque, 
Taux de croissance 
des actifs, 
Levier financier 
(fonds propres/ to-
tal actif), 
% de titres détenus 
par le dirigeant. 

Il existe une relation 
négative non significa-
tive entre la part de ca-
pital détenue par le diri-
geant et la performance 
de la banque, pas for-
cément imputable à un 
comportement 
d’enracinement. 

Hugues, 
Lang, 
Moon et 
Pagano 
(2001)  

Divers échan-
tillons de ban-
ques américai-
nes selon leur 
niveau de capi-
talisation (total 
190 banques) 
en 1994. 
Données issues 
de Compustat 

Banque effi-
ciente ou non 
et banque bien 
capitalisée ou 
non  
(1 si efficien-
te, 0 sinon) 
(1 si ratio 
fonds propres 
/ actifs 
>7,73%, 0 si-
non) 

% de titres détenus 
par les internes à la 
banque, % de titres 
détenus par les ac-
tionnaires exté-
rieurs à la banque, 
% de stock-options 
octroyés, total actif, 
… 

Parmi les banques les 
moins efficientes, deux 
stratégies en capital 
existent. De même, en 
fonction des opportuni-
tés d’investissement, 
l’enracinement peut être 
le fait d’une détention 
massive de titres de la 
firme par le dirigeant.  
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Tableau 2 – Tableau récapitulatif des travaux sur les mécanismes de 
contrôle  

Auteurs Données 
concernant 
l’échantillon  

Variable (s) 
expliquée (s)  

Variables explicatives Principaux résul-
tats  

Prowse 
(1995) 

234 holdings 
bancaires de 
1987 à 1992. 
Données is-
sues de Com-
pustat et des 
rapports an-
nuels. 
 

Évolution des 
mécanismes 
de contrôle du 
dirigeant : 
remplacement 
du dirigeant, 
fusion, inter-
vention des 
autorités de 
régulation 

Performance (retours 
anormaux cumulés, ROE), 
% de capital détenu par le 
dirigeant, 
% de capital détenu par les 
administrateurs indépen-
dants 
% de capital détenu par les 
actionnaires ayant plus de 
5%, 
dirigeant / président du 
CA,  
logarithme de la valeur de 
marché des FP  

Faiblesse du CA 
et de la menace de 
rachat extérieur 
comme mécanis-
mes de discipline 
du comportement 
du dirigeant de la 
banque. 

Simpson et 
Gleason 
(1999) 

287 banques 
en 1989, 
données is-
sues de SNL 
Quarterly 
bank digest. 
 

Évaluation du 
risque de fail-
lite de la ban-
que sur une 
échelle de 4 
items (1 pour 
aucun risque 
de faillite et 4 
pour risque de 
faillite élevé) 

% de capital détenu par les 
membres du CA, 
taille du CA, 
% d’administrateurs inter-
nes, 
dirigeant et président du 
CA ou non, 
% de capital détenu par le 
dirigeant 

La présence d’un 
dirigeant égale-
ment président du 
CA contribue à 
limiter le risque de 
faillite de la ban-
que. Pour les au-
tres variables de la 
composition du 
CA, il n’existe pas 
de liens significa-
tifs avec le risque 
de faillite. 

Fogelberg 
et Griffith 
(2000) 

100 holdings 
bancaires en 
1996. 
Données is-
sues de Stern 
Stewart et 
Co. et Corpo-
rate data ex-
change. 

Performance 
économique 
mesurée par 
l’EVA (Eco-
nomic value 
added) 

Dirigeant et président du 
CA, âge du dirigeant, % de 
titres détenus par le diri-
geant, nombre d’années au 
poste de PDG, % 
d’administrateurs internes.  

La dualité de la 
fonction de diri-
geant et de prési-
dent du CA n’a 
pas d’impact sur 
la performance de 
la banque. 

Booth, 
Cornett et 
Tehranian 
(2002)  

100 plus 
grandes fir-
mes de 3 sec-
teurs dont les 
banques.  
Données is-
sues de For-
tune’s websi-
te custom 
ranking fea-
ture pour 
1999.  

% 
d’administrate
urs extérieurs, 
dirigeant et 
président du 
CA (variable 
binaire) 

Taille de la firme 
Ratio d’endettement 
Valeur de marché de la 
firme 
Résultat net 
Rentabilité 
Dirigeant et président du 
CA 
% d’administrateurs exter-
nes 
% de titres détenus par le 
dirigeant 

La réglementation 
est un mécanisme 
de discipline se 
substituant aux 
mécanismes inter-
nes de contrôle  
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Auteurs Données 
concernant 
l’échantillon  

Variable (s) 
expliquée (s)  

Variables explicatives Principaux résul-
tats  

Adams et 
Mehran 
(2005) 

35 holdings 
bancaires de 
1986 à 1999.  
Données is-
sues de diver-
ses bases de 
données. 

Performance 
(Q de Tobin) 

Taille du CA,  
% d’administrateurs indé-
pendants, 
nombre de comités sous la 
direction du CA, nombre 
de réunions annuelles du 
CA, % de capital détenu 
par le dirigeant…. 

La taille importan-
te du CA dans les 
banques n’est pas 
liée à une perfor-
mance plus faible.  

