archives-ouvertes

L’INFLUENCE SUR LA REMUNERATION DES
DIRIGEANTS DES LIENS HUMAINS ENTRE LES
ADMINISTRATEURS DES SOCIETES COTEES :
UNE ANALYSE DU RESEAU DES SOCIETES
COTEES AU SBF 250
Ali Dardour

» To cite this version:

Ali Dardour. L’INFLUENCE SUR LA REMUNERATION DES DIRIGEANTS DES LIENS
HUMAINS ENTRE LES ADMINISTRATEURS DES SOCIETES COTEES : UNE ANALYSE
DU RESEAU DES SOCIETES COTEES AU SBF 250. La place de la dimension européenne
dans la Comptabilité Controle Audit, May 2009, Strasbourg, France. pp.CD ROM. <halshs-
00459365>

HAL Id: halshs-00459365
https://halshs.archives-ouvertes.fr /halshs-00459365
Submitted on 23 Feb 2010

HAL is a multi-disciplinary open access L’archive ouverte pluridisciplinaire HAL, est
archive for the deposit and dissemination of sci- destinée au dépot et a la diffusion de documents
entific research documents, whether they are pub- scientifiques de niveau recherche, publiés ou non,
lished or not. The documents may come from émanant des établissements d’enseignement et de
teaching and research institutions in France or recherche frangais ou étrangers, des laboratoires
abroad, or from public or private research centers. publics ou privés.


https://hal.archives-ouvertes.fr
https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00459365




L'INFLUENCE SUR LA REMUNERATION
DES DIRIGEANTS DES LIENS HUMAINS
ENTRE LES ADMINISTRATEURS DES
SOCIETES COTEES :

UNE ANALYSE DU RESEAU DES SOCIETES
COTEES AU SBF 250

Ali DARDOUR

) Doctorant — Professeur Associé
Ecole doctorale de Sciences de Gestion - IAE Taddu
Courrier électroniquedardour@univ-tise2.fr

Résumé

Cet article a pour objectif détudier la structudes liens humains entre les conseils d’administnaét son
influence sur la rémunération incitative du prendergeant. Un échantillon de 181 dirigeants desié&tés du
SBF 250 entre 2002 et 2005 est retenu. Nos résultahtrent que la position du conseil dans le iégea liens,
appréhendée par la centralité de proximité, a upaah positif sur le poids des rémunérations inekat
Cependant, contrairement a nos attentes, le cuesuhthndats par le dirigeant n’a pas d'influenceiaative

sur la part incitativelans sa rémunération globale.

Mots clés :rémunération incitative, premier dirigeant, curdaé mandats, centralité du conseil.

Abstract

This article aims to study the structure of the tidminterlocks and its influence on the incento@mpensation
of the company first executive. A database of X@twives of the SBF 250 companies between 2002G0&l
is chosen. Our results show that board positioth@ network of human links, apprehended by theeoless
centrality, has a positive impact on the execuiiveentive compensation. However, in contrast witlr o
expectations, the executive “plurality of mandatdsls no significant influence on the incentive partits

global compensation.

Key words:incentive compensation, first executive, pluraditynandates, board centrality.
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INTRODUCTION

La théorie des réseaux sociaux suggére que lemdtitns entre acteurs sont un moyen
d’échange d’'informations créant un environnemenhégént des opportunités et des
contraintes a leurs actions (Wasserman et Faust, 994). Cette théorie considére les
relations sociales en terme de noeuds et de li@snéeuds sont les acteurs sociaux dans le
réseau, et les liens sont les relations entredesues. Les acteurs sont décrits en fonction de
leurs relations et non en fonction de leurs attidns.

Lorsqu’un administrateur siege simultanément dagsxdconseils d’administration, il crée
une relation entre ces deux entités. La multiplicatde ces relations forme des réseaux
formels de liens humains entre conseils. Ces ré&ssant dynamiques dans le temps. Leur
structuration dépend des flux d’entrée et de salti® administrateurs dans les conseils des
sociétes.

La premiere section de ce papier s'intéresse atextanjuridique du phénomene du cumul
des mandats en France. Dans une seconde sectianptés de cumul des mandats avances
par les différentes approches théoriques sont pi&sela troisieme et la quatrieme section
mettent en perspective le cumul des mandats patirigeants (dimension individu) et par les
mandataires sociaux (dimension conseil). La métlgi® déployée et les résultats sont

avances dans la cinquieme section. Enfin, un depaiegraphe conclut ce papier.

1. U'HISTORIQUE DES LOIS ET DES RECOMMANDATIONS SUR LE
CUMUL DES MANDATS EN FRANCE

La loi du 24 juillet 1966 sur les sociétés commedes fixe le nombre maximal de mandats
susceptibles d'étre détenu par une méme personysEgpl a huit pour les mandats
d'administrateur ou de membre du conseil de slawe dans des sociétés anonymes ayant
leur siege social en France métropolitaine et x g@ur les mandats de Président du conseil
d'administration, de membre du directoire ou deale@ur général unique. Jusqu'a une date
récente des études empiriques ont révélé que estaersonnalités dépassent largement ces
limites de cumul des mandats. Ce phénomene fdijeltale critiques de la presse financiere,
de l'opinion publique et des rapports sur le gooeerent d’entreprise. Les principaux

arguments sont les suivants :



- L'exercice simultané d’'un trop grand nombre dendas se traduit par le manque de
disponibilité des mandataires sociaux et ainsil@ananque de participation dans le controle
et la gestion de I'entreprise ce qui n'est pas saqgsie sur la rentabilité de I'entreprise.

