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Le dirigeant est il I'architecte de sa rémunération?
Jeux d’influence et mobilisation du capital sociahu sein
des sociéetés du CAC 40.

Résumé :

Ce papier suggéere que deux leviers d’'influence @eugtre mobilisés par le dirigeant pour
atténuer les capacités de contréle de son con&alimihistration, et obtenir ainsi une
rémunération plus avantageuse. Le premier leviecasstitué par la structure du conseil
d’administration, plus ou moins favorable au coletrdu dirigeant (dualité du conseil, ratio
d’administrateurs non exécutifs,...) (Boyd, 1994 n@an et Peck, 1998). Le second levier
repose sur la mobilisation des ressources exteunese dirigeant peut mettre en ceuvre pour
atténuer la fonction de contréle du conseil vian@bilisation de son capital social
(Belliveau, O’Reilly 1l et Wade, 1996 ; GeletkareyBoyd, Finkelstein, 2001).

Les effets directs de ces deux leviers d'influesaet testés sur la rémunération totale, mais
aussi sur chacune de ses composantes (fixe, \areb$tock options) et sur le ratio de
rémunération fixe sur la rémunération totale. Nmstons I'ensemble de ces hypotheses sur
un échantillon composé des dirigeants des entespappartenant a I'indice CAC40 sur une
période de 6 années s'étendant entre 2001-2006.

Les résultats montrent qu'’il est important d’exaenirchacune des composantes de la
rémunération séparément, ces leviers d’influencentaygles effets variés pour chacune
d’elles. lls montrent que le dirigeant cherche aepip une rémunération sans risque en
maximisant la composante fixe de cette dernieralidiement des intéréts des dirigeants et
des actionnaires est des lors potentiellementlisagi
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Les auteurs remercient les deux rapporteurs anonynsequi par leurs remarques et
suggestions ont contribué a I'amélioration de ce maer. Les auteurs restent seuls

responsables de leurs propos.



INTRODUCTION

Le passage d'un capitalisme managérial a un cepital actionnarial a entrainé des
revendications nouvelles concernant le contréle dlageants (Monks et Minow, 2003 ;

Davis et Thompson, 1994 ; Gomez, 2003). Les actimas veillent a ce que leurs intéréts
soient le plus possibles alignés avec ceux degedints. Cet alignement est depuis
longtemps préconisé par la théorie économique (Famiasen, 1983 ; Jensen, Meckling,
1976 ; Alchian, Demsetz, 1972) dans laquelle cesndications trouvent leurs sources. Un
levier déterminant de l'alignement de ces intérét constitué par la politique de
rémunération des dirigeants mise en place au sEnedtreprises (Finkelstein, Hambrick,
1988 ; Tosi, Gomez-Mejia, 1994).

La question de la rémunération des dirigeantsatlis? une part importante des débats en
gouvernement des entreprises et illustre les dnsticroissantes entre les actionnaires et
dirigeants. L'enjeu de ce champ d’études porte wmlage sur larchitecture de la
rémunération des dirigeants que sur le niveau memération proprement dit. En effet, selon
les modalités de sa rémunération, le dirigeannteidifféremment la stratégie de I'entreprise
et au final influence sa valorisation boursiérerf@a-Mejia et Wiseman, 1997).

Ainsi, en terme de gouvernance, I'enjeu stratégejuignancier qui justifie les décisions du
dirigeant, influencées par son design de rémurératiépasse de loin la question du colt de
sa rémunération, qui ne constitue qu’'une chargersiire pour I'entreprise (Davis, 1991).
En revanche, le niveau des rémunérations est urueymbolique fort qui touche a la
réputation de ce dirigeant et de I'entreprise. juegets actuels de reglementations nouvelles
des stock options ainsi que de nombreux rappoespérts viennent répondre aux récentes
affaires sur les rémunérations jugées excessivésxddirigeant de Vinci ou des dirigeants
d’EADS. Les rémunérations des dirigeants sont aiasiparées entre elles, mais également
avec les rémunérations d’autres catégories deiéaldtlles représentent autant un enjeu

financier que symbolique dans le gouvernement deemises.

Les travaux sur la rémunération des dirigeantsesa@voir longtemps été abordés sous
'angle de la performance économique (FinkelstairHambrick, 1988 ; Baker, Jensen et
Murphy, 1988 ; Tosi et Gomez-Mejia, 1989 ; JensénMarphy, 1990), s’orientent
aujourd’hui vers la compréhension du fonctionnendntconseil d’administration (Wade,



O’Reilly et Chandratat, 1990 ; Belliveau, O’Reilly Wade, 1996). Cette recherche s’inscrit
dans le prolongement de ces travaux qui visentabliétun lien entre les capacités

d’influence du dirigeant sur son conseil et la aaidont ce dernier est remunére.

Le conseil d’administration est I'organe compéteour déterminer la rémunération des
mandataires sociaux (art. L. 224-47 du Nouveau CideleCommerce) et la loi lui fait
obligation d’informer les actionnaires sur le nivede ces rémunérations dans son rapport
adressé a I'assemblée générale (art. L. 225-103.alette compétence s’inscrit dans un role
plus large de contrble du dirigeant, cette respufiga du conseil d’administration est
aujourd’hui renforcée pour répondre aux exigenass attionnaires. Ce réle est clairement
établi par la théorie de I'agence. Le conseil d’adstration constitue en effet le mécanisme
de contr6le interne du dirigeant : Il assure lagetion des intéréts des actionnaires, vérifie la
fiabilité des comptes, ainsi que la pertinence a@amise en ceuvre de la stratégie. Dit
autrement, il veille a I'alignement des intérés @ctionnaires et des dirigeants.

La conception du design de rémunération du dirigeamstitue un outil de monitoring
important a la disposition du conseil d’administiat destiné notamment a aligner les
revenus du dirigeant avec la performance de I'ense. Le conseil d’administration est
toutefois I'objet de fortes critiques. Il est acéute ne pas défendre correctement les intéréts
des actionnaires, et de privilégier ceux des dange Les conseils sont soupconnés d’étre
sujets a l'influence des dirigeants, ceux-ci ayaats la possibilité de définir eux-mémes les
déterminants de leurs rémunérations (Boyd, 199dny6Gn et Peck, 1998). lls vont tenter de
maximiser leur rémunération mais aussi de minimiser risque et distendre le lien entre
leur rémunération et la performance de la firmes [@es, il y a un risque de dissociation des
intéréts du dirigeant et de ceux de la firme, ebjkctif de I'alignement des intéréts des

managers et des actionnaires n’est plus garantemhasign de rémunération.

En résumé, la rémunération des dirigeants ne seuat partiellement déterminée par la
qualité de leur gestion (Boyd, 1994). Deux proposg résument cette hypothese :

1: Le dirigeant cherche a maximiser son intérésqenel au regard des critéres de sa
rémunération.

2 . Ces chances de maximiser sa rémunération dépede sa capacité a maximiser son

influence sur le conseil d’administration.