Belkhir 
(2005) 

260 banques 
commerciales 
et caisses 
d’épargne 
Données is-
sues de Re-
search In-
sight de 
Standard and 
Poor’s 

Structure de 
propriété, 
composition 
du CA et per-
formance (Q 
de Tobin) 

% de capital détenu par 
l’équipe de direction,  
% d’actionnaires détenant 
plus de 5% du capital, 
% d’administrateurs indé-
pendants,  
dualité de la position du 
dirigeant ou non président 
du CA, 
nombre d’années de man-
dat du dirigeant,  
variables de performance 
et autres variables financiè-
res (risque, taille…) 

Substitution des 
mécanismes inter-
nes de gouvernan-
ce. 
Pas d’effets signi-
ficatifs des varia-
bles de la théorie 
de l’agence sur la 
performance 

 
L’étude des mécanismes internes de contrôle montre que leur mise 

en œuvre et leurs effets dans le secteur bancaire ne sont pas très diffé-
rents de ce que l’on retrouve dans les autres secteurs industriels. Cette 
première synthèse est cependant tempérée par certaines limites. Les dif-
férentes études empiriques portent principalement sur les banques amé-
ricaines. De fait, les résultats sont aussi contingents aux règles de gou-
vernance prévalant aux Etats-Unis, et ce conformément aux travaux de 
La Porta et al. (1997, 1998). Les différents échantillons ne sont pas non 
plus totalement homogènes. Ainsi les grandes banques et les holdings 
bancaires peuvent ne pas avoir les mêmes logiques internes de gouver-
nance. Ces mécanismes internes de gouvernance sont différents, non 
pas à cause de la spécificité du secteur, mais en raison de la répartition 
des droits de propriété (exemple : l’organisation de Crédit Agricole SA 
en France, sous forme de SA au niveau central avec un actionnariat 
composé des banques régionales, qui, elles, n’ont pas des actionnaires 
mais des sociétaires).  

Enfin, les auteurs utilisent des indicateurs de performance qui ne 
sont pas forcément transposables à tous les établissements de crédit. 
Cette dernière limite concerne la composition du secteur bancaire, qui, 
dans de nombreux pays, fait cohabiter des banques commerciales co-
tées en bourse avec des banques coopératives ou mutualistes (France, 
Allemagne, Espagne, Italie…). Dans ce cadre, des variables en valeur 
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de marché, comme l’EVA, le Q de Tobin, ne peuvent être calculées 
pour les banques mutualistes, ce qui pose alors la question de la trans-
position des résultats pour ce type d’établissements de crédit. La ques-
tion n’est pas à négliger lorsque l’on considère l’importance du poids 
du secteur mutualiste et coopératif en France (Alexandre et Bouaiss, 
2009). 

Alors que la spécificité des mécanismes de gouvernance dans le 
fonctionnement et la composition du CA des banques n’est finalement 
pas totalement tranchée, il est intéressant d’analyser la revue de littéra-
ture concernant les mécanismes incitatifs. La question est alors de sa-
voir si ces mécanismes incitatifs ont une influence sur le comportement 
du dirigeant de la banque. 

2. La rémunération et le turnover du dirigeant comme 
facteurs incitatifs  

La rémunération (salaire de base, bonus, stock-options ou octroi de 
titres de la firme), ainsi que le turnover du dirigeant, constituent deux 
formes d’incitation importantes du comportement du dirigeant comme 
l’expliquent Jensen et Murphy (1990 a et b) ou encore Murphy (1999). 
La rémunération est considérée comme une incitation positive, destinée 
à orienter le comportement du dirigeant dans le sens des intérêts des ac-
tionnaires. Le turnover constitue une sanction de la mauvaise gestion de 
la banque. 

Dans ce contexte, il est courant de s’intéresser à l’efficacité de ces 
incitations. Permettent-elles d’améliorer la performance des banques ? 

Les études peuvent être classées selon trois thèmes principaux : cel-
les qui relient la sensibilité de la rémunération à la performance des 
banques, celles qui relient la rémunération des dirigeants à la composi-
tion du CA et celles qui analysent les raisons qui président au rempla-
cement des dirigeants bancaires. 

2.1. La sensibilité de la rémunération du dirigeant à la 
performance de l’organisation bancaire 

La plupart des travaux s’interrogeant sur la relation entre la rémuné-
ration du dirigeant et la performance de la firme, aussi bien les travaux 
portant sur les firmes en général (Jensen et Murphy, 1990 ; Murphy, 
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1985, 1999 ; Lewellen et al., 1992) que ceux sur le secteur bancaire 
(Barro et Barro, 1992 ; Hubbard et Palia, 1995 ou Crawford et al., 
1995), arrivent à une même conclusion. La sensibilité8 de la rémunéra-
tion du dirigeant à la performance de la firme est positive ; ce qui signi-
fie que le dirigeant voit sa rémunération augmenter si la performance 
de la firme s’améliore.  