- La pratigue des mandats croisés permet aux dimigede servir mutuellement leurs propres
intéréts. Cet argument vise plus particulieremesinhandats croisés dans certains comités des
rémunérations.

Le premier rapport Viénot (1995) recommandait deitér le nombre des mandats
réciproques et « d’éviter de nommer au sein desitésngles rémunérations et au comité
d’audit du conseil d’'une société A des administregevenant d’'une société B lorsque au
comité analogue de la société B siége déja un ashnaiteur venant de la société A » (rapport
Viénot I, p. 15). Le deuxieme rapport Viénot (1998ppelle cette regle et recommande de
limiter le nombre des mandats a cing maximum (repy@not 11, p. 15).

Cette recommandation a été reprise par la loi ssirNouvelles Régulations Economiques
(NRE) du 15 mai 2001 qui limite le nombre de masdatisceptibles d’étre exercés
simultanément par une personne physique dans ¢&sté&® anonymes ayant leur siege sur le
territoire francais a cinqg mandats. Cependant «dgkes applicables en matiére de limitation
de cumul des mandats dans les sociétés anonyries,ge’elle résultent de la loi du 15 mai
2001, posent de redoutables probléemes pratiquesrteprises en raison de leur ambiguité,
de leur complexité et de leur rigidité excessivesSelon la Chambre de commerce et
d’industrie de Paris, les articles de la loi NRE 2@01 sur le cumul des mandats sont
« tellement restrictifs qu’il est difficile, dangd groupes comptants de nombreux sociétés
anonymes, de trouver assez de personnes physiquesypexercer les mandats sociaux
prévus par la loi% Les organisations patronales AFEP et MEDEF jugrauile de prévoir
des limitations de mandats dans les groupes dettéscet dans les sociétés non cotées
(rapport MEDEF, p. 5). L’étude comparative avec degres pays européens montre qu’en
Belgique, Pays-Bas et Espagne aucune dispositiitiue n’'a été adoptée pour limiter le
nombre des mandats d’administrateurs pouvant &meés par une méme personne dans des
sociétés commerciales. Alors, qu’en Allemagne et l@hie, il existe seulement des
recommandations semblables a ce que proposaitrgé®iénot (1999).

Face a ces critiques, la loi n°2002-1303 du 29wet@002 modifiant certaines dispositions

du code de commerce relatives aux mandats socig@t& adoptée. La limite globale de cinq

! Philippe Houillon (2002), Rapport de I’Assembléatidnale n°233, p. 5.
2 Rapport présenté par M. Jean Courtiére au nora derhmission juridique, adopté en assemblée génkera
mai 2002, page 8.



mandats d’administrateurs ou de membres du comeikurveillance dans les sociétés
anonymes ayant leur siége sur le territoire franeat maintenue. La dérogation grougei

ne visait que les seuls mandats exercés dansl@déssfinon cotées est étendue aux mandats
exercés dans des filiales cotées. Un administratela société mere peut étre administrateur
de la filiale, sans que ce second mandat ne seiteprcompte dans le calcul du nombre de
mandats. La loi du 29 octobre 2002 permet égalenenie compter que pour un seul mandat
les mandats d'administrateurs exercés dans leétésdajui sont contrélées par une méme
société (sociétés sceurs) si elles ne sont passcéreoutre, le nombre de mandats détenus a
ce titre ne doit pas étre supérieur a cing.

A titre d'illustration, si une société A contrélm@ sociétés B, C, D, E et F non cotées, une
personne pourra étre a la fois administrateur deiget®s B, C, D, E et F: ces cing mandats ne
compteront que pour un. Une personne physique gaut exercer un nombre illimité de
mandats dans les sociétés non cotées contréléssrmude l'article 233-16 du code de

commerce par une méme société mere.

2. LES MOTIFS DE CUMUL DES MANDATS

Le recours a la pratique de cumul des mandats @wat expliqué par au moins deux
perspectives : La perspective interorganisatioenelt la perspective contractuelle. Ces

perspectives ne sont pas mutuellement exclusivais, souvent complémentaires.

2.1 La perspective interorganisationnelle

2.1.1La théorie de dépendance des ressources

L’argument de base de la théorie de dépendancesdssurces est que I'analyse de relations
interorganisationnelles au sein du réseau peut &dedirigeants a comprendre les relations

! La définition généralement retenue est celle skqoelle le groupe est constitué par un ensemblgodiétés
qui conservent chacune leur personnalité morales mgui sont unies entre elles par des liens divers
(économiques, financiers, capitalistiques...) et domie d’elles, dénommée société mére, domine @uaexun
contrdle sur les autres en centralisant le poudeidécision. Trés souvent, les sociétés, bien défiandantes,
sont dans un état de dépendance économique. Ledeocttammerce aborde le probléme des groupes etidionc
de limportance de la participation détenue par soeiété dans le capital d'une autre. A certairgréke de
détention du capital d’'une société correspondestdédinitions. En fait, ces seuils ne sont pasifaifs. En
effet, dans des sociétés fermées, pour exerceinflnence sur les prises de décision, il faut détenminorité
dite de blocage (+ 33,33 % dans les SA). Lorsqu'smeété possede plus de la moitié du capital dautee
société, la seconde est considérée, pour la réglaiien des sociétés contrdlées, comme la filialéadpbremiere
(c. com. art. L. 233-1).



de pouvoir et de dépendance qui existent entreoiganisation et d’autres acteurs du réseau.
Par le biais de ces relations, les dirigeants pguwa@vantage anticiper les sources d’influence
de I'environnement et envisager les facons de tegrebalancer en créant une « contre-
dépendance ». Pour réduire les contraintes deshésrgu stabiliser son environnement,
I'entreprise cherche a établir des liens avec setempaires externes (fournisseurs, clients,
banques, investisseurs institutionnels, colle@s/ipubliques...) de facon a contrbler ses
ressources les plus critiques. Une pratique coerd@es$ entreprises consiste a intégrer au sein
du CA des représentants de ces ressources (BB}.198sque I'environnement devient plus
incertain et menacant, I'entreprise renforce our@dtaes liens. Cette pratique aura pour
conséquence, cependant, de limiter la latitude diegeants dont les décisions seront
influencées et contraintes par les administratepgisentant les ressources critiques.

