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Résumé : Dans cet article, nous sug-
gérons que les dirigeants disposent de
deux leviers d’influence pour obtenir
un design de rémunération plus avan-
tageux : leur capital social et la struc-
ture de leur conseil d’administration.
L’effet de ces deux sources
d’influence sur le design de rémuné-
ration des dirigeants est testé sur un
échantillon composé des dirigeants
des entreprises du CAC40 sur une
période de 6 années. Nos résultats
mettent en évidence I’impact signifi-
catif de ces deux leviers sur certaines
composantes de la rémunération.
L’alignement des intéréts des diri-
geants et des actionnaires est dés lors
potentiellement fragilisé.
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Abstract : In this study, we suggest
that CEOs may draw on two sources
of influence in order to obtain an ad-
vantageous compensation structure:
social capital and board structure.
The impact of these two sources of
influence is empirically tested using a
sample of CEOs of firms belonging
to the CAC40 stock index over a six-
year period. Our results highlight the
significant impact of social capital
and board structure on some compo-
nents of CEO compensation (salary,
bonus and stock-options). As a result,
shareholders’ and managers’ interest
alignment is potentially weakened.
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La politique de rémunération des dirigeants focalise 1’attention des
chercheurs et praticiens en gouvernement des entreprises. En effet, elle
constitue un levier déterminant pour aligner les intéréts des actionnaires
et des dirigeants (Finkelstein et Hambrick, 1988 ; Tosi et Gomez-Mejia,
1994). Cependant, cette vision instrumentale ne doit pas occulter la di-
mension symbolique de la rémunération qui conduit les dirigeants a éta-
lonner leur prestige et leur réputation sur le marché du travail (Fama,
1980). Les projets actuels de reglementation des stock-options et des
bonus, ainsi que les nombreux rapports d’experts, sont des réactions
aux récentes affaires sur les rémunérations jugées excessives de 1’ex-
dirigeant de Vinci, des dirigeants d’EADS et des grandes banques fran-
caises. La période de crise économique et financiére que nous traver-
sons a ravivé les débats sur les rémunérations des dirigeants des gran-
des entreprises. /n fine, la nécessité de prendre en compte simultané-
ment les enjeux économiques et symboliques démontre I’importance de
la rémunération des dirigeants comme mécanisme de gouvernance et
relégue au second plan la question du coft financier de la rémunération,
qui ne constitue qu’une charge secondaire pour 1’entreprise et ses ac-
tionnaires (Davis, 1991).

L’alignement des intéréts des actionnaires et des dirigeants dépend
en premier lieu de la pondération réalisée entre les 3 composantes de la
rémunération du dirigeant : (1) La rémunération fixe, déconnectée des
aléas économiques, (2) la rémunération variable, liée a la réalisation
d’objectifs de performance a court terme et (3) 1’attribution d’un porte-
feuille de stock-options, dont la valorisation dépend & moyen et long
terme de 1’évolution de la valeur actionnariale. Le design de la rémuné-
ration du dirigeant fait référence au choix par le conseil
d’administration d’une pondération entre les différents modes de rému-
nération possibles (fixe, bonus, stock-options...), afin de discipliner le
dirigeant. Cette pondération affecte 1’espérance de gain du dirigeant,
son attitude face au risque entrepreneurial et I’horizon temporel de ses
décisions (Devers et al., 2007). Le conseil d’administration détermine
le montant fixe de la rémunération du dirigeant ainsi que les criteres de
performance associés a la part contingente de sa paie. Il est [’organe
compétent pour déterminer la rémunération des mandataires sociaux
(art. L. 224-47 du Nouveau Code de Commerce), et la loi lui fait obli-
gation d’informer les actionnaires sur le niveau de ces rémunérations
dans son rapport adressé a I’assemblée générale (art. L. 225-102 al. 1).
Le conseil doit donc en principe privilégier un design de rémunération
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qui incite le dirigeant & maximiser la performance économique et finan-
ciére de I’entreprise, source de création de valeur actionnariale. La qua-
lité de sa médiation suppose une capacité d’expertise et d’indépendance
des administrateurs vis-a-vis du dirigeant. C’est pourquoi les travaux
académiques se sont focalisés d’une part sur les effets de la rémunéra-
tion sur la performance économique (Tosi et al. 2000), d’autre part, sur
les caractéristiques et le fonctionnement du conseil d’administration
(Wade et al., 1990). Ces recherches montrent que le dirigeant exerce
son influence sur les administrateurs (Boyd, 1994 ; Conyon et Peck,
1998) en cherchant simultanément a maximiser son espérance de gain
et a minimiser le risque encouru, ce qui va contribuer a distendre le lien
entre sa rémunération et la performance de 1’entreprise.

Apres avoir longtemps étudié les effets de la rémunération du diri-
geant sur la performance économique (Finkelstein et Hambrick, 1988 ;
Baker et al., 1988 ; Tosi et Gomez-Mejia, 1989 ; Jensen et Murphy,
1990), les travaux académiques s’orientent aujourd’hui vers la compré-
hension du fonctionnement du conseil d’administration (Wade et al.,
1990). Cette recherche s’inscrit dans le prolongement de ces travaux
qui visent a établir un lien entre les capacités d’influence du dirigeant
sur son conseil et la maniére dont celui-ci est rémunéré. Deux leviers
d’influence a la disposition du dirigeant sont ici examinés. Le premier
levier d’influence est constitué par ’utilisation que fait le dirigeant des
ressources institutionnelles du conseil d’administration. Celles-ci favo-
risent ou non I’exercice de sa mission de contréle en termes de partage
des responsabilités et d’indépendance des processus de décision. Le se-
cond levier d’influence repose sur la mobilisation des ressources exter-
nes que le dirigeant peut mettre en ceuvre pour atténuer la fonction de
contrdle du conseil. Ces ressources externes sont constituées par le ré-
seau social du dirigeant, qui lui permet d’acquérir un statut prestigieux
et de créer une asymétrie d’information entre lui et son conseil, et lui
conférent in fine une capacité d’influence.

Alors que de nombreux travaux en gouvernement des entreprises
s’intéressent exclusivement a 1I’impact de la structure des conseils sur la
rémunération du dirigeant, en s’appuyant sur la théorie de I’agence et
sur une perspective structuraliste du pouvoir et du contrdle, il s’agit ici
d’intégrer les travaux en sociologie qui montrent 1’existence d’un levier
d’influence extérieur a la firme, basé sur le capital social du dirigeant.
Le role du conseil ne peut ainsi étre réduit a sa dimension de contrdle,
et d’autres théories mettent I’accent sur les compétences et/ou les mé-
canismes collectifs dans le conseil, qui sont créateurs de valeur pour
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I’entreprise (Charreaux et Desbriéres, 1998 ; Charreaux et Wirtz,
2006 ; Huse, 2007). C’est pourquoi cette ¢tude ne se limite pas a
I’examen de la structure du conseil, mais tient aussi compte de méca-
nismes sociaux, externes aux conseils.

L’effet direct de la mobilisation de ces ressources internes et exter-
nes au conseil d’administration sur la rémunération est testé en se ba-
sant sur un échantillon composé des dirigeants du CAC 40 sur 6 ans.
Nos résultats montrent que ces deux leviers d’influence sont utilisés par
les dirigeants afin d’obtenir une structure de rémunération moins ris-
quée, méme si cette derniére conduit au final a diminuer leur espérance
de gain toutes composantes confondues.

Le présent article est organisé en trois parties. Nous exposons dans
une premicre partie le cadre théorique. Sont présentées les ressources
dont dispose le dirigeant pour influencer les administrateurs lorsque la
structure du conseil ne remplit pas certaines conditions de fonctionne-
ment et de composition. Par ailleurs, nous décrivons la maniére dont le
dirigeant peut utiliser son capital social pour accroitre son influence.
Ces développements permettent ensuite de poser nos hypothéses qui
lient ces deux leviers d’influences a un design de rémunération plus fa-
vorable au dirigeant. Nous détaillons dans une deuxi¢me partie la mé-
thodologie mise en ceuvre pour tester les deux ensembles d’hypothéses.
Enfin, nous discutons dans une troisi¢me partie la portée des résultats
ainsi que les limites et perspectives de cette recherche.