Ce papier teste deux mécanismes qui atténuent dpacités de contrble du conseil
d’administration sur le dirigeant, et examine leeffets sur la rémunération des dirigeants.
Le premier mécanisme est constitué par la mohibsates ressources institutionnelles mises
a la disposition du conseil pour lui permettre @eer son controle en termes de partage des
responsabilités et d’indépendance des processugasion. Le second mécanisme repose
sur la mobilisation des ressources externes quéirigeant peut mettre en oeuvre pour
atténuer la fonction de contréle du conseil. Casaarces externes sont constituées par le
réseau social du dirigeant qui lui permet d’acqueéni statut social prestigieux et de créer
une asymétrie d’information entre lui et son colssi in fine lui conferent une capacité

d'influence.

Alors que de nombreux travaux en gouvernement glespgises s’intéressent exclusivement
a I'impact de la structure des conseils sur la m@mation du dirigeant, en s’appuyant sur la
théorie de I'agence ainsi qu’une perspective atiratiste du pouvoir et du contréle, il s’agit
ici d’intégrer les travaux en sociologie qui montrd’existence d'un levier d’'influence
extérieur a la firme basée sur le capital socialdiigeant. Ces deux dimensions sont
construites par une méthodologie qui permet der teoimpte et de combiner plusieurs
éléments de structure des conseils et plusieussstge ressources dans le capital social.
L’effet direct de la mobilisation de ces ressourdeterne et externe sur la rémunération est
teste, ainsi que le lien entre performance deriaefiet la rémunération du dirigeant (Jensen
et Murphy, 1990 ; Boschen, Duru, Gordon, et Sn#0Q3 ; Petroni et Safieddine, 1999).

Nous présentons les bases théoriques de ces deearsld’influences avant d’en tirer nos
hypotheses sur les conséquences attendues sumianération des dirigeants. Nous
présentons ensuite la méthodologie et I'échantillbiisé pour tester ces hypothéses. Nous

livrons ensuite les résultats avant de discutdedies conséquences théoriques.



| ASPECTS THEORIQUES ET HYPOTHESES

1.1 : LA STRUCTURE DU CONSEIL COMME SOURCE DE L’ INFLUENCE DU DIRIGEANT SUR SA

REMUNERATION .

Le premier levier d’'influence est lié a la struetinterne du conseil d’administration. Cette
structure peut favoriser 'autonomie du dirigeant au contraire favoriser son contréle et

réduire la capacité d’influence du dirigeant s agministrateurs.

La théorie de I'agence a bien étudié les consé@sedtine séparation de la propriété et du
management des firmes. Cette séparation créée nesgehces d'intérét entre les
actionnaires et le dirigeant, ce dernier chercleanpriorité & maximiser sa propre fonction
d’utilité (Jensen et Meckling, 1976), parfois adrient de la maximisation des intéréts des
actionnaires. La théorie positive de I'agence pnésm alors la séparation des décisions de
contréle et de management (Fama et Jensen, 1983).nmécanismes de contréle sont
externes (le marché du capital peut changer le@ende la firme), et interne (le monitoring
est assuré par le conseil d'administration). Lesedreprésente les actionnaires et il est en
charge de la protection de leurs intéréts. Son ctibjprincipal est donc de veiller a
I'alignement des intéréts des actionnaires et digehint, en s’assurant que le dirigeant ne
s’approprie pas la quasi rente organisationnelle@ument des propriétaires de la firme
(Charreaux, Desbriéres, 1998). En effet, selonh&orie de I'enracinement, le dirigeant
utilise intentionnellement ses ressources afinrderaune situation de rente et maximiser son
revenu (Shleifer, Vishny, 1989 ; Castanias, Helf892). Plusieurs stratégies d’enracinement
sont possibles, I'établissement de contrats intpkici I'investissement dans des actifs
spécifiques, qui peuvent permettre au dirigeansa@enaintenir a la direction de la société
méme en cas de sous performance (Charreaux, 1086tratégie de neutralisation des
mécanismes internes de gouvernance, et donc deitdfedministration, est une stratégie
bien identifiee par la littérature destinée a augmeresa rémunération (Castanias, Helfat,
1992).

En résumé, le conseil d'administration a la respbilig¢ d’évaluer les performances du
dirigeant et de la firme, et de fixer sa rémunéragn conséquence.



Plusieurs travaux empiriques ont essayé de montmment le conseil d’administration
remplit sa mission de fixation et de monitoringl@eémunération du dirigeant. Par exemple,
Gomez-Mejia (1994) a montré que lorsque le coresatce effectivement son contréle sur le
dirigeant, il relache son influence sur le procesde fixation de sa rémunération. Zald
(1969) quant a lui a établi que la responsabilitécdnseil pour fixer la rémunération du
dirigeant dépendait des ressources mises a digposies membres pour exercer leur
contrdle sur les dirigeants. Ces ressources dépemtte I'organisation interne du conseil
d’administration. Cette premiére source d’influestncre dans la perspective de la théorie
de I'agence et repose sur une approche structigralispouvoir et du contréle. De nombreux
travaux ont montré l'impact de la structure du &dnsur les relations entre administrateurs
et dirigeants : elle détermine la capacité dugdant a influencer I'ordre du jour des
réunions du conseil (Lorsch, 1989), la possibpitéir le dirigeant de livrer des informations

au conseil a son avantage sans étre questionnée(M&71) ou encore obliger un
administrateur trop inquisiteur & démissionner gcbr 1989).

C’est pour corriger ces dysfonctionnements queéfesmes de structure des conseils ont été
suggérées par des rapports de bonnes pratiguesuerrgement des entreprises (Rapport
AMF, 2004 ; Bouton, 2002 ; Combined Code, 2000 rdie 1995, 1999). La dissociation des

fonctions de contr6le et de direction, par exem@lesonformément aux préconisations de la
théorie de I'agence, peut étre amélioré par larséipa des fonctions de Président du conseil
et de Directeur Général, ou en adoptant une steiétudirectoire et conseil de surveillance.

De méme, la recommandation d’incorporer un tieeddiinistrateurs indépendants au sein

des conseils permet de limiter I'influence du déagt sur les administrateurs.

Plusieurs travaux ont testé I'impact de ces réferse la rémunération des dirigeants aux
Etats Unis en trouvant des résultats inverses de cei étaient attendus. Ces travaux
montrent qu’une structure du conseil favorable @utréle du dirigeant est corrélée avec une
forte rémunération (Conyon et Peck, 1998 ; Boy®4)%u bien n’influence que faiblement
celle-ci (Zajac et Westphal, 1995 ; FinkelsteinrHeimbrick, 1989). Boyd fait la revue des
explications possibles et suggére que les admatgsirs internes sont mieux a méme de
remettre en cause et discuter les décisions dgedint que les administrateurs externes,
notamment lorsqu’ils briguent la succession a ta tee I'entreprise (Mizruchi, 1983). En
outre, la présence d’administrateurs internes pausl difficile pour le dirigeant la possibilité

d’augmenter sa rémunération de maniére disproporie par rapports aux autres directeurs



executifs. A linverse, il est également possible da présence d’administrateurs externes
favorise une rémunération élevée du dirigeant. digtkin et Hambrick (1988) suggerent que
ces administrateurs estiment que leur prestige dépde la stature, et donc de la

rémunération, du dirigeant.