Jensen et Murphy (1990 a, b) et Lewellen et al. (1992) montrent que 
la composition du package de rémunération du dirigeant permet de ré-
duire les coûts d’agence. Murphy (1999), dans une étude internationale 
des principaux modes de rémunération des dirigeants, arrive à la con-
clusion que les pratiques de rémunération varient selon la taille de la 
firme, le secteur industriel et le pays. En effet, son analyse montre que 
le niveau de salaire est plus élevé ainsi que la sensibilité de la ré-
munération plus faible dans les firmes les plus importantes. Selon Mur-
phy, cette liaison positive entre la rémunération et la taille de la firme 
n’est pas surprenante, car les firmes les plus importantes emploient 
souvent des personnes plus qualifiées à des salaires plus élevés. Il mon-
tre aussi que cette sensibilité de la rémunération à la performance est 
surtout le fait de l’octroi de stock-options et/ou de titres de propriété au 
détriment des autres formes de rémunération. Cette sensibilité de la ré-
munération est plus importante aux États-Unis que dans les autres pays. 
Concernant le secteur financier qui inclut les banques, l’auteur met en 
évidence un lien positif, mais non significatif, entre la variation de la 
rémunération et la variation de richesse des actionnaires.  

Dans la même lignée que les travaux précédents, mais concernant 
spécifiquement le secteur bancaire, Barro et Barro (1990), Hubbard et 
Palia (1995), Crawford et al. (1995) et Kose et Yiming (2003) trouvent 
une même relation positive entre la rémunération du dirigeant et la per-
formance de la banque, à quelques nuances près. Il en va de même se-
lon Ang et al. (2000) qui s’interrogent non pas uniquement sur la ré-
munération du dirigeant, mais sur celle de l’équipe dirigeante. En effet, 
Barro et Barro (1990) constatent que la rémunération du dirigeant varie 
en fonction des mesures de performance retenues (rentabilité comptable 
et en valeur de marché des titres). Toutefois, cette sensibilité de la ré-
munération à la performance diminue à mesure que le dirigeant accu-
mule de l’expérience au sein de la banque.  
                                                           
8 La sensibilité de la rémunération du dirigeant à la performance de la firme est définie 
par Jensen et Murphy (1990a) comme étant l’accroissement en unités de dollar de la 
rémunération du dirigeant lorsque la richesse des actionnaires varie de 1000 dollars. 
Les auteurs mesurent donc l’alignement de l’accroissement de la rémunération du diri-
geant avec l’accroissement de la richesse des actionnaires. 
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La particularité des travaux d’Hubbard et Palia (1995) et Crawford 
et al. (1995) réside dans la période étudiée, les années 1980, qui sont 
marquées par la déréglementation du secteur bancaire. Hubbard et Palia 
constatent que les salaires sont élevés dans les secteurs réglementés, 
comme celui des banques et que la relation entre la rémunération du di-
rigeant et la performance de la banque est d’autant plus forte lorsque 
que ce secteur est en phase de déréglementation. Toutefois, cette rela-
tion n’étant pas significative statistiquement, les auteurs ne peuvent 
conclure que la déréglementation affecte la sensibilité de la rémunéra-
tion du dirigeant (salaire de base plus bonus) à la performance de la 
banque.  

De même, Crawford et al. confirment l’hypothèse selon laquelle la 
rémunération du dirigeant est plus sensible à la performance lorsque 
l’activité de la banque est moins réglementée. En effet, sur la période 
ante déréglementation (1976-1981), les auteurs ne trouvent aucune re-
lation entre la rémunération du dirigeant et la performance de la firme, 
alors que lors de la période suivante, marquée par un accroissement de 
la latitude discrétionnaire, les auteurs constatent une hausse de la sensi-
bilité de la rémunération, sous toutes ses formes, à la performance de la 
banque. 

Kose et Yiming (2003) mettent en évidence une même relation posi-
tive entre la sensibilité de la rémunération du dirigeant (qui peut être 
imputée notamment à la variabilité de l’octroi de stock-options) par 
rapport à la performance de la banque. Cependant, l’ampleur de cette 
sensibilité est plus faible pour les banques par rapport aux autres firmes 
industrielles. En effet, les banques étant des entités dont la prise de ris-
que et le niveau de fonds propres sont contraints par la réglementation, 
la latitude des dirigeants est plus faible pour influencer la performance 
de la banque, ce qui explique cette moindre sensibilité. De plus, les au-
teurs trouvent que la sensibilité de la rémunération à la performance 
peut diminuer avec la prise de risque, le levier financier et la taille de la 
banque. Ce résultat démontre un alignement des intérêts du dirigeant 
sur ceux des actionnaires, impliquant une hausse du levier financier 
(baisse du niveau de fonds propres), qui peut se traduire par une plus 
forte incitation à investir dans les actifs les plus risqués. En effet, la 
comparaison entre les banques et les firmes industrielles montre que les 
banques ont un levier financier plus important et sont de taille plus im-
portante (notamment en termes de total du bilan), pouvant ainsi expli-
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quer cette moindre sensibilité, car ces formes d’incitations ont un effet 
plus limité dans la discipline du dirigeant. 

Enfin, la relation entre la rémunération du dirigeant et la performan-
ce de la banque peut être affectée par le degré de latitude discrétionnai-
re du dirigeant. Magnan et St Onge (1997) montrent que la latitude dis-
crétionnaire du dirigeant dépend de la stratégie de la banque et de 
l’environnement réglementaire. Ils montrent surtout que la rémunéra-
tion du dirigeant est d’autant plus liée à la performance de la banque 
que sa latitude est élevée.  