1. Aspects théoriques et hypothéses

Le conseil d’administration représente les actionnaires et il est no-
tamment en charge de la protection de leurs intéréts. Son rdle est de
veiller a ’alignement des intéréts des actionnaires et du dirigeant, en
s’assurant que le dirigeant ne s’approprie pas la quasi rente organisa-
tionnelle au détriment des propriétaires de la firme (Fama et Jensen,
1983). Pour cela, le conseil d’administration est supposé privilégier un
design qui lie la rémunération du dirigeant avec la performance de
I’entreprise, en maximisant la partie contingente de la rémunération du
dirigeant au détriment de la partie fixe (Westphal et Zajac, 1994). Deux
types de rémunérations contingentes peuvent étre utilisées par les con-
seils d’administration : une rémunération variable (bonus) liée a
I’atteinte d’objectifs de performance a court terme et une rémunération
liée a I’attribution de stock-options dont la valeur dépend de 1’évolution
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4 moyen et long terme de la valeur actionnariale. A 1’inverse, le diri-
geant est supposé préférer une rémunération garantie, non contingente
de la performance de I’entreprise (Tosi et al., 2000). En conséquence, il
va essayer de maximiser sa rémunération fixe déconnectée des aléas
tels que la fluctuation de la demande sur le marché des biens et services
ou la trajectoire erratique des marchés financiers. Cette rémunération
est moins exposée au risque et bénéficie au dirigeant immédiatement (a
I’inverse des stock-options).

Selon la théorie de I’enracinement, le dirigeant utilise intentionnel-
lement ses ressources afin de créer une situation de quasi-rente et
maximiser son revenu (Shleifer et Vishny, 1989). Plusieurs stratégies
d’enracinement possibles, telles que 1’établissement de contrats implici-
tes et I’investissement dans des actifs spécifiques, peuvent permettre au
dirigeant de se maintenir a la direction de la société méme en cas de
sous performance (Charreaux, 1997). La neutralisation du conseil
d’administration par le dirigeant, afin d’obtenir un design de rémunéra-
tion plus favorable, est une stratégie bien identifiée par la littérature
(Castanias et Helfat, 1992). Elle est facilitée par la capacité du dirigeant
a (1) utiliser a son avantage la faiblesse des ressources mises a la dispo-
sition du conseil pour le surveiller et a (2) mobiliser son capital social
(Gomez-Mejia, 1994).

1.1. Premier levier d’influence : la structure du conseil
d’administration

Le premier levier d’influence a la disposition du dirigeant pour amé-
liorer sa rémunération est lié a la structure interne du conseil
d’administration. Cette structure peut favoriser 1’autonomie du diri-
geant et ses capacités d’influence ou, au contraire, faciliter son contrdle
et réduire la capacité d’influence du dirigeant sur ses administrateurs.

Ce premier levier d’influence s’ancre dans la perspective de la théo-
rie de ’agence et repose sur une approche structuraliste du pouvoir et
du contrdle. De nombreux travaux ont montré I’impact de la structure
du conseil sur les relations entre administrateurs et dirigeants. Cette
structure détermine la capacité du dirigeant a influencer I’ordre du jour
des réunions du conseil, a livrer des informations au conseil a son avan-
tage sans étre questionné ou encore a obliger un administrateur trop in-
quisiteur a démissionner (Lorsch, 1989). C’est pour corriger ces dys-
fonctionnements que des réformes de structure des conseils ont été sug-
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gérées par des rapports de bonnes pratiques en gouvernement des en-
treprises (Vienot, 1995, 1999 ; Bouton, 2002).

La structure du conseil est définie par sa composition et son organi-
sation. En ce qui concerne sa composition, un ratio élevé
d’administrateurs externes est considéré comme un facteur qui réduit la
capacité du dirigeant a influencer son conseil (Dalton et al., 1998).
Parmi les ¢éléments qui déterminent également cette capacité
d’influence, la littérature a identifi¢é une organisation du conseil en
structure bicéphale, c'est-a-dire avec un directoire et un conseil de sur-
veillance (Godard, 1998) et la séparation des fonctions de président du
conseil d’administration et de direction générale (Boyd, 1995). Ces
deux derniers modes d’organisation favorisent une séparation claire des
fonctions de controle et des fonctions de direction. Ces trois éléments
sont considérés par la littérature structuraliste comme des facteurs qui
diminuent les capacités du dirigeant a influencer les administrateurs.
Ces travaux ont largement inspiré les codes et rapports de gouverne-
ment des entreprises qui visent a réformer le conseil d’administration et
particuliérement son organisation et sa composition (Cuervo-Cazurra et
Aguilera, 2004).

Certains travaux qui ont examiné ’impact de ces réformes sur la
rémunération des dirigeants aux Etats-Unis ont trouvé des résultats inat-
tendus. Par exemple, Conyon et Peck (1998) ou bien encore Boyd
(1994) ont trouvé que la présence d’un conseil muni de structures de
controle adéquates est associée avec une rémunération élevée. D’autres
travaux suggerent que la structure du conseil n’a qu’un impact limité
sur le montant de la rémunération (Finkelstein et Hambrick, 1989 ; Za-
jac et Westphal, 1995). Boyd (1994) fait la revue des explications pos-
sibles et suggere que les administrateurs internes sont parfois mieux a
méme de remettre en cause et discuter les décisions du dirigeant que les
administrateurs externes, notamment lorsqu’ils briguent la succession a
la téte de I’entreprise (Mizruchi, 1983). En outre, la présence
d’administrateurs internes rend plus difficile pour le dirigeant la possi-
bilit¢ d’augmenter sa rémunération de maniére disproportionnée par
rapport aux autres directeurs exécutifs. Il est également possible que la
présence d’administrateurs externes favorise une rémunération élevée ;
Finkelstein et Hambrick (1988) suggérent que le prestige des adminis-
trateurs externes dépend de la stature et, donc, de la rémunération du di-
rigeant.

Ces travaux empiriques comportent toutefois des limites importan-
tes, car ils se focalisent sur les déterminants de la rémunération totale,



Aurélien Eminet, Zied Guedri, Stefan Asseman 11

en négligeant le plus souvent le design de cette rémunération ou en ne
tenant pas compte de toutes ses composantes!. Par exemple, Conyon et
Peck (1998) ne tiennent pas compte des stock-options qui représentent
un tiers de la rémunération des dirigeants en France (Proxinvest, 2007).
Boyd (1994) ne sépare par le fixe du bonus et ne peut donc pas mesurer
la part de rémunération non liée aux résultats de la firme. En effet, il est
possible que le conseil choisisse d’augmenter la partie variable de la
rémunération du dirigeant et, donc, toutes choses égales par ailleurs,
son espérance de rémunération globale, en renforcant pourtant
I’alignement des intéréts du dirigeant et des actionnaires. En favorisant
une rémunération liée aux résultats, il incite le dirigeant a prendre da-
vantage de risques et lie ses intéréts a ceux des actionnaires. Selon la
théorie normative de I’agence (Holmstrom, 1979), la partie variable de
la rémunération couplée avec I’attribution de stock-options favorise
I’alignement des intéréts du dirigeant et des intéréts des actionnaires.
Un conseil ayant des structures de contrdle fortes privilégiera la hausse
de ces composantes. Cependant, ce mécanisme d’alignement se heurte a
I’aversion au risque du dirigeant, qui préfere une rémunération non
contingente (Thaler et Johnson, 1990). Le ratio rémunération fixe sur
rémunération totale est un critére fréquemment lié a I’influence du diri-
geant et a la faiblesse du conseil?. En conséquence, nous proposons les
quatre hypothéses suivantes :

Hypothese 1 : il existe une relation positive entre la faiblesse des struc-
tures de contréle du conseil d’administration et la rémunération fixe du
dirigeant.