Ces travaux empiriques comportent toutefois degtdsnimportantes, qui a notre avis, ne
permettent pas de conclure sur les effets de letste du conseil sur la rémunération du
dirigeant. Les impacts de la structure du conseilsant mesurés que sur la rémunération
globale du dirigeant. Conyon et Peck (1998) neneaih pas compte des stocks options qui
représentent un tiers de la rémunération des dintigeen France (Proxinvest, 2007). Boyd
(1994) ne sépare par le fixe du bonus, et ne peut gas mesurer la part de remunération
qui n’est pas liée aux résultats de la firme. Newggérons ici qu’il est important de mesurer
I'impact de la structure du conseil sur chacune ca®posantes de la rémunération du
dirigeant : fixe, partie variable (ou bonus) etc&tmptions. En effet, il est possible que le
conseil choisisse d’augmenter la partie variablelidgeant, et donc toutes choses égales par
ailleurs sa remunération totale, en renforcant faotii’alignement des intéréts des dirigeants
et des actionnaires. En favorisant une rémunéréitenaux résultats, il incite le dirigeant a
prendre davantage de risques, et lie ses intérémua des actionnaires. Conyon et Peck
(1998) reconnaissent d’ailleurs qu’en présence rdiatrateurs externes, le lien entre

performance et rémunération est renforce.

H1 : Il existe une relation positive entre la faibésse des structures de contrdle du conseil

d’administration et la rémunération totale du dirigeant.

H2 : Il existe une relation positive entre la faibésse des structures de contrdle du conseil

d’administration et la rémunération fixe du dirigeant.

Selon la théorie normative de I'agence (Harris, iiRa¥978 ; Holmstrom, 1979), la partie
variable de la rémunération couplée avec l'attidoutie stock options favorise I'alignement
des intéréts du dirigeant et des intéréts desrawices. Un conseil ayant des structures de
contrble fortes essaie normalement de privilégiehdusse de ces composantes. Cependant,
ce mécanisme d’alignement se heurte a I'aversionsgue des dirigeants, qui préferent une
rémunération déconnectée de la performance deefgtgprise, et préferent donc maximiser

la partie fixe de leur rémunération par rapport Partie variable (Kahneman et Tversky,



1979 ; Thaler et Johnson, 1990). La part de rénatioérfixe dans la rémunération totale est
un critere fréquemment lié en gouvernement degprnses a l'influence du dirigeant et a la
faiblesse du conseil. Celui-ci est supposé I'exerde maniére a augmenter le ratio
rémunération fixe sur rémunération variable. Enséguence, nous proposons les trois

hypothéses suivantes :

H3: Il existe une relation négative entre la faildsse des structures de contréle du

conseil d’administration et la rémunération variable du dirigeant.

H4 : 1l existe une relation positive entre la faibésse des structures de contrdle du conseil

d’administration et la valeur des stocks options dtibuées au dirigeant.

H5 : 1l existe une relation positive entre la faibésse des structures de contrdle du conseil

d’administration et la part de la rémunération fixe dans la rémunération totale.

1.2 LE CAPITAL SOCIAL COMME SOURCE D 'INFLUENCE DU DIRIGEANT SUR SON CONSEIL .

Le second mécanisme d’influence est le capitalatahi dirigeant, qui s’ancre dans une
perspective macrosociologique. Le capital socidreéaux ressources disponibles dans les
réseaux sociaux des individus et aux ressourcesssie ses liens institutionnels avec I'élite
dirigeante qui peuvent étre mobilisées pour améliga position (Bourdieu et Boltanski,
1978 ; Coleman, 1988 ; Useem et Karabel, 1986).

Le capital social est frequemment utilisé commecatgur de l'influence d’'un dirigeant et

utilisé pour comparer l'influence de chacun (lbagtaAndrews, 1993 ; Allen, 1974, 1978 ;

Mills, 1956). Baker et al. suggérent que les r@ssilfimités des travaux a perspectives
économiques s’expliguent par le manque de priseoempte de l'influence sociale qui peut

étre exercée par le dirigeant (Baker, Jensen epiMurl988). Cette influence, comme la
structure du conseil, est pourtant un élément éep&mme pouvant étre utilisé par le
dirigeant dans son propre intérét au détrimentadei des actionnaires (Wade, O'Reilly et

Chandratat, 1990 ; Westphal et Khanna, 2003).

Les réseaux sociaux sont un puissant outil pouloexiple réle du capital social du dirigeant
(Burt, Hogarth et Michaud, 2000 ; Useem et Karal®B6 ; D’'Aveni et Kesner, 1993 ;



Mizruchi, 1996 ; Mizruchi et Bunting, 1981). Lesmbreux travaux empiriques (pour une
revue, Mizruchi, 1996) montrent que ces liens pé&ené au dirigeant une plus grande
coopération avec son environnement, diminuent tapgdition inter-firmes et augmentent les
profits (Burt, 1983). lls sont des canaux d'infotioas stratégiques (Davis, 1991 ;

Haunschild, Beckman, 1998) et permettent de camtrées ressources clés (Pfeffer et
Salancik, 1978 ; Mizruchi, 1982). Ces liens augmeentle prestige et la crédibilité du

dirigeant (Selznick, 1957 ; DiMaggio et Powell, BY8Ces liens sont une source importante
de légitimité et renforcent son autorité dans smmseil. Les sieges multiples et I'information

acquise par le dirigeant rendent le contrble plificide, les administrateurs peuvent

éprouver des difficultés a évaluer les objectifslext enjeux du dirigeant. lls sont un

mécanisme de promotion professionnelle (Zajac, 1@8&I'intégration des individus dans

une élite soudée autour de la défense des inggétraux du capital (Burris, 2005 ; Useem,
1979).

Ces liens entre conseils sont plus denses en Fraecdans d’autres pays et constituent un
« petit monde » (Chabi et Maati, 2005) permettamt dirigeants de s’enraciner (Charreaux,
2003 ; Pichard-Stamford, 2000). Certains avancertlgurs constitutions sont le reflet des
liens d’amitiés entre les dirigeants et une étitrie des grandes écoles (en France, 'ENA ou
Polytechnique) cherchant a se perpétuer et a pe¥des avantages acquis (Kadushin, 1995 ;
Maclean, Harvey et Press, 2006). L'intérét de Feptise et de ses actionnaires semblent étre
second au mieux, contradictoire au pire, car Ipisien de collusion entre cette élite pése sur
le devoir de controle et de défense des intéré&sagéonnaires (Zeitlin, 1974 ; Ornstein,
1980).

Le dirigeant peut dés lors utiliser ces ressoureeternes pour influencer son conseil
d’administration ou atténuer le monitoring donfait I'objet en le rendant plus difficile. Il

peut ainsi améliorer sa position et obtenir deglitmms de rémunération plus avantageuses.