La sensibilité de la rémunération du dirigeant bancaire à la perfor-
mance de l’organisation est soumise aux aléas du marché financier et 
en particulier aux évolutions de taux d’intérêt. De bonnes performances 
signifient qu’il y a eu prise de risque de la part de la banque. Les très 
bonnes performances s’expliquent souvent par les résultats de l’activité 
de marché des établissements de crédit, d’où les derniers travaux qui 
tentent de faire le lien entre la composition de la rémunération des diri-
geants bancaires et la prise de risque. Il s’agit en particulier d’étudier la 
part des stock-options dans la rémunération totale des dirigeants. Chen 
et al. (2006) montrent ainsi que, comparativement à un échantillon de 
firmes industrielles, l’utilisation de la rémunération basée sur les stock-
options s’accroît dans le secteur bancaire. Cet accroissement provoque 
une plus grande prise de risque, ce résultat est confirmé par les travaux 
de Sullivan et al. (2007). Dans ce contexte, l’alignement de la rémuné-
ration des dirigeants sur la performance des banques, si elle se justifie 
sur le court terme, peut s’avérer néfaste pour le long terme (Sullivan et 
al.). 
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Tableau 3 – Travaux expliquant la performance à partir de la rémuné-
ration du dirigeant 
Auteurs Données concer-

nant l’échantillon  
Variable 
(s) expli-
quée (s)  

Variables explicatives Principaux résul-
tats 
 

Lewellen, 
Loderer, 
Martin et 
Blum 
(1992) 

49 firmes américai-
nes entre 1964 et 
1969 
Données issues de 
Compustat et For-
tune 500 
Régressions sur 
données de panels 

Perfor-
mance 
(ROE et 
rentabilité 
du titre en 
valeur de 
marché) 

Levier financier (dettes/ 
fonds propres),  
Taille de la banque, 
Logarithme des trois salai-
res managériaux les plus 
élevés, % de titres détenus 
par l’équipe de direction, 
% de titres détenus par les 
trois personnes ayant les 
salaires les plus élevés. 

Barro et 
Barro 
(1990) 

83 banques améri-
caines de 1982 à 
1987. 
Données issues de 
Compuserve, Busi-
ness Week’s et de 
rapports de Stan-
dard and Poor’s  
Régressions sur 
données de panels 

Perfor-
mance 

Résultats de la première 
année d’exercice du diri-
geant, variation de la ré-
munération du dirigeant, 
années d’expérience du di-
rigeant, performance rela-
tive au secteur, logarithme 
du total actif, turnover du 
dirigeant, âge du dirigeant. 

 
 
 
 
 
Il existe une corréla-
tion positive entre la 
rémunération du di-
rigeant et la perfor-
mance de la firme 
 

 
Le deuxième thème concerne la rémunération des dirigeants bancai-

res et la latitude dont ils disposent lorsqu’il s’agit de fixer leur propre 
rémunération. Dans ce cas, la composition du conseil d’administration 
joue un rôle déterminant. 
 
Tableau 4 – Travaux portant sur la sensibilité de la rémunération du 
dirigeant à la performance de la banque 
Auteurs Données concer-

nant l’échantillon  
Variable (s) 
expliquée (s)  

Variables explica-
tives 

Principaux résul-
tats 
 

Hubbard et 
Palia (1995) 

147 banques de 
1980 à 1989. 
Données issues de 
Compustat, CRSP 

Rémunération 
du dirigeant 
(salaire de base 
+ bonus) 

Richesse des action-
naires, variable di-
chotomique de la 
période (dérégle-
mentation ou non), 
Influence de la pé-
riode sur la richesse 
des actionnaires, 
taille des actifs 

Crawford, 
Ezzell et Mi-
les (1995) 

239 dirigeants de 
124 banques com-
merciales de 1976 
à 1988. 
Données issues de 
Forbes. 

Variation de la 
rémunération 
du dirigeant 
(salaire de base, 
bonus, stock-
options, titres 
de propriété) 

Variation de la ri-
chesse des action-
naires (variation de 
la rentabilité des ti-
tres), 
Variable dichotomi-
que de la période (0 

 
 
 
 
Il existe une relation 
positive et significa-
tive entre le packa-
ge de rémunération 
du dirigeant et la 
performance de la 
banque. 
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Auteurs Données concer-
nant l’échantillon  

Variable (s) 
expliquée (s)  

Variables explica-
tives 

Principaux résul-
tats 
 

pour avant 1982 et 1 
après = déréglemen-
tation) 

Kose et Yi-
ming (2003) 

120 banques com-
merciales (607 di-
rigeants/années) et 
des firmes indus-
trielles (5584 diri-
geants/années) de 
1992 à 2000. 
Données issues de 
Execucomp de 
Standard and 
Poor’s, CRSP. 

Deux mesures 
de rémunéra-
tion : rémunéra-
tion directe (sa-
laire de base, 
bonus, stocks-
options, titres 
de propriété oc-
troyés)  
Variation de la 
richesse liée à 
la firme (idem + 
variation de la 
valeur des op-
tions et des ti-
tres)  

Variation de la va-
leur des actionnai-
res, taille de la firme 
(valeur de marché 
des fonds propres 
indicée sur l’année 
2000), risque de la 
firme (volatilité de 
la rentabilité des ti-
tres en valeur de 
marché), levier fi-
nancier ((1-valeur de 
marché des fonds 
propres)/ valeur de 
marché des actifs) 

 

Magnan et 
St Onge 
(1997) 

300 banques com-
merciales de 1984 
à 1987. Données 
issues des rapports 
annuels. 