Hypothese 2 : il existe une relation négative entre la faiblesse des
structures de controle du conseil d’administration et la rémunération
variable du dirigeant.

LA I’exception notable de Baker et al. (1988) et Jensen et Murphy (1990).

2 L’augmentation du ratio de rémunération fixe (c'est-a-dire garantie) sur rémunération
totale implique nécessairement une diminution du ratio de la rémunération contingente
(bonus et stock-options) sur la rémunération totale, puisque la somme des deux ratios
est égale a 1. Par conséquent, nous n’avons considéré dans nos tests empiriques que le
premier ratio. Nous n’avons pas fait la distinction entre le ratio de bonus ou le ratio de
stock-options sur la rémunération totale. Cette distinction mériterait toutefois des déve-
loppements théoriques et des recherches empiriques supplémentaires, afin de détermi-
ner laquelle de ces deux rémunérations contingentes, bonus ou stock-options, préferent
les dirigeants. Pour ce travail, nous avons simplement considéré la préférence du diri-
geant pour les rémunérations garanties et, donc, la part de rémunération fixe.
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Hypothese 3 : il existe une relation négative entre la faiblesse des
structures de contréole du conseil d’administration et la valeur des
stock-options attribuées au dirigeant.

Hypothese 4 : il existe une relation positive entre la faiblesse des struc-
tures de controle du conseil d’administration et la part de la rémunéra-
tion fixe dans la rémunération totale.

Cependant, d’autres dimensions que la structure du conseil peuvent
déterminer la capacité de celui-ci a limiter 1’influence du dirigeant. Par
exemple, Westphal (1998) a montré comment, par des processus cogni-
tifs, le dirigeant peut accroitre son influence sur les décisions des admi-
nistrateurs en dépit d’une structure de contrdle du conseil forte. Char-
reaux et Wirtz (2006) proposent d’étudier les mécanismes cognitifs et
collectifs dans les conseils d’administration qui peuvent modifier les
capacités d’influence du dirigeant. Nous nous inscrivons dans ces pers-
pectives et nous proposons d’examiner dans la section suivante les ef-
fets du capital social du dirigeant sur sa capacité d’influencer sa rému-
nération.

1.2. Second levier d’influence : le capital social du dirigeant

Le second levier d’influence repose sur le capital social du dirigeant.
Ce levier s’ancre dans une perspective macrosociologique. Le capital
social référe aux ressources issues des liens institutionnels qu’entretient
le dirigeant avec 1’¢lite (Bourdieu et Boltanski, 1978 ; Coleman, 1988).
Ces ressources peuvent étre mobilisées par le dirigeant pour améliorer
sa position. Le capital social est un indicateur de I’influence des diri-
geants bien identifié¢ dans les travaux en sociologie (Allen, 1974). Ba-
ker et al. (1988) suggérent que les résultats limités des travaux a pers-
pective économique s’expliquent par le manque de prise en compte de
I’influence sociale qui peut étre exercée par le dirigeant. Cette influence
liée au capital social, comme celle liée a la structure du conseil, est
pourtant repérée comme pouvant étre utilisée par le dirigeant dans son
propre intérét au détriment de celui des actionnaires (Westphal et
Khanna, 2003).

Les réseaux sociaux sont un puissant outil pour explorer le réle du
capital social du dirigeant (Burt et al., 2000). Les nombreux travaux
empiriques montrent que ces liens sont des canaux d’informations stra-
tégiques (Davis, 1991 ; Haunschild et Beckman, 1998) et permettent de
contrdler des ressources clés (Pfeffer et Salancik, 1978). Ils augmentent



Aurélien Eminet, Zied Guedri, Stefan Asseman 13

le prestige etla crédibilit¢ du dirigeant, sources de légitimité et
d’autorité vis-a-vis du conseil (Selznick, 1957 ; DiMaggio et Powell,
1983). Les siéges multiples et I’information acquise par le dirigeant
rendent son évaluation plus difficile. Les administrateurs peuvent
éprouver des difficultés a évaluer les objectifs et les enjeux du diri-
geant. En définitive, ’appartenance a de multiples conseils constitue un
mécanisme de promotion professionnelle (Zajac, 1988) et d’intégration
des individus dans une élite soudée autour de la défense des inté-
réts généraux du capital (Burris, 2005).

Ces liens entre dirigeants via les conseils d’administration sont plus
denses en France que dans d’autres pays et constituent un « petit mon-
de » (Chabi et Maati, 2005) permettant aux dirigeants de s’enraciner
(Pichard-Stamford, 2000 ; Charreaux, 2003). Certains avancent que
leurs constitutions sont le reflet des liens d’amitiés entre les dirigeants
et une élite issue des grandes écoles (en France, ’ENA ou Polytechni-
que) cherchant a se perpétuer et a préserver les avantages acquis (Ka-
dushin, 1995). L’intérét de 1’entreprise et de ses actionnaires semble
étre second au mieux, contradictoire au pire, car la suspicion de collu-
sion entre cette €lite pese sur le devoir de controle et de défense des in-
téréts des actionnaires (Zeitlin, 1974).

L’enracinement du dirigeant est favorisé par un réseau social consé-
quent (Charreaux, 2003). Le prestige du dirigeant est accru par son im-
plantation dans le réseau social ; cela Iui permet d’influencer le niveau
de sa rémunération ainsi que le poids relatif de ses différentes compo-
santes a son avantage. Le conseil d’administration peut plus difficile-
ment prendre des mesures de rétorsion a 1’égard d’un dirigeant bien in-
tégré dans la communauté des affaires, car cela nuirait a la réputation
de I’entreprise (Walsh et Seward, 1990). Le dirigeant peut des lors utili-
ser ces ressources externes pour influencer son conseil d’administration
ou atténuer le controle dont il fait ’objet en le rendant plus difficile. Il
peut ainsi améliorer sa position et obtenir des conditions de rémunéra-
tion plus avantageuses.

Aucune étude, a I’exception notable de Geletkanycz et al. (2001),
n’integre simultanément 1’influence du capital social, fondée sur la ma-
cro-sociologie, et I’influence de la structure du conseil
d’administration, basée sur une perspective économique. Devers et al.
(2007, p. 1017) suggerent de construire des modéles qui intégrent les
différents facteurs explicatifs issus des différents champs disciplinaires.
Nous testons dans cet article la possibilité que le capital social du diri-
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geant et la structure de son conseil d’administration déterminent
conjointement sa rémunération ainsi que ses différentes composantes.

Compte tenu de ’aversion au risque des dirigeants et de leur préfé-
rence pour une rémunération non contingente a la performance de
P’entreprise, ils peuvent utiliser leur capital social afin d’influencer le
conseil et obtenir un design de rémunération qui privilégie la compo-
sante fixe de leur rémunération. A ’inverse, les dirigeants ne bénéfi-
ciant pas d’un fort capital social ne pourront pas influencer leur conseil
d’administration, et ce dernier favorisera une rémunération liée aux per-
formances de I’entreprise (rémunération variable et stock-options). En
conséquence, nous proposons les hypothéses suivantes :

Hypothese 5 : il existe une relation positive entre le capital social du
dirigeant et la réemunération fixe du dirigeant.

Hypothese 6 : il existe une relation négative entre le capital social du
dirigeant et la rémunération variable du dirigeant.

Hypothese 7 : il existe une relation négative entre le capital social du
dirigeant et la valeur des stock-options attribuées au dirigeant.

Hypothese 8 : il existe une relation positive entre le capital social du
dirigeant et la part de la rémunération fixe dans la rémunération totale.