Aucune étude, a I'exception notable de Geletkamycd. (Geletkanycz, Boyd et Finkelstein,

2001), n’integre simultanément I'influence baséelsicapital social, largement fondée sur la
macro sociologie, et I'influence basée sur la stmecdu conseil d’administration, basée sur
une perspective économique. Devers et al. suggdesobnstruire des modeéles qui integrent
les différents facteurs explicatifs issues desedifiits champs disciplinaires (Devers,

Cannella, Reilly, et al., 2007)(...) scholars from a number of disciplines have rexzed
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compensation through a wide variety of theoretieakes. Although this work has uncovered
new insights that hold the potential to signifidgrimprove our understanding of executive
compensation, the disparate nature of this reseagestricts scholars’ capacity to effectively
integrate these insights into a more completelyettmed perspectiveNous testons dans ce
papier la possibilité que le capital social du ghant et la structure de son conseil
d’administration déterminent conjointement sa réémation ainsi que ces différentes

composantes.

En outre, I'enracinement du dirigeant est favori# un réseau social conséquent
(Charreaux, 2003). Le prestige du dirigeant estuapar son implantation dans le réseau et
lui permet d’influencer le niveau de sa rémunératainsi que le poids relatif de ces
différentes composantes a son avantage. Le caiaéininistration peut plus difficilement
prendre des mesures de rétorsions a I'égard diugednt bien intégré dans la communauté
des affaires, car cela nuirait a la réputationadeeet I'entreprise (Walsh et Seward, 1990). En

conséguence, nous suggerons les hypotheses sgivante

H6 : Il existe une relation positive entre le capdl social du dirigeant et la rémunération
totale du dirigeant.

H7 : Il existe une relation positive entre le capdl social du dirigeant et la rémunération

fixe du dirigeant.

H8: Il existe une relation négative entre le capatl social du dirigeant et la

rémunération variable du dirigeant.

H9 : Il existe une relation positive entre le capdl social du dirigeant et la valeur des
stocks options attribuées au dirigeant.

H10 : Il existe une relation positive entre le capal social du dirigeant et la part de la

rémunération fixe dans la rémunération totale.

! Traduit par nous : «(...) des chercheurs issuesaiebreuses disciplines ont étudié la rémunération a
travers de perspectives théorique trés diverseen Bjue ces travaux ont permis de faire des avancés
significatives dans la compréhension de la rémuiograles dirigeants, la nature disparate de cdserehes
restreint la capacité des chercheurs a intégreraeBfment ces développements dans une seule perspeas
compléte. »
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Il METHODOLOGIE :

2.1 ECHANTILLON :

Nous testons I'ensemble de ces hypothéses sur hantton composé des entreprises
appartenant a I'indice CAC40 (40 plus importantagitalisations a la Bourse de Paris) sur
une période de 6 années s'étendant entre 2001-2@0&exe 1 liste les différentes sociétés
de notre échantillon. Les dirigeants sont les meamees sociaux en charge de responsabilités
exécutives, PDG, DG en cas de séparation des émsciile président du conseil et de
direction générale ou président du directoire dimssconseils a structure duale. Il est
particulierement intéressant de tester ces hypeshésr un échantillon francais. En effet,
bien que les entreprises soient cotées au CACEhdntillon inclut des firmes
multinationales contrblées par une coalition faadidont le dirigeant est le fondateur, ou un
actionnaire important. Cela nous permet de comtréds effets qui sont fondamentaux dans

la compréhension de la fixation des rémunérati@ssdirigeants.

Les données sur les réemunérations ont été colecé@artir de sources secondaires,
principalement les documents de références despeistes destinés a I'Autorité des Marchés

Financiers.

2.2 OPERATIONNALISATION DES VARIABLES

2.2.1 Variables indépendantes :

Structure de contréle du conseil d’administration sir le dirigeant :

Pour chague année et chaque conseil d’administratious avons constitué une variable
binaire (Boyd, 1990) qui prend la valeur de 1 désas ou la structure adoptée par
I'entreprise est avec conseil de surveillance edativire, et de 0 dans le cas d’'une structure
classique avec conseil d’administration. Nous avé@gelement créé une deuxieéme variable
binaire pour distinguer le cas ou le dirigeani@efRDG (codé 0), qui cumule les fonctions de
Direction Générale et Présidence du conseil, duocases deux fonction sont séparées et

confiées a des personnes différentes (codé 1)ubéhtél est associeée a une amélioration du
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contréle du conseil sur le dirigeant (Hambrick,Kéilstein, 1987 ; Mork, Shleifer, et Vishny,
1989)

De méme, pour chaque conseil et pour chaque armm@gs avons calculé le ratio
d’administrateurs non-exécutifs en divisant le noeml’administrateurs externes par le
nombre total d’administrateur dans le conseil (\Wath, 1988). Un ratio élevé
d’administrateurs externes limite la possibilitétupde dirigeant de dominer son conseil,
renforce sa fonction de contrble (Zajac, 1990) atgtit le maintien de la compétition au

sein du management (Fama, 1980).

Nous n’avons pas retenu comme variable indépendampie&sence (ou non) d’'un comité des
rémunération au sein du conseil d’administration. dffet, toutes les entreprises de notre
échantillon disposent d’'un tel comité. Cette vdgah’est donc pas discriminante pour

expliquer les rémunérations.

Capital social :

Nous avons mesuré le capital social du dirigeanutisant cinq variables. Les quatre
premieres variables mesurent la position du dinge®ns un réseau constitué de tous les
membres des conseils d’administration de 202 emse=p appartenant a I'indice SBF 250
(indice boursier de 250 entreprises cotées a lasbode Paris). La taille du réseau est de
2731 individus. Il incorpore les dirigeants du CAQC pour lesquels nous avons recueilli les
données, et il tient compte de leurs relations wmaréseau plus large de dirigeants et
d’administrateurs qui constituent la communauté afésires en France. Nous avons utilisé
plusieurs mesures de la position des dirigeants danréseau d’individus (Wasserman et
Faust, 1994). Nous présentons ces mesures quiténvbéenues a I'aide d’'UCINET 6
(Borgatti, Everett et Freeman, 2002).

Nous avons mesuré la centralité des administratufenction du "degree centrality” telle
que définie par Freeman (1991), en comptant le mende liens directs qu’un individu

entretient avec les autres membres du réseau rigsadhits et administrateurs.

La centralité d’intermédiarité (betweeness ceniralest un indicateur du contréle de

I'information dans le réseau (Freeman, 1979). Uigeant qui a une position d’intermédiaire
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entre deux autres individus sans contact direceanix a une position stratégique pour faire

circuler ou non lI'information.

De méme, les trous structuraux (effective sizeogistraint) sont un outil pour mesurer la
position stratégique des individus dans un réséadeue capital social (Burt, 1995). Si les
contacts d’'un individu se connaissent directemensidls connaissent les méme personnes
(en situation d'équivalence structurale), le béreéfde ces contacts est moindre qu’en
situation de trou structurel. Un trou structuretigée une connexion entre deux contacts non
redondants. La non-redondance des contacts asssiteédéfices en termes d’information et
de contréle (Burt, 1992). La taille efficace (effee size) mesure la quantité des contacts
séparés par un trou structurel. Le degré de comgraiun individu (constraint) mesure quant
a lui le nombre de contacts bénéficiant d’'une tptisition, affaiblissant ainsi la position de

cet individu.