Rémunération 
du dirigeant 

Performance (ROA, 
rentabilité du titre), 
latitude discrétion-
naire du dirigeant 
(mesurée selon une 
échelle en 5 items) 

La rémunération du 
dirigeant est 
d’autant plus liée à 
la performance de la 
banque que sa lati-
tude discrétionnaire 
est importante. 

Ang, Lau-
terbach et 
Schreiber 
(2000) 

166 banques amé-
ricaines de 1993 à 
1996. 
Données issues de 
Executive compen-
sation review, 
Compustat et 
CRSP et Forbes. 
Comparaison 
d’échantillons se-
lon la taille de la 
banque et le rang 
occupé par le ma-
nager dans 
l’équipe dirigeante 

Rémunération 
du manager se-
lon son rang 
dans l’équipe 
dirigeante 

Taille de la banque, 
Type de rémunéra-
tion (totale, salaire 
de base, bonus an-
nuels, stock-options, 
autres formes de 
rémunération à long 
terme). 

La rémunération de 
l’équipe dirigeante 
varie positivement 
avec la variation de 
la performance de la 
banque. La rémuné-
ration de l’équipe 
dirigeante est répar-
tie à hauteur de 2/3 
pour le dirigeant et 
le reste pour les au-
tres managers. La 
sensibilité de la ré-
munération du diri-
geant est plus im-
portante par rapport 
à celle des autres 
managers. 
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2.2. Les liens entre le conseil d’administration et la 
rémunération du dirigeant 

Dans leur article, Angbazo et Narayanan (1997) évoquent les tra-
vaux suivants qu’ils appliquent ensuite au secteur bancaire : 

- Holthausen et Larcker (1993) étudient la relation entre le niveau de 
rémunération du dirigeant, les variables du conseil d’administration et 
de la structure de propriété. Ils constatent que ces variables expliquent 
pour partie les variations de la rémunération du dirigeant. Ils montrent 
aussi que la rémunération du dirigeant augmente avec la taille du 
conseil d’administration, le pourcentage d’administrateurs externes pré-
sents au CA, et celui d’administrateurs extérieurs nommés par le diri-
geant. Ils trouvent, enfin, que la rémunération du dirigeant est plus fai-
ble lorsqu’un actionnaire extérieur ou un dirigeant possède au moins 
5% des parts de la firme. 

- Hwang et Anderson (1993) testent la présence de systèmes de 
« renvoi d’ascenseur » ou de collusion au sein du conseil 
d’administration lorsque les administrateurs extérieurs fixent la rému-
nération du dirigeant. Ils peuvent être conduits à rémunérer de manière 
conséquente le dirigeant en attendant en retour une rémunération aussi 
importante lorsque le dirigeant sera lui-même administrateur externe de 
leur firme. Les auteurs ne trouvent pas de preuve que la rémunération 
du dirigeant soit plus importante dans les firmes où il y a des conflits 
d’intérêts entre le dirigeant et les administrateurs externes, ce qui réfute 
les allégations en matière de renvoi d’ascenseur. 

Dans leur article, Angbazo et Narayanan (1997) s’interrogent sur la 
relation entre la rémunération du dirigeant et le conseil 
d’administration. Ils relèvent qu’une partie de la rémunération totale se 
fait sous forme d’incitations à long terme, ce qui est une différence par 
rapport aux firmes non réglementées. La réglementation apparaît ainsi 
comme un mécanisme substitutif qui réduit le besoin d’incitations ma-
nagériales au sein des banques. 

Les résultats issus de cette étude permettent un nouvel éclairage sur 
la relation entre la rémunération de la direction et le CA. Les princi-
paux résultats sont les suivants : 

- Le conseil d’administration, composé d’administrateurs externes 
réputés, est conduit à choisir une forte partie de la rémunération du di-
rigeant sous la forme d’incitations à long terme plutôt que sous la forme 
traditionnelle. 
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- Une forte corrélation positive existe entre les proportions incitati-
ves des dirigeants et la performance des titres de la firme. 

Cela conduit à conclure que les CA composés d’administrateurs ex-
térieurs réputés sont plus efficaces que les autres à inciter le dirigeant à 
agir de manière appropriée pour maximiser la richesse des actionnaires. 
Ces résultats viennent conforter les travaux de Fama (1980) et Fama et 
Jensen (1983), concernant la relation positive entre l’efficacité de la 
surveillance exercée par le CA et la réputation des administrateurs exté-
rieurs. 

Un autre résultat concerne l’efficacité du CA lorsqu’il décide de la 
rémunération du dirigeant. Les auteurs trouvent que, si le dirigeant est 
en fonction depuis longtemps et qu’il est enraciné, il est plus fortement 
rémunéré sous forme d’incitations à long terme que les dirigeants 
moins bien enracinés. Cela suggère que les administrateurs extérieurs 
constatent que les dirigeants sont enracinés et qu’il est difficile de les 
contraindre. Ces administrateurs tentent alors de modifier le comporte-
ment des dirigeants enracinés en les rémunérant par l’octroi de titres ou 
de stock-options, dont la valeur dépend de la performance de la firme. 