2. Etude empirique

2.1. Echantillon

Nous testons 1’ensemble de ces hypothéses sur un échantillon com-
posé de 39 entreprises appartenant a 1’indice CAC 40 sur la période
2001-2006. Arcelor a été exclue de 1’échantillon, car il s’agit d’une so-
ciété de droit luxembourgeois, et nous n’avons pas pu recueillir toutes
les informations nécessaires. Dans cette étude, nous considérons com-
me dirigeants les mandataires sociaux en charge de responsabilités exé-
cutives. Les dirigeants peuvent donc étre, selon les cas, présidents di-
recteurs généraux, directeurs généraux en cas de séparation des fonc-
tions de président du conseil et de directeur général, ou présidents des
directoires. Les données sur les rémunérations ont été collectées en uti-
lisant les documents de référence des entreprises destinés a 1’ Autorité
des Marchés Financiers (AMF).
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2.2. Opérationnalisation des variables

2.2.1. Variables dépendantes

La rémunération des dirigeants est constituée de trois composantes.
La partie fixe de la rémunération est principalement constituée du salai-
re du dirigeant et n’est pas contingente a la performance économique de
I’entreprise. La partie variable correspond aux bonus versés par
I’entreprise au dirigeant en fonction de la performance réalisée a court
terme. Enfin, les stock-options dépendent de la performance boursiére a
long terme de ’entreprise. La valeur des stock-options a été calculée en
utilisant la formule de Black et Scholes (1973) préconisée par la SEC
(Securities and Exchange Commission) et par le normalisateur IASB
(norme IFRS)3. Pour ce calcul, nous avons recueilli 1’information
concernant le nombre d’options attribuées, le prix d’exercice et la durée
du plan. La pondération de la composante fixe de la rémunération est
définie par le ratio rémunération fixe sur rémunération totale.

Nos hypothéses portent sur le design de la rémunération des diri-
geants. Toutefois, de maniére a permettre une comparaison avec des
travaux antérieurs et afin d’examiner les effets de ’influence du diri-
geant sur le montant global de ses revenus, nous avons également effec-
tué des tests pour évaluer les effets de la structure du conseil et du capi-
tal social sur la rémunération totale. La rémunération totale est
I’addition des trois composantes de la rémunération (fixe, variable,
stock-options). Le résultat de ces tests est présenté dans cet article,
comme point de repére afin d’approfondir la discussion. La distribution
des variables dépendantes (rémunération fixe, rémunération variable,
valeur des stock-options, ratio de rémunération fixe sur rémunération
totale, rémunération totale) ne suivant pas une distribution normale,
nous avons utilisé le logarithme de chacune de ces variables comme le
préconisent Finkelstein et Hambrick (1989).

2.2.2. Variables indépendantes

La structure du conseil d’administration a été opérationnalisée en
utilisant trois variables liées a sa composition et son organisation. Pour
chaque année et chaque conseil d’administration, nous avons créé une

3 Desbrieres (1991, 2006) a souligné la surévaluation des stock-options provoquée par
I’utilisation du modele de Black et Scholes (1973). Cependant, aucun modele alternatif
n’offre de solutions satisfaisantes. Par conséquent, nous avons décidé d’utiliser le mo-
dele de Black et Scholes tout en soulignant ce biais.
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variable binaire qui prend la valeur de 1 lorsque la structure adoptée par
I’entreprise est constituée d’un conseil de surveillance et d’un directoi-
re, et de 0 dans le cas d’une structure classique avec conseil
d’administration. Nous avons également créé une deuxiéme variable
binaire pour distinguer la situation ou le dirigeant cumule les fonctions
de direction générale et présidence du conseil (codé 0), de la situation
ou ces deux fonction sont séparées (codée 1). La séparation des fonc-
tions est associée a une moindre capacité du dirigeant a influencer son
conseil (Hambrick et Finkelstein, 1987). De méme, pour chaque conseil
et pour chaque année, nous avons calculé le ratio d’administrateurs non
exécutifs en divisant le nombre d’administrateurs externes par le nom-
bre total d’administrateurs dans le conseil (Weisbach, 1988). Un ratio
¢élevé d’administrateurs externes limite la possibilité pour le dirigeant
de dominer son conseil, renforce sa fonction de contréle (Zajac, 1990)
et garantit le maintien de la compétition au sein du management (Fama,
1980)%.

En management, les travaux sur le capital social se fondent principa-
lement sur la conception de Lin (2001) baptisée théorie des ressources
sociales. Cette théorie suggere qu’il est possible de mesurer la quantité
et la qualité du capital social a partir de 1’étude des réseaux sociaux.
Les réseaux sociaux sont en effet nécessaires pour accéder aux ressour-
ces sociales et les utiliser. Pour Borgatti et al. (1998), les trous structu-
raux et les mesures de centralité sont bien adaptés pour mesurer le capi-
tal social des individus, lorsque 1’objectif est de mesurer 1'usage du ca-
pital social & des fins personnelles. En outre, afin de saisir les différen-
tes facettes du capital social, Van der Gaag et Snijders (2003) suggérent
de combiner plusieurs indicateurs de la position de 1’individu dans le
réseau social.

Dans cette recherche, nous avons mesuré le capital social du diri-
geant en utilisant cinq variables. Les quatre premicres variables mesu-
rent la position du dirigeant dans un réseau constitué de tous les mem-
bres des conseils d’administration des 200 plus importantes entreprises
en termes de capitalisation boursiére cotées a Paris. La taille de ce ré-
seau est de 2731 individus. Il incorpore les dirigeants du CAC 40, pour
lesquels nous avons recueilli les données, et il tient compte de leurs re-

4 Bien que 1’administrateur externe soit lui aussi potentiellement sujet a I’influence du
dirigeant, via le réseau social des dirigeants et a cause des phénomenes de réciprocité et
des liens d’amitié qui peuvent exister entre eux, il est généralement admis que
I’administrateur interne est davantage sujet a 1’influence du dirigeant a cause de son
lien de subordination hiérarchique (Zajac, 1990).
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lations via un réseau plus large de dirigeants et d’administrateurs qui
constituent la communauté des affaires en France. Deux individus qui
siegent au méme conseil d’administration sont réputés étre connectés
dans le réseau social. Nous avons utilisé quatre mesures de positionne-
ment des dirigeants dans ce réseau d’individus : la centralité locale, la
centralité d’intermédiarité, la taille efficace du réseau et le degré de
contrainte. Les mesures ont été effectuées a I’aide du logiciel d’analyse
des réseaux UCINET 6.

Les deux mesures de centralité indiquent la quantité de ressources
sociales auxquelles le dirigeant a acces. La centralité locale mesure le
nombre de liens directs qu’un individu entretient avec les autres mem-
bres du réseau des dirigeants et administrateurs (Freeman, 1991). Plus
le nombre de liens directs entre le dirigeant et I’ensemble des adminis-
trateurs du réseau est élevé, plus son capital social est important. La
centralité d’intermédiarité est un indicateur du contrdle de I’information
par le dirigeant dans le réseau (Wasserman et Faust, 1994). Un diri-
geant qui a une position d’intermédiaire entre deux autres individus,
sans contact direct entre eux, a une position stratégique pour faire circu-
ler ou non I’information.

Deux mesures issues de la théorie des trous structuraux, la taille ef-
ficace du réseau et le degré de contrainte, permettent d’étudier les pos-
sibilités ou les contraintes pour atteindre différentes régions du réseau
social et donnent ainsi une indication de la diversité des ressources en
capital social auxquelles a acces le dirigeant (Burt, 1995). Cette diversi-
té est importante, car la multiplication des liens dans une seule région
du réseau ne procure bien souvent I’accés qu’a un seul type de ressour-
ces que tous les individus de cette région sont en mesure d’offrir. Un
trou structurel désigne une connexion entre deux contacts non redon-
dants, autrement dit un lien entre deux régions différentes du réseau so-
cial. La non redondance des contacts assure des bénéfices en termes
d’information et de contréle (Burt, 1992). La taille efficace du réseau
du dirigeant mesure la quantité de contacts séparés par un trou structu-
rel. Plus la taille efficace du réseau d’un dirigeant est élevée, plus le di-
rigeant a acces a des ressources diversifiées et plus son capital social est
riche. Le degré de contrainte d’un dirigeant mesure quant a lui le nom-
bre de ses contacts bénéficiant d’un trou structurel, affaiblissant ainsi la
position de ce dirigeant et, donc, son capital social (Burt, 1992). Pour la
cinquiéme variable, nous avons compté le nombre de mandats détenus
par un dirigeant. Le nombre de mandats est un indicateur de prestige et
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le signe d’une intégration a 1’¢lite dirigeante et, donc, du capital social
(Useem, 1984, p.63).