Pour la cinquiéme variable, nous avons compté lembme de mandats détenus par un
dirigeant dans les conseils des 202 entreprise® &y®lus forte capitalisation en France. Le
nombre de mandats étant un indicateur de prestide signe d’'une intégration a I'élite
dirigeante (Useem, 1984, p63).

2.2.2 Variables de contrble :

Nous avons contrdlé plusieurs effets qui peuveniligxer la capacité du dirigeant a

influencer sa rémunération en dehors de nos vasgabidépendantes : I'ancienneté du
dirigeant a son poste dans I'entreprise ainsi due &ye (Miller, Janice, Wiseman et al.,

2002 ; Larner, 1970). Nous avons également cré&amable de contrble indicatrice selon si

le dirigeant est le fondateur de la société (1non (0). Nous avons également controlé la
taille de I'entreprise en choisissant le logarithchechiffre d’affaires de la méme maniere
que plusieurs autres recherches sur les réemundsati@ambert, Larcker et Weigelt, 1991 ;

Miller, Janice, Wiseman et al., 2002 ; Larner, 1970

Nous avons également contr6lé I'effet sectoriellui2a@ détermine un niveau de risque
économique qui fait varier la structure de la réération du dirigeant. La dynamique
economique du secteur peut également faire varipetformance de I'entreprise et entrainer

des variations du niveau de rémunération des dinigeindépendamment de leurs décisions
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et de leurs influences (Bebchuk et Fried, 2003urRenir compte de ce contexte, nous avons
utilisé la codification sectorielle des entreprisiesla base de données financieres Thomson
Financial, et extrait le code sectoriel (SIC code)chacune des entreprises du CAC 40. Nous
avons ensuite créé une variable indicatrice poacwh des six secteurs présent dans notre
échantillon d’entreprises, et codé pour chaqueeprife 1 si elle appartient au secteur

concerné, 0 dans le cas contraire.

De plus, trois variables de performances éconorsigidinancieres ont été sélectionnées
pour contrbéler ses effets sur la rémunération degednts : la rentabilité des capitaux
propres (ROE), la rentabilit¢é de [l'actif économigyROA) et la rentabilité des
investissements (ROI). Ces indicateurs de perfocemront été recueillis sur la base de
données Thomson Financial. Il est important derétet les criteres de performances car
une partie de la remunération des dirigeants @stdux performances de I'entreprise en N-1.
Ces indicateurs sont systématiguement utilisés dass travaux empiriques sur les
rémunération (Jensen et Murphy, 1990 ; Pour unaere\Devers, Cannella, Reilly et al.,
2007 ; Tosi, Werner, Katz et al., 2000)

2.2.3 Variables dépendantes :

La rémunération se compose de trois composantesnfjumesurées séparément : une partie
fixe, une partie variable qui est directement Ada performance économique de I'entreprise
et enfin, une partie qui dépend de la performarmerdiere a long terme, constituée par
I'attribution de stock options. Les deux premiecemposantes figurent dans le document de
référence des entreprises déposé a 'AMF. Conceitearstocks options, leur valeur a été
calculée en utilisant la formule de Black et SchdlE973) préconisé par la SEC (Security
and Exchange Commission) et par le normalisate@r (#orme IFRS). Pour ce calcul, nous
avons recueilli I'information concernant le nombeptions attribuées, le prix d’exercice, la
durée du plan dans les documents de référence AMEux sans risque, le prix de I'action
a la date d’attribution fixée par le conseil d’adisiration sont extraits de la base Thomson

7 DL

Financial et la volatilité historique a dix jourg#e calculée a partir de ces informations.

La rémunération totale est I'addition de ces temmposantes. Le ratio de la rémunération

fixe a été calculé en divisant la partie fixe @ardmunération totale.
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Nous avons calculé le logarithme de chacune dearfables dépendantes (rémunération
totale, rémunération fixe, variable, stocks optietde ratio de rémunération fixe) comme

préconisé par Finkelstein et Hambrick (1989) p@uluire I'hétéroscedasticité.

I ANALYSE ET RESULTATS

L’analyse statistigue des données utilisées datie pecherche a été faite en deux étapes.
Dans la premiére étape, nous avons effectué unésendactorielle en composantes
principales afin d’évaluer la validité discriminandes variables adoptées pour mesurer les
concepts de performance, capital social et straater controle du conseil. Dans la seconde
étape, nous avons utilisé les scores obtenus danalylse factorielle pour chacun des

facteurs dans des régressions multiples dans ldebtéster les dix hypotheses présentées ci-

dessus.

Tableau 1 : Résultats de I'analyse factorielle eromposantes principales

Variables Composantes
Structure Capital
Performance| de contrdle| social du
du conseil | dirigeant
Retour sur investissement
0.94
Rentabilité des immobilisations
0.93
Rentabilité des capitaux propres
0.69
Cumul des fonctions de dirigeant et de présidertahseil
-0.70
Structure duale du consell
0.67
Ratio des administrateurs non exécutifs
0.59
Centralité locale (Degree centrality)
0.98
Centralité d’intermédiarité (Betweeness centrality)
0.86
Taille efficace du réseau (Effective size)
0.98
Degré de contrainte (Constraint)
-0.87
Nombre de mandats
0.98

Méthode d'extraction : Analyse en composantes ipdhes.
Méthode de rotation : Varimax avec normalisatiorkdéser.
Les valeurs inferieures a 0,40 ne sont pas ind&déas le tableau
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Les résultats de I'analyse factorielle, présentias le tableau 2, confirment la présence de
trois facteurs orthogonaux distincts. En effet, aoserve que les variables retour sur
investissement, rentabilité de I'actif économiqtiesatabilité des capitaux propres forment le

premier facteur qui mesure la performance de l&gmise. De la méme maniére, les variables
mesurant le cumul des fonctions de dirigeant gtrdsident du conseil, la structure duale du
conseil et le ratio des administrateurs non exéctdiment le deuxiéme facteur illustrant la

structure de contréle du conseil sur le dirige&nifin, les variables mesurant la position du

dirigeant dans le réseau et le nombre de ses ngndavergent pour former le troisieme

facteur représentant le capital social du dirigeant

Au totale, cette analyse factorielle nous permigitiiduire trois variables afin de réaliser nos
tests, une variable de contréle de la performaat#os deux variables indépendantes, le
capital social détenu par le dirigeant et la stmectdu conseil d’administration, plus ou moins
favorable a I'influence du dirigeant. Le tableaum®&io 2 présente les statistiques descriptives

de toutes les variables utilisées dans cette relbbel.e schéma en annexe 2 synthétise la

modélisation ainsi effectuée.
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Tableau 2 : Statistiques descriptives des variablagilisées dans cette recherche

Moyenne Ecart-type 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 3 1 14 15 16 17 18 19