Le dernier résultat porte sur la théorie du « renvoi d’ascenseur » au 
sein du CA. Les auteurs trouvent une relation positive entre les jetons 
de présence versés aux administrateurs extérieurs et la rémunération to-
tale du dirigeant. Ce résultat n’infirme pas l’hypothèse de renvoi 
d’ascenseur. Cependant, une autre explication peut être apportée dans 
le cadre du secteur bancaire car, comme pour les travaux de Hwang et 
Anderson (1993), aucun lien n’est mis en évidence concernant la pré-
sence d’interconnexions entre les administrateurs extérieurs et la direc-
tion, conduisant alors à une rémunération plus importante du dirigeant. 

Dans le même registre, Becher et Frye (2004) s’interrogent sur le 
pouvoir de négociation du dirigeant avec le conseil d’administration. 
Les auteurs montrent que les dirigeants des banques ont plus de pouvoir 
que ceux des autres firmes, notamment à la fin des années 1990, qui 
sont marquées par un accroissement de l’utilisation d’instruments fi-
nanciers permettant de contourner la réglementation. Ils soulignent 
l’importance de cette latitude en raison de la prérogative du dirigeant 
concernant l’allocation du capital, de l’ampleur du capital humain in-
vesti dans l’entité et des compétences limitées des administrateurs dans 
le contrôle de celui-ci, et son influence sur les négociations avec les 
administrateurs en matière de rémunération. Toutefois, cette latitude 
discrétionnaire du dirigeant n’est pas forcément synonyme de diminu-
tion de la valeur de la banque, mais dépend plutôt des caractéristiques 
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du secteur et du mode de gouvernance de l’entité. Durant la période 
étudiée, il est démontré qu’une latitude discrétionnaire du dirigeant plus 
importante améliore la performance de la banque, comme le soulignent 
aussi Hermalin et Weisbach (1998) et Ryan et Wiggins (2004).  

Ryan et Wiggins (2004) ajoutent que le degré d’indépendance du 
conseil d’administration favorise l’alignement des intérêts du dirigeant 
sur ceux des actionnaires. La présence d’administrateurs indépendants 
est liée à une rémunération du dirigeant davantage sous la forme de ti-
tres (titres de propriété ou stock-options). Cependant, lorsque le pouvoir 
de négociation du dirigeant l’emporte sur le celui du conseil 
d’administration, l’incitation par la rémunération s’affaiblit. En effet, 
les auteurs montrent que pour les firmes dont le conseil 
d’administration est composé en majorité d’administrateurs internes, la 
rémunération par les titres est moins fréquente chez les dirigeants enra-
cinés.  
 
Tableau 5 – Synthèse des travaux sur les liens entre le conseil 

d’administration et la rémunération du dirigeant 

 
Auteurs Données con-

cernant 
l’échantillon  

Variable (s) 
expliquée 
(s)  

Variables explicatives Principaux résul-
tats 
 

Angbazo et 
Narayanan 
(1997) 

97 banques 
commerciales 
en 1989. 
Données issues 
de Compustat 
et de Center 
Research in 
security prices 
(CRSP). 

Rémunéra-
tion du diri-
geant 

Indépendance du CA (tail-
le du CA, part 
d’administrateurs indé-
pendants, dirigeant et pré-
sident du CA, présence 
d’interconnexion entre les 
administrateurs indépen-
dants et le dirigeant, exis-
tence de relations 
d’affaires entre adminis-
trateurs indépendants et le 
dirigeant, nombre de 
mandats détenus par les 
administrateurs indépen-
dants), 
Nomination des adminis-
trateurs internes et exter-
nes (nombre moyen 
d’années de siège, part de 
titres détenus) 
Variables de contrôle 
(taille de la firme, perfor-
mance, risque, autres ra-
tios financiers) 

Prédominance des 
incitations à long 
terme pour disci-
pliner le compor-
tement du diri-
geant et corréla-
tion positive entre 
les incitations du 
dirigeant et la per-
formance de la 
banque. 
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Auteurs Données con-
cernant 
l’échantillon  

Variable (s) 
expliquée 
(s)  

Variables explicatives Principaux résul-
tats 
 

Becher et 
Frye 
(2004) 

13843 observa-
tions dont 700 
de banques en-
tre 1992 et 
1999. 
Données issues 
de Execucomp. 

Pouvoir du 
dirigeant, 
rémunéra-
tion du diri-
geant 

Taille du CA, actionnaires 
> 5%, % 
d’administrateurs indé-
pendants, dualité de la po-
sition du dirigeant, parts 
détenues par le dirigeant, 
nombre d’années de man-
dat de dirigeant, variables 
financières (levier finan-
cier, risque…) 

Les dirigeants de 
banques disposent 
d’un pouvoir de 
négociation plus 
important avec les 
administrateurs 
comparés aux au-
tres firmes en ma-
tière de rémunéra-
tion. Une latitude 
discrétionnaire 
plus importante ne 
conduit pas à une 
baisse de la valeur 
de la banque. 

Ryan et 
Wiggins 
(2004) 

600 firmes de 
1995 à 1997. 
Données issues 
de Execucomp. 

Rémunéra-
tion du diri-
geant9 

Caractéristiques du CA 
(Taille du CA, composi-
tion du CA), 
Caractéristiques du diri-
geant (enracinement du 
dirigeant, longévité de son 
mandat), dualité de la po-
sition du dirigeant (diri-
geant/ président du CA). 

Plus le dirigeant 
dispose d’un pou-
voir de négocia-
tion important 
avec les adminis-
trateurs, moins la 
rémunération (no-
tamment sous 
forme de titres in-
dexés à la perfor-
mance de la firme) 
est une forme 
d’incitation effica-
ce. 