2.1.2Le controle de I'organisation

La problématique de contrble de I'organisation ardb naissance a plusieurs approches
théoriques au gré de la transformation de la natureapitalisme. En France, le phénomeéne
de cumul des mandats est une caractéristigue comnawx differents modeles du
capitalisme.

En France, la genése du capitalisme a été guidédepaentreprises familiales. Quelques
centaines de familles contrélent une partie impuetalu capital des plus grands groupes. Le
modele de « contréle familial » suppose que cesllesrcomplétent le contréle des sociétés
appartenant a leur empire, par l'existence d’adsti@ieurs communs. Le principe de
réciprocité des liens sert & échanger des conmaissaet des informations dans une
perspective de coordination et de coopération (€hax 2003).

Apres la premiere guerre mondiale, une premiéreu&age nationalisation a été rendue
nécessaire pour la reconstruction de I'économieomalie. La nationalisation concerne
essentiellement les activités de services publiesCommissariat Général du Plan a été créé
en 1946, il avait pour mission d’orienter et de rcmmner les activités du secteur public. La
loi du 11 février 1982 procede a une deuxieme vadaenationalisation a caractere
stratégique puisqu’elle a visé des secteurs diaetyui ne sont pas en difficulté. L’Etat se
donne les moyens d’intervenir massivement et diment dans le fonctionnement de
I'économie. Les grands projets politico-économiqueg donné naissance a de grandes
entreprises dans les principaux secteurs d’actijigehnologie, Aérospatiale, énergie,
téléecommunication, transport...). L'économie frangas® caractérise alors par une alliance

d’intéréts entre les élites politiques et les gemnfdmilles du capitalisme francais.



L’alternance politique de 1986 conduit & une preenieague de privatisation effectuée par le
gouvernement Chirac entre 1986 et 1988. Le gouwegne justifie les privatisations par un
souci d'efficacité économique pour permettre aukregmises de s’adapter de facon plus
réactive a I'environnement concurrentiel. La demeéevague de privatisation correspond aux
gouvernements Balladur et Juppé entre 1993 et 1996i du 19 juillet 1993 concerne 21
entreprises publiquésLa troisiéme vague de privatisation correspondgauvernement
Jospifi. Les opérations de privatisations se sont traslyige le développement d’'un nouveau
modele, fait de « cceurs financiers » matérialisgsdes participations croisées intragroupes
ou intergroupes nationaux industriels et sur unatiom étroite entre les banques et
industrie. L'Etat francais conserve des partitipas minoritaires et souvent une
représentation au conseil d’administration. Le aéseales liens financiers est souvent
accompagné par des mandats croisés, créant amsieds humains entre les sociétés. Plus
particulierement, les établissements bancairespattuune position nodale au sein de ce
réseau puisqu’elles assurent le financement desipaux groupes sous forme de préts et de
participations au capital. Elles sont souvent regmées au conseil d’administration de ces
groupes afin de protéger leurs intéréts en imposantontrdle direct sur les actions de la
direction (Mintz et Schwartz 1981a, 1981b). En oé @pncerne les participations croisées
intergroupes, leur objectif est essentiellementcdier des « noyaux durs » d’actionnaires
permettant aux sociétés de maitriser la structeilewt actionnariat et de maintenir I'équilibre
des pouvoirs entre actionnaires et dirigeants élseau d’alliances en capital entre les groupes
représente un vecteur des moyens nécessaires @deeloppement et non seulement un
moyen de protéger les groupes et leurs dirigeaate fiux risques d’une offre publique
d’achat hostile (OPA).

Ce n'est qu’'a partir de 1996 et de l'accélératienlal libéralisation que se dénouent « ces
noyaux durs » et que le capitalisme francais seve&@onfronté directement au monde de la
finance. La cession des participations dans lescipales entreprises industrielles, par les
grands groupes bancaires ou compagnies d'assuraxgmse les grandes entreprises
francaises a la montée en puissance des fondsedtisgsement institutionnels étrangers dans

leur capital. Les vagues de cession des participgtinterviennent dans un contexte de

! Lors de cette vague ont été privatisés : le Crédital de France (1993), la BNP (1993), Rhone-Ruaule
(1993), Elf-Aquitaine (1994), 'UAP (1994), la SEAT1995), Bull (1995), Usinor-Sacilor (1995), BFCE95),
Pechiney (1995), AGF (1996) et la Cie Gale Maritifh®96). Renault a par ailleurs procédé en noverhbge
et en juillet 1996.