2.2.3. Variables de contréle

Nous avons pris en compte plusieurs variables de contrdle qui peu-
vent affecter le design de la rémunération. Concernant le dirigeant,
nous avons considéré quatre caractéristiques : I’ancienneté du dirigeant
a son poste, son age (Hill et Phan, 1991), son statut éventuel de fonda-
teur (codé 1 s’il est fondateur, 0 sinon) (Wasserman, 2006) et le pour-
centage du capital qu’il détient (Boyd, 1994). Dans la littérature, les
trois premicres variables sont liées a la capacité du dirigeant a
s’enraciner. La quatriéme variable mesure I’atténuation de la séparation
de la propriété et de la direction.

Concernant I’entreprise, nous avons considéré trois caractéristiques :
la taille, le secteur (Bebchuk et Fried, 2003) et la performance. La taille
de Dlentreprise est mesurée par le logarithme du chiffre d’affaires
(Lambert et al., 1991). Le secteur dans lequel les activités de la firme se
situent détermine un niveau de risque économique qui modifie en prin-
cipe la structure de la rémunération du dirigeant (Baker et al., 1988). La
dynamique économique du secteur peut également faire varier la per-
formance de I’entreprise et entrainer des variations du niveau de rému-
nération des dirigeants indépendamment de leurs décisions et de leurs
influences (Bebchuk et Fried, 2003). Pour tenir compte de ce contexte,
nous avons utilis¢ la codification sectorielle des entreprises de la base
de données financiéres Thomson Financial, et extrait le code sectoriel
principal de chacune des entreprises du CAC 40. Les secteurs d’activité
des entreprises présentes dans notre échantillon ont été opérationnalisés
par six variables binaires.

Afin de contrdler I’effet de la performance de 1’entreprise sur la ré-
munération des dirigeants, nous avons sélectionné trois indicateurs de
performance comptable (Colasse, 2008). Le premier indicateur est le
taux de rentabilité des capitaux propres de 1’entreprise. Il est obtenu en
divisant le résultat net par les capitaux propres de 1’entreprise. Il expri-
me ainsi la rentabilité des seuls fonds apportés par les actionnaires (ren-
tabilité financiére). Le deuxiéme indicateur est le taux de rendement de
I’actif de I’entreprise. Il est calculé en divisant le résultat d’exploitation
par le total de I’actif de I’entreprise, il mesure donc la capacité de
I’entreprise a employer ses actifs pour créer des profits. Toutefois, par-
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mi ces actifs, une partie seulement donne lieu a une rémunération’ (Co-
lasse, 2008, p. 35-37). Il est donc utile de considérer un troisiéme ratio
qui mesure la rentabilité économique du point de vue des seuls appor-
teurs de capitaux rémunérés. Ce ratio, appelé taux de rendement des ca-
pitaux engagés, est obtenu en divisant le résultat d’exploitation par la
somme des capitaux propres et des dettes financieres (actif financier).
Nous avons utilisé ces trois ratios qui captent des dimensions distinctes
de la performance comptable, parce que les dirigeants sont susceptibles
d’étre évalués sur la base de ces différents indicateurs (Devers et al.,
2007). Le tableau 1 synthétise toutes les variables dépendantes et indé-

pendantes utilisées dans cette recherche.

Tableau 1 — Définitions des variables utilisées

Variables

Définitions

Rémunération fixe

Salaire du dirigeant qui n’est pas lié a la performance économique de
I’entreprise

Rémunération varia-
ble

Bonus versés par ’entreprise au dirigeant en fonction de la performance
réalisée a court terme

Stock-options

La valeur des stock-options a été calculée en utilisant la formule de
Black et Scholes (1973). Pour ce calcul, nous avons recueilli
I’information concernant le nombre d’options attribuées, le prix
d’exercice et la durée du plan.

Rémunération totale

Addition des trois composantes de la rémunération (fixe, variable, stock-
options)

Ratio rémunération
fixe sur rémunération
totale

La pondération de la composante fixe de la rémunération est définie par
le ratio rémunération fixe sur rémunération totale.

Nombre de mandats

Nombre de mandats dans des conseils d’administration détenus par le
dirigeant de I’entreprise

Degré de contrainte

Nombre de contacts du dirigeant bénéficiant d’un trou structurel (Burt,
1992)

Taille efficace du ré-
seau

Quantité de contacts du dirigeant séparés par un trou structurel (Burt,
1992)

Centralité
d’intermédiarité

La capacité d’un dirigeant a connecter les autres membres du réseau
(Wasserman et Faust, 1994)

Centralité locale

Nombre de liens directs qu’un dirigeant entretient avec les membres du
réseau (Freeman, 1991)

Ratio des administra-
teurs non exécutifs

Nombre d’administrateurs externes divisé par le nombre total
d’administrateurs dans le conseil

Structure bicéphale du
conseil

Variable binaire : 1 = directoire et conseil de surveillance ; 0 = conseil
d’administration

Cumul des fonctions
de dirigeant et de pré-
sident du conseil

Variable binaire : 1 = séparation des fonctions de DG et Président ; 0 =
cumul des deux fonctions

5 Les dettes commerciales, fiscales et sociales ne donnent lieu a aucune rému-
nération explicite (Colasse, 2008).
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Taux de rendement
des capitaux propres

Résultat net divisé par les capitaux propres de I’entreprise

Taux de rendement de
Iactif

Résultat d’exploitation divisé par ’actif total de 1’entreprise

Taux de rendement
des capitaux engagés

Résultat d’exploitation divisé par la somme des capitaux propres et des
dettes financieres (actif financier)

Age du dirigeant

Age du dirigeant (nombre d’années)

Ancienneté du diri-
geant

Nombre d’années passées en tant que dirigeant dans 1’entreprise

Dirigeant fondateur

Variable binaire : 1 = le dirigeant est le fondateur de I’entreprise ; 0 dans
le cas contraire

Pourcentage du capital
détenu par le dirigeant

Part du capital de I’entreprise détenu par le dirigeant (en pourcentage)

Taille de I’entreprise

Logarithme du chiffre d’affaires de I’entreprise

Secteur industriel

Code sectoriel principal de chacune des entreprises

2.3. Analyse et résultats

L’analyse statistique des données utilisées dans cette recherche a été
faite en deux étapes (voir Figure 1).