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

Pourcentage du capital détenu

4 : par le dirigeant 2,27 7,98 -0,02 0,31 0,29 1,00

5: Chiffres d'affaires* 9,72 1,07 0,01 -0,26 0,04 o,1 1,00

6: SIC1 0,08 0,28 0,14 0,16 0,52 0,13 0,23 1,00

7: SIC2 0,15 0,36 0,03 0,44 -0,08 0,00 -0,22 -0,13 1,00

8: SIC4 0,11 0,31 0,00 -0,06 -0,07 -0,10 0,02 -0,10 ,140 1,00

9: SICS5 0,11 0,31 -0,08 0,06 -0,07 -0,10 0,01 -0,10 ,140 -0,12 1,00
10: SIC6 0,15 0,36 0,06 -0,11 -0,08 -0,11 0,20 -0,13 -0,170,24 -0,14 1,00
11: SIC7 0,05 0,21 0,10 -0,16 -0,04 -0,06 -0,19 -0,070,09 -0,08 -0,08 -0,09 1,00

12 : Performance 0,00 1,00 0,15 0,26 0,00 0,08 -0,18 9 0,10,29 0,04 0,10 -0,15 -0,14 1,00

13: Capital social 0,00 1,00 -0,03 0,03 -0,08 -0,05 0,28 0,00 0,16 60,2 0,00 -0,07 -0,06 0,00 1,00

14 : Contréle faible du conseil 0,00 1,00 -0,19 0,07 07, -0,15 -0,10 -0,04 0,13 -0,04 -0,04 -0,17 -0,02 ,000 0,00 1,00

15: Rémunération totale* 14,82 0,78 0,06 0,32 0,01 0,290,19 0,14 0,25 -0,08 0,01 -0,15 -0,07 0,17 0,14 160, 1,00

16 : Rémunération fixe* 13,72 0,46 -0,07 0,21 0,06 0,03 0,28 0,08 0,30 0,050,02 -0,33 -0,02 -0,05 0,42 0,10 0,57 1,00

17 : Rémunération variable* 12,83 3,49 -0,05 0,13 -0,000,07 -0,06 0,13 0,17 0,00 0,04 -0,15 0,03 0,41 50,00,28 0,55 0,18 1,00

18 : Stocks options* 13,95 1,23 0,17 0,22 0,04 0,29 0,130,07 0,06 -0,11 0,06 -0,11 -0,08 0,08 0,02 -0,040,87 0,32 0,17 1,00

Ratio rémunération fixe sur
19 : rémunération totale* -1,10 0,64 -0,17 -0,24 0,03 -0,34 -0,03 -0,11 -0,100,14 -0,02 -0,05 0,08 -0,19 0,09 -0,12 -0,80 0,01-0,50 -0,79 1,00

Les valeurs supérieures a 0,16 sont statistiquesigmificatives a <0,05.
* Ces variables ont été transformée en utilisafohation logarithme népérien.



Le tableau 3 illustre les résultats des régresgiamsiples utilisées dans cette recherche. Les
modeles 1, 3, 5, 7 et 9 présentés dans ce tabtedaudes modeles qui n’incluent que les
variables de contrdle utilisées pour chacune deamg variables dépendantes. Les cing
autres modeles (modele 2, 4, 6, 8 et 10) intedesntariables de contrdle ainsi que les deux

variables indépendantes, capital social et straaercontréle du conseil.

Contrairement a ce que nous suggérions dans poatraiere hypothése, les résultats du
modéle 2 montrent que l'effet direct linéaire defdiblesse des structures de contréle du
conseil d’administration sur la rémunération totade dirigeant est négatif (effet
statistiqguement significatif a un niveatx0,01). Les modele 4 et 8 testant I'impact de la
faiblesse des structures de contrdle du consailnditaistration sur la rémunération fixe et la
valeur des stocks options attribuées au dirigeanfgérent que cet impact n'est pas
statistiqguement significatif (a un niveag0,05). En revanche, les résultats des modeles 6 et
10 suggerent que la faiblesse des structures dedt®mu conseil d’administration a un
impact négatif sur la valeur de la rémunérationalde et un impact positif sur le ratio de la
rémunération fixe sur la rémunération variabledisftatistiguement significatifs a un niveau
a<0,001 pour le modele 6 e£0,01 concernant le modele 10). Ces résultats segggue les

hypotheses 3 et 5 sont validées alors que les hgpes 1, 2 et 4 sont rejetées.

En ce qui concerne l'impact du capital social dugdant sur sa rémunération, le tableau 3
montre que seul le modele 4 liant le capital saiatlirigeant a la valeur de sa rémunération
fixe est statistiquement significatif a un niveat0,001 avec une relation positive (hypothése

7). En revanche, les hypothéses 6, 8, 9 et 10rsfmiées.



Tableau 3 : Résultats des régressions linéaires

Ratio rémunération fixe /

Rémunération totale Rémunération fixe Rémunératiorvariable Stocks options rémunération totale
Variables Modele 1 Modéle 2 Modéle 3 Modéle 4 Modéle 5 Modele Modeéle 7 Modéle 8 Modéle 9 Modéle 10
Constante 12,04%+* 11,73%* 12,12%+* 12,30%** 14,81+ 11,41%* 9,17%+* 9,15%+* 0,44 0,89
(0,68) (0,70) (0,40) (0,40) (3,26) (3,28) (1,44) (1,48) (0,62) (0,62)
Age du dirigeant -0,01 0,01 -0,01 -0,01 -0,08* 9,0 0,03 0,03 -0,01 -0,01*
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,04) (0,04) (0,02) (0,02) (0,01) (0,01)
Ancienneté du 0,03*** 0,02** 0,01** 0,01** 0,05 02 0,02 0,02 -0,01 -0,01
dirigeant (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,04) @,0 (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Dirigeant fondateur -0,96%** -0,89* -0,03 0,03 -2,2 -2,94 -0,02 0,02* 0,90 0,87**
(0,35) (0,35) (0,20) (0,19) (1,71) (1,65) (0,77) (0,80) (0,31) (0,30)
Actionnariat du 0,02%+* 0,03*** -0,01 -0,01 0,01 ™ 0,03** 0,03* -0,02%** -0,03%**
dirigeant (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,03) ®,0 (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Chiffres d'affaires 0,27*+* 0,27%*** 0,21%+* 0,17* 0,21 0,36 0,30** 0,30* -0,05 -0,07
(0,05) (0,05) (0,03) (0,03) (0,26) (0,27) (0,11) (0,11) (0,04) (0,05)
SIC1 0,23 0,25 -0,08 -0,10 1,58 1,76 -0,97* -0,98 0,33 -0,36
(0,25) (0,24) (0,14) (0,14) (1,19) (1,14) (0,48) (0,48) (0,22) (0,22)
SIC2 0,29 0,32 0,31** 0,25* 0,18 0,74 -0,16 -0,15 0,0 -0,14
(0,19) (0,20) (0,11) (0,11) (0,94) (0,93) (0,40) (0,41) (0,17) (0,17)
SIC3 -0,10 -0,05 0,04 -0,04 0,02 0,81 -0,59 -0,58 ,140 0,03
(0,18) (0,19) (0,10) (0,10) (0,88) (0,89) (0,42) (0,44) (0,16) (0,16)
SIC4 -0,01 0,07 -0,09 -0,09 -0,14 0,50 0,03 0,04 ,130 -0,22
(0,19) (0,19) (0,11) (0,10) (0,92) (0,89) (0,38) (0,38) (0,17) (0,16)
SIC5 -0,28 -0,19 -0,47%* -0,44%x* -0,53 0,01 -0,54 -0,54 -0,18 -0,25
(0,16) (0,16) (0,09) (0,09) (0,78) (0,77) (0,33) (0,34) (0,14) (0,14)
SIC6 0,29 0,30 0,21 0,19 2,31 2,54* -0,18 -0,18 010, -0,04
(0,26) (0,26) (0,14) (0,14) (1,25) (1,20) (0,53) (0,54) (0,22) (0,22)
Performance 0,05 0,05 -0,04 -0,04 1,39% 1,36%* ,08 0,06 -0,06 -0,05
(0,06) (0,05) (0,03) (0,03) (0,28) (0,27) (0,16) (0,16) (0,05) (0,05)
Capital social 0,01 0,11%** -0,39 -0,01 0,06
(0,05) (0,03) (0,26) (0,14) (0,05)
Contréle faible du -0,14* -0,01 -0,95 -0,05 0,14**
conseil (0,05) (0,03) (0,25) (0,14) (0,04)
RZ
R2 ajusté 32,5 35,4 40,8 44,8 23,2 30,5 22,3 22,4 4,9 2 29,8
F Fisher 27,3 29,5 36,0 39,6 17,2 24,1 13,6 12,1 ,9 18 23,2
6,22%+* 5,08+ 8,54+ 8, 52%rx 3,89+ 4,78%r* 2,55* 2,16* 4,15%* 4,49%**