2 Elle voit la privatisation partielle de France &@&m (octobre 1997), du CIC (avril 1998), la piisation de
Thomson CSF et de Thomson Multimédia, la cessionG&N et du CIC, de I'UIC (1998), de la CNP
assurances, d'Air France (1999) et du Crédit Ly (E099).



mauvaise conjoncture économique résultat de I'églant de la bulle spéculative immobiliere
obligeant plusieurs groupes a céder de nombreugdgipations pour se financer. Les
groupes se sont également lancés dans des stsatigieroissance interne et externe pour
atteindre une taille critique au niveau mondial.idMi structure de I'actionnariat ne leur
permet pas, sans modifications, de réaliser desatpés de croissance externe de grande
ampleur. Le modeéle de cceur financier n’est plugptdaux conditions économiques et aux
nécessités stratégiques des groupes. Le modéelambdriinancier a pris le relais. La montée
en puissance des investisseurs institutionnels ldanapital des grands groupes francais est
particulierement importante depuis 1997; elle estcomitante au recul des participations
croisées (Morin et Rigamonti 2002, p. 168). La ipgoration des groupes financiers francais
dans le capital des sociétés du CAC 40 est passé&gdd en 1997 a 3,5% en 2001.

En 2005, il subsiste cependant quelques relatir@ndieres entre les groupes. Elles sont
essentiellement le fait des sociétés financieresgpservent des participations minoritaires

dans des groupes industriels.

2.1.3La légitimité des organisations

La théorie institutionnelle suppose que les ingtihs exercent une pression sur les
organisations pour gu’elles justifient leurs adéside facon a paraitre Iégitimes socialement.
Ces pressions émanent de plusieurs sources :,|I'EEgtorganisations de régulation et les
professions. La réponse a ses pressions induit hamgement dans les structures des
organisations qui deviennent de ce fait isomorptegsc les attentes prescrites
institutionnellement. Les administrateurs commupat sconsidérés comme un moyen de
construction ou de renforcement de la réputatiohodganisation pour légitimer ses activités.
Cette tendance vers la conformité, nommée isomempdi est un €lément central de la théorie
institutionnelle. Il peut s’agir dun isomorphismenimétique, c’est-a-dire que les
organisations se modeélent les unes aux autres gouroitre leur Iégitimité par le biais
d’administrateurs communs. Enfin, il peut s’agium’isomorphisme normatif qui est fondé
sur un phénomene de professionnalisation, définienaggio et Powel (1983) comme
'ensemble des efforts collectifs par lesquels leembres d'une profession (métier
d’administrateur) définissent les conditions etrhaithodes de travail afin d’établir une base
cognitive légitime a leurs activités. Dans une quti de professionnalisation du métier
d’administrateur, des organismes peuvent mettrplare des programmes de formation au
profit des administrateurs. C’est ce que dévelogme, exemple, I'Institut Francais des

administrateurs ces derniéres années.



En conclusion, les approches développées par sp@eive interorganisationnelle supposent
que les liens entre les conseils sont établis Yai@mment par les organisations afin de servir
leurs objectifs (Charreaux 2003).

2.2 La perspective contractuelle des réseaux

Dans la théorie de I'agence (Jensen et Mecklingg),9un accroissement de la discipline
exercée sur les dirigeants est supposé favorabl@actionnaires. Cependant, I'influence des
réseaux sociaux sur la valeur pour I'actionnaireshpas univoque. Le cumul des mandats
peut étre considéré comme un mécanisme discigingfiicace ou comme un moyen de
contournement de cette discipline. La premiére @@ suppose que l'appartenance au
réseau des liens humains interconseils a un effstipsur la performance de I'entreprise
puisque ce réseau favorise le contrble du managg@gmment par le biais de la de
surveillance mutuelle entre dirigeants. La deuxi@pproche suppose que la participation au
réseau des liens humains interconseils a un e@gatif sur la performance. Les réseaux
sociaux sont « considérés comme un vecteur d’erea@nt des dirigeants et donc un facteur
de réduction de la performance » (Charreaux 2003). p

Dans la perspective contractuelle, les étudeséséssent a I'influence des réseaux sociaux
sur la performance de I'entreprise et rarementauémunération des dirigeants. L’étude de
la relation entre le cumul des mandats par le @edirigeant et de la position des conseils
d’administration dans la structure du réseau d@sslhumains entre les conseils des sociétés

du SBF 250 et la rémunération des dirigeants est dwn grand intérét.

3. LE CUMUL DES MANDATS PAR LES DIRIGEANTS

Un dirigeant peut siéger dans les conseils desmides cotées contrblées par le groupe
comme dans d’autres sociétés non controlées pgrolgpe tant que le nombre global est
inférieur ou égal a cing mandats. En octobre 20@8storSight et I'Institut Francais des
Administrateurs, en collaboration avec la Fédémnaktancaise des Clubs d’Investissement et
NYSE Euronext, ont mené une enquéte aupres de &idghmaires individuels dans les
sociétés du CAC 40 et les midcaps sur le théme ugddo et contre-pouvoir dans
I'entreprise ». Selon cette enquéte, les actioesadenoncent le cumul des mandats par les

dirigeants. Les termes utilisés pour désigner lmuwdudes mandats sont :cennivence»,



«clientélisme», «collusion», «cooptation», «favoritisme», «laxisme» des conseils,
«club », «mafia», «consanguinité>. Cette étude révéle que cette pratique est gé&néent
mal percue par les actionnaires minoritaires, mégalement par les investisseurs
institutionnels comme en témoigne la recommandadiwmapport Viénot (1999) relative au
cumul des mandats. Ce rapport est lui-méme unensépa la demande des investisseurs
étrangers pour améliorer la gouvernance d’entrepis France. A I'opposé, des recherches
suggerent que le cumul des mandats est un signd¢ slegré de compétences du dirigeant
(Booth et Deli 1996 ; Kaplan et Reishus 1990). EateKaplan et Reishus (1990) montrent
que la probabilité que le CEO obtienne un siégerdiaistrateur dans une autre firme est
positivement liée a la performance de la firme deGEO. Les CEO des firmes les plus
performantes ont plus de chance d’avoir plusieuasdats dans les conseils des sociétés les
plus prestigieuses. Geletkanycz, Boyd et Finkeis{@001) ont réalisé une étude sur un
échantillon de 406 entreprises américaines. llsargoent une relation positive entre le
niveau de la rémunération du CEO et le nombre dedata détenus par ce dernier hors de sa
firme.