La premiére étape fut d’effectuer une analyse factorielle des varia-
bles mesurant les concepts de performance, capital social et structure de
contréle du conseil. En effet, ces trois concepts sont multidimension-
nels. Chaque concept ne peut étre convenablement mesuré par une va-
riable unique. Par exemple, mesurer le capital social du dirigeant en ne
considérant que la centralité locale ne permet pas d’évaluer les effets
des liens indirects du dirigeant sur son capital social. En revanche, la
mesure de la taille efficace du réseau du dirigeant (trous structuraux)
tient compte des liens indirects et donne une indication de la diversité
des ressources accessibles par le dirigeant. Il est donc utile de considé-
rer plusieurs mesures afin de mieux appréhender le concept de capital
social. Dans ce cas, il est préférable d’opérer une réduction factorielle
plutdt que d’inclure toutes les variables dans la régression. Inclure les
cinq variables qui mesurent le capital social dans la régression linéaire
engendrerait des problémes de multi-colinéarité qui réduisent
I’efficience des paramétres estimés. Il en est de méme pour la perfor-
mance et la structure de controle du conseil d’administration.
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Figure 1 : méthodologie
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Par conséquent, nous avons effectué¢ une analyse factorielle en com-
posantes principales des onze variables qui mesurent les concepts de
performance, capital social et structure de contréle du conseil. Les ré-
sultats de ’analyse factorielle, présentés dans le tableau 2, confirment
les validités discriminantes et convergentes des mesures, puisqu’on ob-
serve la présence de trois facteurs orthogonaux distincts. Les variables
taux de rendement des capitaux propres, taux de rendement de 1’actif, et
taux de rendement des capitaux engagés forment le premier facteur qui
mesure la performance de 1’entreprise.
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Tableau 2 — Résultats de [’ACP

Variables

Composantes

Performance

Structure de
controle du
conseil

Capital social
du dirigeant

Taux de rendement des capi-
taux engagés

0,94

Taux de rendement de 1’actif

0,93

Taux de rendement des capi-
taux propres

Cumul des fonctions (DG et
présidence du conseil)

0,69

-0,70
0,67

Structure bicéphale du conseil
Ratio des administrateurs non
exécutifs

0,59

0,98
0,86
0,98
-0,87
0,98

Centralité locale

Centralité d’intermédiarité

Taille efficace du réseau

Degré de contrainte

Nombre de mandats

Méthode de rotation : Varimax avec normalisation de Kaiser.
Les valeurs inferieures a 0,40 ne sont pas indiquées dans le tableau (N=234)

De méme, les variables mesurant le cumul des fonctions de dirigeant
et de président du conseil, la structure bicéphale du conseil et le ratio
des administrateurs non exécutifs forment le deuxieme facteur illustrant
la structure du conseil d’administration.

Enfin, les variables mesurant la position du dirigeant dans le réseau
social et le nombre de ses mandats convergent pour former le troisiéme
facteur représentant le capital social du dirigeant. L’annexe 1 présente
les statistiques descriptives de toutes les variables utilisées dans cette
recherche.

Dans la seconde étape, nous avons effectué des régressions multi-
ples en utilisant les scores obtenus dans 1’analyse factorielle. Pour cha-
cune des variables dépendantes, nous avons estimé deux régressions li-
néaires. La premiere régression (a) inclut seulement les variables de
contrdle, tandis que la seconde régression (b) incorpore aussi les varia-
bles indépendantes. Cette démarche hiérarchique nous permet d’isoler,
a I’aide des variations du R? et du F de Fisher entre les deux modéles, le
pouvoir explicatif des variables indépendantes par rapport au modele de
base incluant seulement les variables de contrdle. Le tableau 3 illustre
les résultats des régressions multiples.
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Les modeles 1a et 1b présentent les résultats des régressions qui ont
pour variable dépendante la rémunération fixe du dirigeant. Les résul-
tats du modele montrent que ’ancienneté du dirigeant et la taille de
I’entreprise sont positivement corrélées avec le montant de la rémunéra-
tion fixe du dirigeant (béta=0,01, a<0,01; béta=0,21,
0<0,001 respectivement). Ces résultats confirment les travaux de Hill et
Phan (1991) qui lient I’ancienneté du dirigeant a sa capacité a
s’enraciner et, donc, a obtenir une rémunération fixe plus élevée. Par
ailleurs, nos résultats montrant un effet de la taille des entreprises sur le
montant de la rémunération fixe sont similaires a ceux de Lambert et al.
(1991) et Boyd (1994). Comme d’autres travaux I’ont montré (Boyd,
1994), la performance de I’entreprise semble déconnectée du montant
de la rémunération fixe (béta=-0,04 ; statistiquement non significatif).
Le modele 1b montre que la structure du conseil n’a pas d’effet statisti-
quement significatif sur le montant de la rémunération fixe. Par consé-
quent, ’hypothése 1 est rejetée. En revanche, le capital social du diri-
geant a un effet positif sur sa rémunération fixe (béta=0,11, a<0,001 ; A
R?=4,00, 0<0,05). Ceci confirme I’hypothése 5.

Le modele 2a présente 1’effet des variables de contrdle sur la rému-
nération variable du dirigeant. Ce modéle montre que 1’age du dirigeant
est négativement corrélé avec le montant de sa rémunération variable
(béta=-0,08, 0<0,05). Ce résultat peut indiquer que les dirigeants agés
acceptent moins bien que les jeunes des rémunérations liées a la per-
formance de I’entreprise. En revanche, la performance a court-terme de
I’entreprise est logiquement associée au montant de la rémunération va-
riable, puisque cette derniere est calculée sur la base de ce critere (bé-
ta=1,39, 0<0,001). Le modele 2b, qui incorpore le capital social du di-
rigeant et la structure du conseil, suggere que seulement ce dernier fac-
teur a un impact statistiquement significatif (b&ta=-0,95, a<0,001 ; A
R2=730, 0<0,05). Plus la structure de contréle du
conseil est faible, moins la rémunération variable du dirigeant est im-
portante. Par conséquent, I’hypotheése 2 est validée alors que
I’hypothese 6 est rejetée.
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Tableau 3 — Résultats des régressions linéaires

Seuils de significativité : *** p<0,001 ; ** p<0,01 ; * p<0,05. (N=234). Pour simplifier la présen-
tation, ce tableau ne fait pas apparaitre les variables de secteurs. Pour chaque variable, les erreurs
standards dont indiqués dans le seconde ligne.

Variables Rémunération fixe Rémunération variable
Modéle 1a  Modéle 1b  Modéle 2a  Modéle 2b
Constante 12,12%%*  1230%** 14 81***  []4]1%**
0,4 0,4 3,26 3,28
Age du dirigeant -0,01 -0,01 -0,08%* -0,05
0,01 0,01 0,04 0,04
Ancienneté du dirigeant 0,01** 0,01** 0,05 0,02
0,01 0,01 0,04 0,04
Dirigeant fondateur -0,03 0,03 -3,22 -2,94
0,2 0,19 1,71 1,65
Actionnariat du dirigeant -0,01 -0,01 0,01 0,04
0,01 0,01 0,03 0,03
Chiffres d'affaires 0,21 *** 0,17** 0,21 0,36
0,03 0,03 0,26 0,27
Facteur « performance » -0,04 -0,04 1,39%** 1,36%**
0,03 0,03 0,28 0,27
Facteur « capital social » 0,11%** -0,39
0,03 0,26
Facteur « structure du -0,01 -0,95%**
conseil » 0,03 0,25
R? 40,8 44,8 23,2 30,5
AR? (modgéles a vs. b) - 4,00* - 7, 3¥E*
F Fisher 8,54%** 8,52%** 3,89%** 4,78***

Les modeles 3a et 3b présentent les résultats des régressions qui ont
pour variable dépendante la valeur des stock-options accordées au diri-
geant. Le modele 3a indique que le pourcentage du capital détenu par le
dirigeant et la taille de I’entreprise sont positivement corrélés avec la
valeur des sfock-options accordées au dirigeant (béta=0,03, a<0,01 ;
béta=0,30, a<0,01 respectivement). Quant au modele 3b, il suggere que
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ni le capital social du dirigeant ni la structure du conseil n’ont d’effet
statistiquement significatif sur la valeur des stock-options (A R*=0,10,
non significatif). Par conséquent, les hypotheses 3 et 7 sont rejetées.

Le modéle 4a présente I’impact des variables de contréle sur le ratio
de rémunération fixe divisée par la rémunération totale. Il indique que
ce ratio est plus élevé lorsque le dirigeant est le fondateur de
I’entreprise (béta=0,90, 0<0,01). Ce ratio est en revanche négativement
associ¢ au pourcentage du capital détenu par le dirigeant (béta=-0,02,
0<0,001). Le modele 4b suggere que la structure du conseil a un impact
statistiquement significatif (béta=-0,14, a<0,01 ; A R?>=4,90, 0<0,05)
sur le ratio de rémunération fixe divisée par la rémunération totale. Plus
la structure de contréle du conseil est faible, plus le ratio de rémunéra-
tion fixe sur la rémunération totale est élevé. Par contre, le capital so-
cial du dirigeant n’a pas d’effet significatif sur ce ratio. Ces résultats
suggerent que I’hypothese 4 est validée alors que I’hypothéese 8 est reje-
tée.