Ce tableau fait apparaTtl:g les coefficignts bétas non standardisés et les erreurs standards entre parenthéeses.
Seuils de significativité:  p<0,001;  p<0,01; p<O0,05.
Toutes les variables dépendantes ainsi que la variable chiffre d’affaires ont été transformée en utilisant la fonction logarithme népérien.



IV DISCUSSION

Ce papier intéegre dans un méme modele deux led@mfluences des dirigeants pour
infléchir le conseil d’administration et obteninai une rémunération plus avantageuse. Il est
important de prendre en compte ces deux dimensibnse suffit pas de s'intéresser
uniquement aux effets de structure du conseil gfigmnent aujourd’hui toute l'attention des
rapports de bonne gouvernance et qui font I'objet mbmbreux travaux académiques
(Devers, Cannela, Reilly et al., 2007). Nous aveaslu ici combiner les apports de la
sociologie et de I'étude des réseaux sociaux dremfune conception alternative du pouvoir
et qui doit étre intégré aux travaux plus traditiels qui s’appuient sur la théorie de I'agence
et une perspective structuraliste du pouvoir. Emldoant les effets de structures mais aussi
les ressources externes a l'entreprise, il estilplesde dégager leur part respective sur la

rémunération totale mais aussi chacune de ses camias (fixe, bonus, et stocks options).

Ce papier prend en compte les effets de préférennetes différentes composantes de la
rémunération. En effet, le montant absolu de laur@mation totale n’est qu’un des résultats
du comportement de maximisation du dirigeant (Asteen et Hambrick, 1988). Il est
également important de tenir compte de la préféeahc dirigeant pour une rémunération
sans risque et détachée des aléas eéconomiquesesgmtpsur la firme. Pour autant, la
rémunération totale doit incorporer chacune de amsposantes car le fixe n’incorpore

gu’une partie des revenus du dirigeant.

L’influence du dirigeant liée a la détention d’uapdtal social conséquent n'a d’effet que sur
le montant de sa rémunération fixe mais n'a audbet significatif sur la rémunération

totale. Cela confirme I'hypothése selon laquelle dieigeant arbitre en faveur d'une

rémunération certaine méme si cette derniére esisnébdevéee au final qu’'une rémunération
plus contingente, qui est dépendante des perfomsadcourt terme de I'entreprise (Gomez-
Mejia, 1997). De part leur position dans le réseaaial et leur prestige, ces dirigeants
peuvent négocier avec leur conseil d’administratioe rémunération fixe, sans risque, plus
élevée. Ce phénomeéne est aussi expliqué par ledaitles entreprises, afin d’attirer des
dirigeants prestigieux et qui possedent des resssuelationnelles importantes, proposent
une rémunération garantie plus élevée a ces deriiarprime d’arrivée (welcome bonus),

tres fréquente dans le monde anglo-saxon pouertes dirigeants prestigieux, n'est pas

pratiguée en France. Nous pouvons toutefois supppsen I'absence de cette prime de



bienvenu, les dirigeants cherchent a négocier @mumération fixe plus élevée, destinée a

rémunérer leur prestige et leurs ressources rafaites.

Nos résultats montrent également qu’un conseildaitaugmente pas la rémunération totale
du dirigeant mais qu’au contraire sa rémunératialaeantage de chances de diminuer. De
notre point de vue, cela n’'infirme que partiellemkes prédictions de la théorie de I'agence.
En effet, celle-ci s’intéresse davantage a la sirecde la rémunération du dirigeant plutot
gu’'a son montant en valeur absolue. Elle précodesdransférer une partie du risque de
I'actionnaire vers le dirigeant en diminuant latmafixe de sa rémunération. La diminution
de cette part permet de lier plus fortement la mémation du dirigeant aux performances de
I'entreprise. Nos résultats montrent qu'un faiblenttéle du conseil sur le dirigeant est
associé a une part variable plus faible et a ua r@munération fixe sur rémunération totale
plus élevé. La encore, cela semble confirmer lafépgdce du dirigeant pour une
rémunération moins risquée, confirmant ainsi I'nyy@se d’aversion au risque des managers
(Kahneman et Tversky, 1979 ; Thaler et JohnsonDXL9® l'inverse, un conseil ayant une
structure de contréle du dirigeant plus forte, aegte la partie variable, et donc diminue le
ratio de la rémunération sans risque, tout en paduaassi augmenter le montant de la

rémunération globale.

Il est aussi envisageable que les dirigeants st pas d’'un capital social conséquent
mais bénéficiant d'un conseil faible soient moisswaés d’obtenir une rémunération fixe
importante. En revanche, ils peuvent compenserotéd d'opportunité en négociant un
portefeuille de stock-options attractif plutdt go&iformule de rémunération variable. En
effet, les stock-options sont généralement percoesme moins risquées, moins sujets aux
aléas du court terme, et bénéficiaient d’'une tmb réputation au début des années 2000
du fait de la bulle internet qui semblait alorsagdir de fortes plus values boursieres. Apres
2002, les rémunérations issues des stocks optengsigs par les dirigeants se sont fortement
dégradées en valeur, passant d’'une moyenne deilidhsnd’euros en 2002 a 2.8 millions
d’euros en 2005.