 
En complément de ces mécanismes d’incitation qui orientent le 

comportement des dirigeants, le dernier mécanisme concerne la sanc-
tion que constitue la menace de remplacement. Dans ce cadre, les diffé-
rentes recherches tentent de déterminer quelles sont les raisons qui pré-
sident au départ des dirigeants et si ces départs sont liés à des problè-
mes de performance. 

2.3. La menace de remplacement comme facteur incitatif 

En ce qui concerne le turnover du dirigeant, Murphy (1999) montre 
une liaison positive avec l’âge du dirigeant et notamment au-delà de 64 
ans plutôt qu’un lien effectif avec la performance de la firme. De mê-
me, pour le secteur bancaire, Barro et Barro (1990) mettent en évidence 
une liaison entre la probabilité de départ du dirigeant et son âge, ainsi 
qu’avec la performance de la banque. Concernant la période étudiée qui 
                                                           
9 Logarithme de la rémunération totale, rémunération sous forme de titres / rémunéra-
tion totale, 1 si le dirigeant reçoit une partie de sa rémunération sous forme de titres, 0 
sinon. 
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correspond à la phase de déréglementation du secteur dans les années 
1980, Hubbard et Palia (1995) montrent l’existence d’un taux de rem-
placement des dirigeants plus important. 

Hermalin et Weisbach (1998) s’interrogent sur le pouvoir de négo-
ciation du dirigeant avec les administrateurs en matière de rémunéra-
tion, notamment lorsque son remplacement est en jeu. Cette négocia-
tion peut être explicite aussi bien que tacite, avec, par exemple, la no-
mination par le dirigeant de nouveaux administrateurs en sa faveur. Le 
pouvoir de négociation du dirigeant dépend surtout de sa capacité à 
percevoir son éventuel remplacement et du degré d’indépendance du 
conseil d’administration permettant un contrôle plus efficace du diri-
geant. Pour analyser l’effet de ce pouvoir de négociation, les auteurs 
exposent un modèle validé en partie par la littérature, dont les hypothè-
ses sont les suivantes : 

- Un dirigeant réalisant une faible performance a une probabilité 
plus importante d’être remplacé par rapport à un individu plus perfor-
mant. 

- Le remplacement du dirigeant est plus sensible à la performance 
lorsque le conseil d’administration est plus indépendant. 

Ces deux premières hypothèses font référence à la littérature qui 
montre une relation négative entre le turnover du dirigeant et la per-
formance de la banque qui s’inspirent de Jensen et Murphy (1990). De 
même, Weisbach (1988) trouve que la sensibilité du remplacement du 
dirigeant est plus importante pour les firmes qui ont un nombre impor-
tant d’administrateurs indépendants siégeant au conseil d’adminis-
tration. 

- La probabilité de nommer des administrateurs indépendants au 
conseil d’administration augmente avec une performance moindre de la 
firme. Cette hypothèse suppose que la réalisation d’une performance 
moindre laisse transparaître une certaine difficulté du CA à évaluer les 
capacités du dirigeant, amoindrissant ainsi son pouvoir de négociation. 
Ceci rend nécessaire la nomination d’experts plus aptes à évaluer les 
capacités et les résultats du dirigeant. 

- L’indépendance du conseil d’administration diminue avec la lon-
gévité du mandat du dirigeant. Cette hypothèse fait référence au travail 
de Hermalin et Weisbach (1998) qui montrent que la proportion 
d’administrateurs indépendants au CA diminue à mesure que le diri-
geant est maintenu à son poste au cours des années. 
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- Les mesures comptables de la performance sont plus intéressan-
tes pour prédire le remplacement du dirigeant que les mesures en valeur 
de marché de la performance (valeur du titre). En effet, la rentabilité 
comptable reflète les gains réalisés actuellement par le dirigeant, alors 
que la rentabilité du titre reflète en plus les prédictions en matière de 
modification du management. 

S’intéressant plus spécifiquement au lien entre la performance des 
banques japonaises et le départ des dirigeants, Anderson et al. (2004) 
montrent que le turnover s’est accéléré à partir des années 1990, lors-
que les banques ont enregistré de mauvaises performances boursières et 
une moins bonne profitabilité. Crépi et al. (2004) soulignent les spécifi-
cités des caisses d’épargne espagnoles dont les dirigeants sont moins 
souvent remplacés que ceux des banques indépendantes cotées. Il sem-
ble exister un effet lié à la structure de propriété des banques.  

L’ensemble de ces travaux semble montrer que le remplacement des 
dirigeants est un mécanisme qui prend de l’ampleur dans le secteur 
bancaire, la question étant de savoir si ce phénomène est général à 
l’ensemble des pays ou s’il existe des spécificités nationales. La syn-
thèse de cette partie montre que le système d’incitation des dirigeants 
bancaires reste très proche de celui des firmes non financières, malgré 
des spécificités qui tiennent à l’activité bancaire (sensibilité plus forte 
de la rémunération des dirigeants bancaires aux variations de taux 
d’intérêt, par exemple). 