Enfin, le modéle 5a montre que ’ancienneté et 1’actionnariat du di-
rigeant sont positivement corrélés avec le montant de la rémunération
totale du dirigeant (béta=0,03, 0<0,001 ; béta=0,02,
a<0,001 respectivement). Ce résultat confirme les effets d’enraci-
nement générés par 1’ancienneté et I’actionnariat du dirigeant.

Comme suggéré par des travaux antérieurs, la taille de I’entreprise
est associée positivement au montant de la rémunération totale (Lam-
bert et al.,, 1991 ; Boyd, 1994). Par ailleurs, le statut de dirigeant fonda-
teur est négativement corrélé au montant global de la rémunération (bé-
ta=-0,96, 0<0,001). Ceci confirme les résultats des travaux fondés sur
la théorie de la convergence (ou théorie du stewardship) qui soulignent
les motivations non financiéres particulieres aux dirigeants fondateurs
(Wasserman, 2006). Contrairement a une idée regue, mais comme Co-
nyon et Peck (1998) et Boyd (1994) ’ont montré, le mod¢le 5b suggere
que les dirigeants n’ont pas une rémunération totale plus élevée lors-
qu’ils sont contrdlés par des conseils d’administrations structurellement
faibles (béta=-0,14, a<0,01 ; A R?>=2,90, sig. 0<0,05).
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Tableau 3 — Suite

. Rémunération fixe/ , L.
Stock-options P P Rémunération totale
rémunération totale

Modéle 3a  Modéle 3b  Modéle 4a  Modéle 4b  Modéle 5a  Modéle 5b

017%%% g5k 044 0,89 12,04%kx ] 73k
1,44 1,48 0,62 0,62 0,68 0,7
0,03 0,03 -0,01 0,01 20,01 0,01
0,02 0,02 -0.01 0,01 0,01 -0.01
0,02 0,02 -0,01 001 003% 0,02
-0.01 0,01 -0.01 0,01 0,01 -0.01
0,02 0,02%  090%  087F  -096%*  -0,89%
0,77 0.8 031 0.3 0,35 035

0,03%%  003%  -0,02%%*  003Fkk  (Q2kFk  (,03%k
-0.01 0,01 -0.01 0,01 0,01 -0.01

0,30%*  0,30% -0,05 007 027RRE 07k
0,11 0,11 -0,04 0,05 0,05 -0.05
0,06 0,06 -0,06 0,05 0,05 0,05
0,16 0,16 -0,05 0,05 0,06 -0,05

20,01 0,06 0,01
0,14 0,05 -0,05
-0,05 0,14% 0,14
0,14 0,04 -0.05
223 224 24,9 29.8 32,5 35.4
. 0.10 - 4,9%* - 2.9
2,55 LIOT g 15wk gagwex  gopwRx 5 ogwkx

3. Discussion et conclusion

Cet article apporte deux principales contributions a la littérature sur
le gouvernement des entreprises. Premi¢rement, il intégre dans un mé-
me modele deux leviers d’influence qui peuvent étre utilisés par les di-
rigeants pour infléchir le conseil d’administration et obtenir ainsi une
rémunération plus avantageuse. Il ne suffit pas de s’intéresser unique-
ment aux effets de structure du conseil qui retiennent aujourd’hui toute
I’attention des rapports de bonne gouvernance et qui font I’objet de
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nombreux travaux académiques (Devers et al., 2007). Nous avons vou-
lu ici utiliser les apports de la sociologie et de 1’étude des réseaux so-
ciaux qui offrent une conception alternative du pouvoir. Ces approches
peuvent étre intégrées aux travaux plus traditionnels basés sur la théorie
de I’agence et sur la perspective structuraliste du pouvoir. En combi-
nant les ressources internes a la disposition du dirigeant (structure du
conseil d’administration) avec les ressources externes a I’entreprise qui
peuvent étre utilisées par le dirigeant (capital social), il est possible
d’évaluer leurs effets respectifs sur le design de la rémunération des di-
rigeants.

Deuxi¢mement, cet article prend en compte les effets de préférence
du dirigeant pour les différentes composantes de sa rémunération (fixe,
bonus, et stock-options). Il ne suffit pas de considérer ’objectif de
maximisation de la rémunération totale recherché par le dirigeant (Fin-
kelstein et Hambrick, 1988), mais il faut aussi tenir compte de la préfé-
rence du dirigeant pour une rémunération sans risque et détachée des
aléas économiques qui pésent sur la firme.

L’influence du dirigeant liée a la détention d’un capital social
conséquent a un effet significatif seulement sur le montant de sa rému-
nération fixe, mais n’a aucun effet sur sa rémunération totale. Cela con-
firme I’hypothése selon laquelle le dirigeant arbitre en faveur d’une
rémunération certaine, méme si cette derniére est, au final, moins éle-
vée qu’une rémunération plus contingente de la performance de
I’entreprise (Thaler et Johnson, 1990 ; Gomez-Mejia et Wiseman,
1997).

De par leur position dans le réseau social, ces dirigeants peuvent
négocier avec leur conseil d’administration une rémunération fixe plus
¢élevée. Ce phénomene s’explique également par la nécessité pour les
entreprises de proposer une rémunération garantie plus élevée, afin
d’attirer des dirigeants prestigieux ayant des ressources relationnelles
importantes. La prime d’arrivée (welcome bonus), trés fréquente dans le
monde anglo-saxon pour attirer des dirigeants prestigieux, n’est pas
pratiquée en France. Nous pouvons toutefois supposer qu’en I’absence
de cette prime de bienvenue, les dirigeants cherchent a négocier un re-
venu fixe plus élevé, destiné a rémunérer leur prestige et leurs ressour-
ces relationnelles.

Comme Conyon et Peck (1998) ou Boyd (1994), nos résultats mon-
trent qu’un conseil ayant des structures de controle faibles n’augmente
pas la rémunération totale du dirigeant. Au contraire, plus la structure
de contrdle du conseil est faible, plus la rémunération totale diminue.
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Ce résultat est surprenant, dans la mesure ou on pouvait s’attendre a ce
que le dirigeant profite de 1’absence de structure de contrdle dans le
conseil pour maximiser sa rémunération totale. L’analyse des effets de
la structure du conseil sur les trois composantes de la rémunération
fournit une explication a ce résultat. Alors que la présence d’un conseil
ayant des structures de contrdle faibles ne permet pas au dirigeant
d’augmenter sa rémunération fixe, ni le montant de ses stock-options
(modéles 1b et 3b), celle-ci est associée a une rémunération variable
plus faible (modéle 2b). Ce résultat peut indiquer que les conseils fai-
bles sont moins soucieux d’aligner les intéréts des dirigeants avec ceux
des actionnaires et, donc, ont moins que les autres conseils mis en place
un systéme incitatif de bonus trés élastique a la performance de
I’entreprise. C'est-a-dire qu’a performance égale, le dirigeant controlé
par un conseil faible, se voit proposer un bonus moins ¢élevé que le diri-
geant d’une entreprise controlé par un conseil fort. Puisque la compo-
sante fixe et les stock-options sont insensibles a la structure du conseil,
mais que la composante variable (bonus) est moins élevée dans les
conseils faibles, la rémunération totale 1’est aussi. Concernant le ratio
de rémunération fixe sur rémunération totale, celui-ci est plus élevé
lorsque le conseil est faible. Ceci s’explique non pas par I’augmentation
de la rémunération fixe mais par une baisse de la rémunération totale, et
plus spécifiquement de sa composante variable.