La variable « cumul des mandats » représente Idoreodes mandats détenus par le dirigeant
I au sein des sociétés de I'indice SBF 250 a laiéannée t. En suivant le résultat de I'étude
de Geletkanycz et al. (2001), une relation posi@inge le cumul des mandats par le premier

dirigeant et sa rémunération est anticipée.

4. LE CUMUL DES MANDATS PAR LES MANDATAIRES SOCIAUX

Alcouffe et Alcouffe (1998) ont étudié 'ensemblesdsociétés cotées en France en 1998. Les
auteurs montrent que pres de mille administratei@geaient dans plus d’une société créant
ainsi des liaisons personnelles entre les socidt@ardi et Alcouffe (2007) ont étudié la
structure des mandats des sociétés du CAC 40 spérlade allant de 1998 a 2006. Les
auteurs révelent que le nombre des administratauts-mandatés est « a peine touché » sur
toute la période (Agardi et Alcouffe 2007, p. 7 bhombre des administrateurs multi-
mandatés est passé de 93 en 2002 (20,4%) a 964)LérB2006.

A notre connaissance, aucune étude n'a étudiéldtiare entre les liens interconseils et la
rémunération des dirigeants des entreprises erc&rau moins, deux catégories d’études
peuvent étre distinguées. La premiéere catégorrgesie vers I'étude de la structure du graphe
des administrateurs des grandes sociétés francé@exbi et Maati 2006), européennes
(Maati 2006) et américaines (Newman, Strogatz ettd§\2001). La principale conclusion des



études de cette catégorie est que la structurésan des grandes entreprises (CAC 40, FTS
Eurofirst 100 et Fortune 1000) est de type « petihde » (Milgram 1967). Autrement dit, la
structure du réseau réel ne peut se distinguerifisefivement d'un réseau issu d'un
processus aléatoire d’allocation des liens. Pas@gument, « les stratégies individuelles ou
collectives, pour autant qu’elles existent, n'oas mle conséquences sur la structure globale
du réseau » (Maati et Reistch 2007, p. 8). Cetraegl remet en cause la représentation
négative qu’en ont les petits actionnaires et dgslateur en particulier et I'opinion publique
en général.

La deuxieme catégorie d’études tente de déterntiingvact des relations d’administrateurs
sur la performance de l'organisation ou les ingrétividuels ou collectifs des acteurs du
réseau. En effet, 'étude de Yeo et al. (2003) kdricune incidence favorable des réseaux sur
la performance de I'entreprise.

En ce qui concerne linfluence des liens humairaidiinistrateurs sur la rémunération des
dirigeants, les principales études ont été réeaisée Etats-Unis. Les résultats de ces études
sont contradictoires. Hallock (1997) et Fich et WHR003) soulignent une relation positive
entre le niveau de la rémunération du CEO et lelmerd’administrateurs réciproqdeslors

que Core, Holthausen et Larcker (1999), dans leudeéde 205 entreprises américaines pour
la période allant de 1982 a 1984, ne trouvent padieth entre les relations directes des
administrateurs exterme®t la rémunération des dirigeants méme s'ils ewest que les
rémunérations sont plus fortes lorsque les admatesirs externes cumulent plus de trois
sieges.

Dans cette étude, I'objectif est de déterminerfllience de la position du conseil dans la
structure des liens interconseils sur la rémur@radu premier dirigeant des sociétés du SBF
250. La position de chaque conseil dans le réssaappréhendée a partir des liens directs
mais aussi des relations indirectes impliquantidesmédiaires. Freeman (1979) distingue
trois mesures de centralité : la centralité de élddggree centrality)de proximité(closeness
centrality) et d'intermédiaritél{etweenness centrality).

- La centralité de degré

La centralité de degré mesure le nombre de connexiée chaque individu (ou conseil

d’administration) avec d’autres individus au seinrédseau. Un individu est considéré comme

! Le dirigeant de la société A siége dans le comtila société B et le dirigeant de la société&gesidans le
conseil de la société A.

2 Un administrateur externe d’une firme est lié wtun administrateur interne de cette firme ne sidaes le
conseil de la firme de I'administrateur externetfe traduction).
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« central » s’il est fortement connecté aux augesomme périphérique s’il ne I'est que
faiblement. Plus l'indice est élevé, plus I'activile communication d’un individu est forte.
La centralité de degré est un indicateur de I'icgtion et de I'engagement d’un individu dans
le réseau. Un individu central n’a pas besoin tls@our transmettre ses messages. De plus,
un individu lié an individus périphériques n'est pas aussi central cglui qui est lié a
individus eux-mémes centraux. Un individu a la jpiéérie dépend des intermédiaires (plus

centraux) pour sa communication avec les autreg tontrole pas sa communication.
- La centralité de proximité