Ce dernier élément peut expliquer pourguoi aucumenas deux hypotheses concernant
'impact du capital social et de la structure dunsml sur les stocks options n’est vérifiée.
Cependant, ce résultat ne signifie pas que le eadirig n’exerce aucune influence sur

I'attribution de stock options mais que cette iefiae peut étre masquée par les facteurs de

22



marché qui conditionnent la valeur de ces optisas]esquels le dirigeant n'a pas prise (par
exemple, évolution du sous-jacent déconnectée daléar ajoutée marchandshangement

du taux sans risque, modification de la volatsieetorielle).

En conclusion, il semble donc important d’examiesreffets de ces mécanismes d’influence
sur chacune des composantes de la rémunération;auipas les méme déterminants et ne
sont pas sujets aux méme préférences des dirigeaetie étude permet d’examiner plus

finement les effets d’influence en tenant compteetepréférences.

Limites et perspectives :

Afin d’approfondir cette analyse, nous suggérong ke futures recherches d’examiner plus
en détail les modalités d'attributions des stockems, sur lesquels le dirigeant a
potentiellement une emprise. Le dirigeant n'a pbidment qu’une emprise relative sur la
valorisation finale des stocks options qui dépehdtn facteurs exogenes de marché. En
revanche, il a une emprise plus forte sur les ¢mmdi et modalités d’attribution de ces

stocks options (quantité attribuée, prix d’exercfoéquence et durées des plans).

Le contexte de l'utilisation du capital social dugkant peut étre affiné en tenant compte de
la proximité sociale entre dirigeants et admintstes. Plusieurs travaux suggerent que le
dirigeant augmente son influence sur son consethersissant des administrateurs ayant les
mémes attributs sociodémographiques que lui (Wabkgt Zajac, 1995 ; O'Reilly Ill, Main

et Crystal, 1988). Le niveau d’influence lié a Eehtion du capital social peut étre variable
en fonction du profil des membres du conseil d’adstiation qui sont sujets a cette
influence. Le fait que les administrateurs soié#g hu dirigeant dans le réseau social peut
renforcer sa capacité d’'influence ou au contragrediminuer. Cette question pourra étre

explorée dans de futurs travaux.

Le role des comités des rémunérations devrait égale étre approfondi. Bien que les
décisions concernant les rémunérations des pringigaigeants de I'entreprise soient prises
par 'ensemble du conseil, ce comité est charg@rdparer les discussions et de faire des
propositions sur ce sujet. Toutes les entreprigenadre échantillon incorporent un comité
des rémunérations, mais sa composition est tréablarselon le profil des administrateurs

qui en font partie. Par exemple, le dirigeant p@éger ou non dans ce comité ; le comité
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peut inclure une majorité d’administrateurs nonceiés ou au contraire inclure une majorité
d’administrateurs membres du management. Bien gaosidéré comme une bonne pratique
par les rapports sur le gouvernement des entreppeel de travaux académiques ont étudié
leurs impacts sur le montant de la paie des dinigeiaancais ou sur la structure de cette paie.
Il serait intéressant de tenir compte de la contjpmside ce comité pour en examiner les

effets sur la rémunération.

Cette recherche comporte des limites liees auxxctioidesign de recherche. Nous avons
choisi de comparer les rémunérations des dirigeamtfonction de leurs caractéristiques et
de leur capacité d’influence. Pour de futurs trayaune comparaison des évolutions des

rémunérations, et non plus des montants a propitedierpourra apporter un éclairage

complémentaire sur les jeux d’influences dans deseils du CAC 40.

Le design de cette recherche a pour but de testereffets directs de linfluence des

dirigeants sur les différentes composantes dermsamnération. Les effets de substitutions ou
de complémentarité de ces leviers d’'influencesergsa étudier. L’interaction de ces deux
leviers d'influences produit elle un effet renfantasur la rémunération ? Cet effet est |l
identique pour chacune des composantes de la réatiomé? La prise en compte des effets
d’interactions permettrait de comprendre plus fieatmles comportements des quatre
catégories de dirigeants : (1) ceux qui n'ont aecpossibilité d’influence, (2) ceux qui ont

les deux possibilités pour influencer leur cong@), les dirigeants qui possedent un capital
social conséquent sans bénéficier d'un conseildaild) et les dirigeants qui bénéficient

d’un conseil faible sans détenir de capital social.

Enfin, afin de mieux comprendre le processus deillmation des ressources du dirigeant

destinées a influencer son conseil, il serait ed#gant dutiliser d'autres voies

méthodologiques, tels que des entretiens quaditaif dirigeant et de ses administrateurs.
Cela permettrait de situer ces processus d’inflaedans un contexte social et économique
(Pettigrew et McNulty, 2001), de saisir les justfiions et arguments mobilisés par les
dirigeants, ainsi que repérer les résistances daime acteurs. Cette piste est toutefois
difficile a mettre en ceuvre tant le sujet des réenations est sensible dans la communauté
dirigeante et dans le débat public. La collectelolenées primaires qualitatives est de ce fait

tres compliqguée a mettre en ceuvre ; si le montastrdmunérations est de plus en plus
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transparent du fait de la foile processus pour établir ces rémunérationsréstrarement

divulgué.

2 Loi n° 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nolestégulations économiques (Loi NRE), complétélpar
loi de Sécurité financiére n° 2003-706 du 1 ert&D3 qui limite I'obligation de transparence aociétés
cotées.
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VI ANNEXES :

Annexe 1 : Index des sociétés inclues dans I'échdlioin*

ACCOR

ALCATEL

L'OREAL

ALSTOM

LVMH

AXA

PERNOD RICARD

BNP

PEUGEOT SA

BOUYGUES

PPR

CAP GEMINI

RENAULT

CARREFOUR

SANOFI AVENTIS

COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN

SCHNEIDER ELECTRIC SA

MICHELIN ET CIE

SOCIETE GENERALE

CREDIT AGRICOLE

ST MICROELECTRONICS

DEXIA

SUEZ

EADS

TELEVISION FRANCAISE 1

ESSILOR INTERNATIONAL

THALES

FRANCE TELECOM

TOTAL SA

GROUPE DANONE

UNIBAIL HOLDING

LAFARGE

VALLOUREC

LAGARDERE SCA

VEOLIA ENVIRONNEMENT

L'AIR LIQUIDE

VINCI

VIVENDI UNIVERSAL

* Sociétés du CAC40, Arcelor a été exclu de I'éthian car il s’agit d’'une société de droit

Luxembourgeois qui ne nous a pas permis de retusilites les informations nécessaire aux

tests de nos hypothéses.
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Centralité
(degree,
betweenes

Annexe 2 : Schéma synthétique du modele testé

H6 /H7 /H8/H9/H10

Facteur 2 :
Capital social du
dirigeant

Nombre de
mandats

Rémunération totale
du dirigeant

Rémunératio
variable

Facteur 1 :
Structure du consei
d’administration

Stocks
Options

H1/H2/H3/H4/H5

Dualité
Présidence et
DG

Variables de
contrble

Facteur 3 :
Performanc

Chiffre
d'affaires

Ancienneté
du
dirigeant

Part du
dirigeant
au capital

Dirigeant
fondateur

Age du
dirigeant

Secteurs
d'activité