Au total, les deux facteurs d’influence du dirigeant étudiés dans cet-
te recherche semblent agir différemment sur la rémunération. Le capital
social du dirigeant lui permet d’obtenir un montant de rémunération
fixe plus élevé, alors qu’une structure de contrdle faible lui permet
d’agir sur le design de la rémunération en obtenant un ratio de rémuné-
ration fixe sur rémunération totale plus élevé. Ces deux leviers
d’influence agissent différemment mais de maniére complémentaire.
Dans les deux cas, le dirigeant semble privilégier une rémunération
moins risquée, confirmant ainsi 1’hypothése d’aversion au risque des
managers (Thaler et Johnson, 1990).

Nos résultats montrent que ces deux leviers d’influence n’ont aucun
effet sur le montant des sfock-options attribuées aux dirigeants. Cela
peut étre expliqué par une modification de leur perception par les diri-
geants au cours de la période étudiée (2001-2006). Les stock-options
bénéficiaient d’une trés bonne réputation au début des années 2000 en
raison de la bulle internet, qui semblait alors garantir de fortes plus va-
lues boursieres. Apres 2002, les rémunérations issues des stock-options
se sont fortement dégradées en valeur, passant d’une moyenne de 3,6
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millions d’euros en 2002 a 2,8 millions d’euros en 2005. Ce dernier
élément peut expliquer pourquoi nos deux hypothéses relatives a
I’impact du capital social et de la structure du conseil sur les stock-
options sont rejetées.

De plus, ce résultat ne signifie pas que le dirigeant n’exerce aucune
influence sur I’attribution de stock-options mais que cette influence
peut étre masquée par des facteurs de marché sur lesquels le dirigeant
n’a pas prise et qui conditionnent la valeur de ces options. Par exemple,
le dirigeant ne peut pas avoir d’influence sur I’évolution du sous-jacent
ni sur le changement du taux sans risque, ou encore sur la modification
de la volatilité sectorielle.

Afin d’approfondir cette analyse, nous suggérons pour de futures re-
cherches d’examiner plus en détail les modalités d’attribution des stock-
options, sur lesquelles le dirigeant a potentiellement une emprise (Ma-
gnan, 2006). Le dirigeant n’a probablement qu’une emprise relative sur
la valorisation finale des stock-options qui dépendent en partie de fac-
teurs exogenes de marché. En revanche, il a une emprise plus forte sur
les conditions et les modalités d’attribution de ces stock-options (quan-
tité attribuée, prix d’exercice, fréquence et durée des plans).

Le role des comités des rémunérations devrait également étre appro-
fondi. Bien que les décisions concernant les rémunérations des princi-
paux dirigeants de 1’entreprise soient prises par I’ensemble du conseil,
ce comité est chargé de préparer les discussions et de faire des proposi-
tions sur ce sujet. Toutes les entreprises de notre échantillon incorpo-
rent un comité des rémunérations, mais sa composition est trés variable
selon le profil des administrateurs qui en font partie. Par exemple, le di-
rigeant peut siéger ou non dans ce comité ; le comité peut inclure une
majorit¢ d’administrateurs non exécutifs ou au contraire inclure une
majorité d’administrateurs membres du management. Bien que la mise
en place de ces comités dans les conseils soit considérée comme une
bonne pratique par les rapports sur le gouvernement des entreprises,
peu de travaux académiques ont étudié leurs effets sur le montant et le
design de la rémunération des dirigeants. Il serait intéressant de tenir
compte de la composition de ces comités pour examiner leurs effets sur
la rémunération des dirigeants.

Cette recherche se concentre sur les effets directs de 1’influence des
dirigeants sur les différentes composantes de sa rémunération. Les ef-
fets de substitution des deux leviers d’influences restent a approfondir.
L’interaction de ces deux leviers d’influence produit-elle un effet ren-
forgant sur la rémunération ? Cet effet est-il identique pour chacune des
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composantes de la rémunération ? La prise en compte des effets
d’interaction permettrait de comprendre plus finement les comporte-
ments des quatre catégories de dirigeants : (1) ceux qui n’ont aucune
possibilité d’influence, (2) ceux qui disposent des deux possibilités
pour influencer leur conseil, (3) ceux qui possédent un capital social
conséquent sans bénéficier d’un conseil faible, et (4) ceux qui bénéfi-
cient d’un conseil faible sans détenir de capital social.

Enfin, pour mieux comprendre le processus de mobilisation des res-
sources du dirigeant destinées a influencer son conseil, il serait intéres-
sant d’utiliser d’autres voies méthodologiques, telles que des entretiens
qualitatifs de dirigeants et d’administrateurs. Cela permettrait de situer
ces processus d’influence dans un contexte social et économique (Petti-
grew et McNulty, 1995), de saisir les justifications et arguments mobi-
lisés par les dirigeants et administrateurs concernant la fixation de la
rémunération, et de repérer les résistances de certains acteurs. Cette pis-
te est toutefois difficile a mettre en ceuvre tant le sujet des rémunéra-
tions est sensible dans la communauté dirigeante et dans le débat pu-
blic. La collecte de données primaires qualitatives est de ce fait trés
compliquée a mettre en ceuvre. Si le montant des rémunérations est de
plus en plus transparent du fait de la loi®, le processus décisionnaire vi-
sant a établir ces rémunérations est trés rarement divulgué.
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Annexe 1 - Statistiques descriptives
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Variables Moyenne ]’i‘;a;)ret 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
1. Age du dirigeant 57,04 6,79 1,00

2. Ancienneté du dirigeant 10,64 8,38 0,30 1,00

3. Dirigeant fondateur 0,04 0,19 0,08 0,35 1,00

4. % du capital du dirigeant 2,27 798 -002 031 0,29 1,00

5. Chiffres d’affaires* 9,72 1,07 0,01 -026 004 -0,10 1,00

6. Secteur 1 0,08 0,28 0,14 0,06 0,52 0,13 0,23 1,00

7. Secteur 2 0,15 0,36 0,03 044 -008 000 -022 -0,13 1,00

8. Secteur 3 0,11 0,31 000 -006 -007 -0,10 002 -0,10 -0,14 1,00

9. Secteur 4 0,11 0,31 -008 006 -007 -0,10 001 -0,10 -0,14 -0,12 1,00

10. Secteur 5 0,15 0,36 006 -0,11 -008 -0,11 o020 -0,13 -0,17 -0,14 -0,14 1,00

11. Secteur 6 0,05 0,21 0,10 -0,16 -004 -006 -0,19 -007 -009 -008 -008 -009 1,00

12. Facteur « performance » 0,01 1,00 0,15 026 0,00 008 -0,18 0,09 029 004 0,10 -0,15 -0,14 1,00

13. Facteur « capital social » 0,01 1,00 -003 003 -008 -005 028 0,00 0,16 026 000 -007 -006 0,00 1,00

14. Facteur « structure du conseil » 0,01 1,00 -0,19 007 -007 -0,15 -0,10 -004 0,13 -004 -004 -0,17 -002 0,00 0,00 1,00

15. Rémunération totale* 14,82 0,78 006 032 001 0,29 0,19 0,14 025 -008 001 -0,15 -007 0,17 0,14 0,16 1,00

16. Rémunération fixe* 13,72 0,46 -007 021 0,06 0,03 0,28 0,08 030 005 -002 -033 -002 -005 042 0,10 057 1,00

17. Rémunération variable* 12,83 349 -005 0,13 -006 007 -006 0,3 0,17 0,00 004 -0,15 0,03 041 -005 0,28 0,55 0,18 1,00

18. Stock-options* 13,95 1,23 0,17 022 004 0,29 0,13 -007 006 -0,11 006 -0,11 -008 0,08 002 -004 087 032 0,17 1,00
19. Rém. fixe sur rém. totale* -1,10 0,64 -0,17 -024 003 -034 -003 -0,11 -0,10 0,04 -002 -005 008 -0,19 009 -0,12 -080 001 -0,50 -0,79

Les valeurs supérieures a 0,16 sont statistiquement significatives a o <0,05. (N=234)

* Ces variables ont été transformées en utilisant la fonction logarithme népérien.