La centralité de proximité mesure la proximité dindividu (ou un conseil d’administration)
par rapport a I'ensemble des autres individus deaeé. Elle se calcule en additionnant toutes
les distances géodésiques aux autres sommetsliRtlise est élevé, plus lindividu est
central et proche de I'ensemble de tous les awdndsurs. Elle fait référence a l'idée
d'indépendance ou d’autonomie d'un acteur, c'edit@-son influence potentielle et sa

capacité d'obtenir de I'information.
- La centralité d’'intermédiarité

Lorsque deux acteurs ne sont pas adjacents, ilsndépt d’autres acteurs du groupe pour
leurs échanges, en particulier des acteurs qubsgent sur le chemin entre eux et ceux qui
ont la capacité d’interrompre la circulation dessmurces. L'idée est qu'un nceud (acteur)
peut n'étre que faiblement connecté aux autres acgaible centralité de degré) et pourtant
s’avérer étre un intermédiaire indispensable dasstthanges entre les autres membres du
groupe. La centralité d’intermédiarité mesure diancapacité d’un nceud du réseau a étre sur
le chemin de longueur minimale qui relie d’autrexuds. Elle est interprétée comme
I'aptitude a médiatiser tous les flux d’informatientre acteurs et fait référence a la possibilité

de contréler les communications entre acteurs skeaié

5. ETUDE EMPIRIQUE
5.1 Les liens humains des sociétés du CAC 40

A partir des données publiées dans les rapportsetsides sociétés du CAC 40, nous avons
collecté la composition des conseils d’administratet nous les avons croisés ensuite dans

une matrice carrée (40 x 40) pour identifier lessuistrateurs communs. Un lien existe entre
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deux conseils lorsqu’au moins un administrateur igges simultanément. Les résultats
montrent que le nombre des administrateurs multidatés est quasi-identique a celui trouvé
par Agardi et Alcouffe (2007). En effet, en 2003,(20%) administrateurs détiennent 40,78%
de I'ensemble des mandats et en 2006, 95 (21% )néstnaiteurs détiennent 36% des mandats.
La baisse du nombre d’administrateurs détenantge#using mandats est compensée par une
hausse du nombre d’administrateurs détenant detoisumandats. A partir de 'année 2003
aucun administrateur ne dispose de plus de cinglatarau sein des conseils des sociétés du
CAC 40 (les sociétés devaient se conformer avdes|aosition de la loi NRE 2001 relative au
cumul des mandats avant le 16 novembre 2002). Begrelevade et Michel Pébereau qui

détenaient six mandats ont d0 se soumettre a NR& a la fin de 'année 2002.

5.2. Les liens humains des sociétés du SBF 250

Notre échantillon correspond a I'ensemble des dlsnd@administration des sociétés cotéees
au SBF 250, soit 249 entreprises. En décembre 2@35¢conseils étaient composés de 2412
administrateurs répartis entre 2904 sieges. Are,de ces sieges proviennent d’'un cumul de
mandats. Autrement dit, 316 administrateurs dégahr808 siéges. Les résultats sont

présentés dans le tableau 1 qui suit.

Tableau 1: Répartition des administrateurs par nombre de malats cumulés

Nombre de mandats 1 2 3 4 5 6 7 | Total

Nombre d’administrateurs 2096 | 195 83 26 8 3 1| 2412

Total de siéges représentés*| 2096| 390 | 249| 104 40 18 7| 2904

* Ces chiffres prennent en compte le mandat prad@percé par I'administrateur dans sa société.

La répartition des mandats des administrateursBR1Z50 est assez inégale. En effet, pres de
87% des administrateurs concernés par cette anadysksposant que d'un siege. Ainsi, les
administrateurs multi-mandatés représentd@®{1% du total des administrateurs. Le
graphique 1 montre la répartition des administrgteglon le nombre des mandats détenus en
2005.
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Graphique 1 : Répatrtition des administrateurs selorle nombre de mandats détenus au
31/12/2005

Il apparait clairement que les sociétés francasesppliqué la loi NRE (2001) et la loi du 29
octobre 2002 qui limite le nombre global de mandatgq, a I'exception de quatre dirigeants
dont Henri Proglio, PDG de Véolia Environnement, dgtient sept mandats dans les sociétés
du SBF 250.

Tableau 2 : Liste dans mandats de Henri Proglio aG1/12/2005

Indice Société

SBF 120 Casino Guichard
SBF 120 Cnp Assurances
CAC 40 EDF

SBF 120 Elior

CAC 40 Lagardére

CAC 40 Thalés

CAC 40 Véolia Environnement

Par ailleurs, il ressort que le cumul des mandsttples fréquent dans les sociétés du CAC 40
et trés peu répandu dans les sociétés du SBF 288 §BF 120). Aucun administrateur du
SBF 250 (hors SBF 120) ne détient plus de troisdatn La quasi-totalité des « multi-
mandatés » siége dans les sociétés du SBF 1200uSi gonsidérons l'indice de cotation
comme indicateur de taille de I'entreprise, nousiMoms constater que les administrateurs
multi-mandatés siégent le plus souvent aux conseidsplus grandes sociétés. lls occupent
généralement des fonctions exécutives dans leaiétés.

Le croisement des compositions des conseils d'adtration des sociétés du SBF 250 est
représenté par une matrice symeétriqgue d’'une diroardg (249 x 249) en 2005. La somme de

'une des deux diagonales donne le nombre totakalnexions générées par tous les
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administrateurs communs. Ainsi, le nombre de coiomesx lorsqu’il est supérieur a 1 renforce
le lien établi entre deux entreprises. A titre @ewle, le groupe Bouygues a 7
administrateurs communs avec la société TF1. Oguditle groupe Bouygues a 7 connexions
avec TF1 représentant 1 appariement entre les staigtés. Ainsi le nombre d’appariements
est toujours inférieur ou égal au nombre de commsxi Si une entreprise détient 5
connexions, on doit observer la structure de cesexons pour déterminer le nombre
d’appariements (le nombre d’appariement corresgoladcentralité de degré du conseil, c'est-
a-dire le nombre des liens directs d’un conseicaVautres conseils). En 2005, le nombre de
connexions varie entre 0 et 27. Nos calculs réve630 appariements générés par 722
connexions. 117 entreprises n’ont aucun admin&iraén commun avec d’autres entreprises.
Le tableau 3 présente la répartition des connexébries appariements des sociétés du SBF
250 en 2005.