Comme précédemment, les résultats doivent être analysés à l’aune 
de plusieurs limites. Une première limite tient à la diversité des terrains 
d’études (États-Unis, Japon, Espagne, mais peu d’études existent pour 
la France). Comme pour l’analyse du contrôle exercé par le conseil 
d’administration, les travaux portent en majorité sur les banques améri-
caines. Le biais principal de ces résultats tient à la particularité du sys-
tème américain de gouvernance. Plus généralement, le fait de comparer 
des établissements de nationalités différentes expose les résultats à une 
forte contingence (culturelle, réglementaire) aux systèmes nationaux de 
gouvernance. La deuxième limite concerne de nouveau la composition 
des échantillons mobilisés. Banques, holdings bancaires voire entrepri-
ses d’autres secteurs économiques (Booth et al., 2002) sont ainsi com-
parés, ce qui peut nuire à l’interprétation des résultats. Cela est particu-
lièrement vrai lorsque l’ambition du travail mené est de mieux com-
prendre les mécanismes de gouvernance spécifiques des établissements 
de crédit en tant qu’entités autonomes (Société Générale ou Banque 
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Populaire de Bourgogne Franche-Comté) et non pas en tant que groupe 
d’entités autonomes (le Groupe Banque Populaire dans son ensemble). 

Conclusion 

Au terme de cette revue de littérature, il devient possible de mettre 
en avant les spécificités des mécanismes internes de gouvernance au 
regard du mécanisme externe de gouvernance qu’est la réglementation. 
Le secteur bancaire se distingue des autres secteurs par l’importance 
considérable de la réglementation dans la conduite et la gestion des éta-
blissements de crédit. Cette réglementation, qui concerne l’ensemble 
des activités bancaires, est complexe et discipline fortement la marge 
de manœuvre du dirigeant. La question qui se pose est alors celle de la 
substitution ou de la complémentarité possible des mécanismes internes 
et externes de gouvernance dans les banques. En effet, la réglementa-
tion s’intégrant dans les mécanismes externes de gouvernance, il est 
alors pertinent de confronter ce mécanisme externe aux mécanismes in-
ternes mis en place par le conseil d’administration pour expliquer le 
comportement des dirigeants. 

L’examen des mécanismes internes de gouvernance des banques 
permet alors de mettre à jour les spécificités du secteur eu égard à la 
discipline réglementaire. L’examen de la revue de littérature pose un 
certain nombre de résultats, qui peuvent être synthétisés de la manière 
suivante. 

Concernant la taille et la composition du CA, la taille du CA des 
banques est plus importante que dans les autres secteurs. Dans certaines 
banques, la composition du conseil est plus diversifiée, car il s’agit de 
prendre en compte l’ensemble des parties prenantes (c’est le cas des 
banques mutualistes). Dans ce dernier cas, le choix des administrateurs 
vient moins de la volonté d’exercer un meilleur contrôle ou d’exercer 
une meilleure expertise que d’avoir une personne influente qui permette 
ensuite à la banque de se développer facilement (rôle politique des ad-
ministrateurs). Concernant le cumul des fonctions de dirigeant et de 
président du CA, les résultats sont conformes aux observations dans les 
autres secteurs : le cumul des fonctions a des effets positifs ou négatifs 
selon les échantillons concernés. La question reste donc non résolue 
dans le secteur bancaire. 
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La rémunération du dirigeant bancaire n’est pas plus ou moins liée à 
la performance de son établissement que celle des dirigeants de firmes 
non financières. La rémunération sous forme de stock-options est aussi 
conforme aux observations dans les autres secteurs, même si certains 
auteurs (Houston et James, 1995) notent que les montants concernés 
sont en moyenne légèrement inférieurs aux firmes industrielles. Les dif-
férents résultats semblent aussi illustrer un pouvoir de négociation plus 
important des dirigeants bancaires, sans que la performance des ban-
ques n’en soit affectée. Dans ce dernier cas, il est plus pertinent de 
s’intéresser au lien rémunération / risques bancaires qu’au lien rémuné-
ration / performance : le risque étant un élément déterminant dans 
l’explication du contrôle exercé en interne par le conseil 
d’administration et en externe par la réglementation dans le secteur 
bancaire. 

Nous retiendrons cependant de cet état de l’art la complémentarité (à 
l’instar d’Alexandre et Bouaiss, 2009) plus que la substituabilité entre 
les mécanismes internes et la réglementation dans la contrainte de la 
prise de risque des banques. 

Pour autant, certains points méritent d’être approfondis afin de pro-
longer ce premier travail. En effet, plusieurs questions restent en sus-
pens. La crise financière qui secoue actuellement les différentes institu-
tions bancaires semble infirmer l’hypothèse selon laquelle les marges 
de manœuvre du dirigeant sont fortement contraintes par la réglementa-
tion : Quels liens peuvent être mis en lumière entre la marge de man-
œuvre du dirigeant bancaire et la réglementation Bâle II ? Le poids des 
actionnaires est-il une variable explicative pertinente pour rendre comp-
te de la marge de manœuvre des dirigeants bancaires ? Dans quelle me-
sure la réglementation Bâle II a-t-elle intégré les mécanismes internes 
de surveillance des dirigeants ? 

En marge de ces mécanismes purement disciplinaires, il serait aussi 
pertinent de prolonger l’analyse sur le comportement du dirigeant lui-
même, le secteur financier étant particulièrement perméable aux com-
portements mimétiques. L’analyse d’Akerlof (2007) sur le rôle des 
normes dans le comportement et la motivation du dirigeant de banque 
s’avère à cet égard pertinente. 
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