Tableau 3 : Répartition des connexions pour les 24ntreprises du SBF 250 en 2005

Nombre de connexions| Nombre d’entreprises| Connexign | Appariements
0 117 0 0
1 39 39 39
2 20 40 39
3 11 33 32
4 11 44 39
5 6 30 26
6 7 42 39
7 11 77 68
8 1 8 8
9 3 27 26
10 3 30 28
11 2 22 17
12 2 24 18
13 1 13 10
14 1 14 9
15 1 15 13
16 3 48 39
18 3 54 50
19 1 19 19
21 2 42 34
22 1 22 18
26 2 52 38
27 1 27 21

Total 249 722 100%
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Tableau 4 : Statistiques sur les connexions et lappariementsdes sociétés du SBF 250

Connexions Appariements
Moyenne 2,90 2,53
Médiane 1 1
Mode 0 0
Ecart-type 5,126 4,268
Minimum 0 0
Maximum 27 21

NB : 249 sociétés du SBF 250 dont 117 sans auean i

Le tableau 4 montre qu’en moyenne (médiane), pee3 (@) connexions par conseil génerent
2,5 (1) appariements. Chaabeni (2003) a étudi&hanrdillon de 184 entreprises industrielles
classées parmi les 500 premiéres en 1999 selohiffeecd’affaires. L’auteur trouve qu’en

moyenne, 7 connexions par conseil génerent 5 agparits. Ainsi, il apparait que la structure
des mandats a profondément changé en 2005 parrtapd®97. Les entreprises se sont
adaptées aux nouvelles exigences juridiques rekatw cumul des mandats. Elles ont réparti
les membres du conseil dans différentes sociétémiceermet de rapprocher le nombre des
connexions du nombre d’appariements. Nous avortaléales mémes statistiques pour les
132 sociétés du SBF 250 qui ont au moins un adtratésir commun. Le tableau 5 donne ces

statistiques.

Tableau 5 : Statistiques sur les connexions et lappariements des sociétés du SBF 250

Connexions| Appariements
Moyenne 5,47 4,77
Médiane 3 3
Mode 1 1
Ecart-type 5,965 4,869
Minimum 1 1
Maximum 27 21

NB : les statistiques sont calculées seulement [@susociétés avec au moins un administrateur camihs2

SOcCiétés).

En moyenne, un peu plus de 5 connexions par caggedrent pres de 5 appariements. Ce qui
montre que seulement quelques entreprises ondplnsadministrateur commun. L'intensité
des connexions est tres importante lorsqu’il existefort lien capitalistique de type société
meref/filiale contrblée. C’est le cas du groupe Bmes et TF1 (7 administrateurs communs)

et Rallye et Casino Guichard (5 administrateursrooms).
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Nous avons également constaté que les liens gémparéses administrateurs communs
diminuent avec la taille de I'entreprise. Ce qui @shérent avec nos résultats concernant le
cumul des mandats qui est également plus impopamhi les plus grandes entreprises. Le
tableau 6 (voir annexe 2) affiche les sociétés BE 350 qui ont au moins 8 connexions en
2005. Il montre que la présence d'administrateursmmauns est plus forte parmi les
entreprises de grande taille. Ainsi 27 entreprsami les sociétés du SBF 250 sont liées a au
moins 8 autres entreprises, mais aucune de ce=panes n'appartient au SBF 250 (hors SBF
120). En effet, 14 sociétés sont cotées au CACt4B esont cotées au SBF 120 (hors CAC
40). Ces 27 groupes détiennent pres de 58% degxions (55,3% des appariements). Nous
observons également la forte présence d’admingstrat communs dans les sociétés
financiéres (banques et compagnies d’assuranceski, Mous trouvons, parmi les 27
entreprises les plus connectées, 7 grandes instisufinancieres (Crédit agricole, BNP
Paribas, Société Générale, Axa, AGF, CNP Assuraetele groupe Eurazeo). A titre
d’exemple, le groupe BNP Paribas dispose de 27ec00ns qui génerent 21 appariements.
La dominance des sociétés financiéres aussi bies ldadimension capitalistique que dans la
dimension sociale a été validée par I'étude de Khithu(1995), Morin (1996) et Chabi et
Maati (2006).

Dans ce travail, les mesures de centralité soliségs pour déterminer l'influence de la
position du conseil dans le réseau des sociét&B#u250 sur la rémunération des dirigeants
d’entreprises. Nous anticipons une relation posigntre les mesures de centralité du consell
d’administration ou de surveillance et la rémunératies dirigeants.

L'indice de densité permet d’estimer l'intensitésdiens entre les conseils d’administration.
Si chaque conseil est lié aux n-1 autres, le grasheit complet et la population totale forme
une seule composante (aucune entreprise n’esteighiégraphe). Dans le cas contraire,
peuvent apparaitre plusieurs composantes. La dedsig liens des conseils est calculée a
partir de la matrice dichotomique des relationgnentreprises par le biais d’administrateurs
communs. Lorsque deux sociétés ont en commun aosmioi administrateur, nous inscrivons
la valeur 1 dans cette matrice et 0 sinon. La d&rtki réseau correspond au ratio entre le
maximum de liaisons théoriques possibles et le meraffectivement observe.

Le graphique 2 (voir annexe 1) est obtenu a I'aldelogiciel UCINET 6 développé par
Borgatti, Everett et Freeman (2002). En 2005, lasilé atteint 16,67 4%pour les entreprises
du CAC 40 contre 6,06 % pour les sociétés du SBE, §€ulement 3 % pour les sociétés du

! Le pourcentage de densité binaire des interconnsexiles conseils d’administration des sociétés AG @0
sur la période allant de 1998 a 2006 s’éléve a5pe,1
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SBF 120 hors CAC 40 et moins de 1% pour les sacatéSBF 250 hors SBF 120. La densité
diminue mécaniquement en ajoutant une nouvellepnse dans le graphe puisque le nombre
de ses liens observés est toujours inférieur ol @ganombre de ses liens théoriques
(uridiqguement la taille du conseil est limitée & @dministrateurs). Néanmoins, le graphe
montre que les entreprises du SBF 120 occupenpaosigon centrale dans le réseau des liens
(composante en rouge). Alors que les sociétés agp@at au SBF 250 (hors SBF 120) se
trouvent a la périphérie du réseau entretenanbpeuas de liens avec les conseils du réseau.
Certaines entreprises du SBF 250 hors SBF 120 fdrrdes petites composantesix
composantes dyadiques (Wavecom et llog ; Alaineddil et Toupargel ; Hubwoo.com et
Cegid ; High co et Monsieur Bricolage, Gamloft ebisbft et Lafuma et Lacie), une
composante triadique (April Group, GL Events et &hyp) et une composante de six

entreprises et un ensemble d’entreprises isolétefgises en bleu).

5.3 La présentation de I'échantillon des dirigeants

L’échantillon de cette étude concerne les premikigeants des sociétés cotées a l'indice
SBF 250 a savoir le Président Directeur GénéraPrésident du Directoire et le Directeur
Général selon la structure d’organisation du pauws I'entreprise. De I'ensemble des
sociétés du SBF 250 cotées a la fin de I'année ,200%s avons été ameneés a supprimer les
observations suivantes :

- Les sociétés qui ne publient pas la rémunératidiviauelle et nominative du premier
dirigeant ;

- Les sociétés en commandites par actions puisquegdeants sont rémunérés
statutairement sur les bénéfices (Bonduelle, LagardElior, Etam Développement,
Groupe Stéria, Hermeés international et Rubis) ;

- Les observations aberrantes (les individus dontfaunération en espece est tres
faible ou tres élevée par rapport a la moyenne squpirimes).

L’échantillon final est composé de 181 entreprises, un maximum de 724 observations sur
la période 2002-2005.

A ce jour, il nexiste pas de bases de donnéesiqués sur la rémunération des dirigeants
francais. Pour les besoins de cette étude, I'es$atd I'information sur la rémunération des

dirigeants a été collecté manuellement a partir rdgports annuels, publiés sur les sites
Internet des sociétés du SBF 250. Nous avonstdaétollecte des données en juillet 2006.

Les données concernant les variables de gouverrsamteégalement collectées a partir des
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rapports annuels des sociétés concernées et daséade donnéedafsaliens Enfin, les
données financiéres et boursiéres ont été priranipaht réunies a partir des bases de données
Datastreanet Infinancial.

5.4 La définition des variables expliquées et exghtives

Variables

Variable expliquée :

Définitions et mesures

REM-INCIT

Bonus annuel + valeur potentielle descktoptions et des actions
gratuites divisé par la rémunération annuelle diba

Variables explicatives :

Déterminants économiques de la rémunération :

MTBV Opportunités de croissance de la société néesupar le ratidlarket
to book value

ROA Rendement des actifs du bilan de la société

TSR Rendement total pour I'actionnaire (annuel)

RISQUE Ecart-type du ratio ROA sur 3 ans (t-2 a t)

Déterminants politigues de la rémunération :

Variables liées a la structure et a la nature dadtionnariat :

DISP/CONC

Dispersion du capital, variable codéé dusun actionnaire ne détient
plus de 20% du capital, 0 sinon (Concentration).

Variables des caractéristiques des conseils :

TCA Taille du conseil, mesurée par le nombre d'adstiateurs siégeant
dans le conseil a la fin de I'exercice t

PAI Pourcentage d’administrateurs indépendaams t¢e conseil

SCA Variable dichotomique codée 1 si le conseil rashiste et 0 si le
conseil est dualiste.

Cumul Cumul des mandats : nombre de mandats déteaude premier
dirigeant dans les conseils des sociétés du SBF 250

Centralité Centralité du conseil d’administratiocentralité de degré (CD), de

Variables de contrble

proximité (CP) et d'intermédiarité (Cl).

TAILLE Logarithme de la capitalisation boursiérenaelle moyenne
SECTEUR 10 secteurs d’activités

AGE Age du dirigeant

A. 2002 Variable binaire codée 1 si 'année €&22 0 sinon

A. 2003 Variable binaire codée 1 si 'année €3 0 sinon

A. 2004 Variable binaire codée 1 si 'année €142 0 sinon

A. 2005 Variable binaire codée 1 si 'année €85 0 sinon
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5.5 La spécification des modeles d’analyse

Le modéle de base qui guide cette recherche serieesomme suit :

REM-INCIT, =a +[,tailledel'entreprise f3,tailleduconseik B structureuconseil

+,indépendareduconseil+ B centralitéluconseil+ B performane
+3,structure@ucapitak Bgrisquet B,agedudirigeant

10 s L =2005,
. z: B.secteud'activité+ za

—oooaPadNNES €

Avec :
La variable expliguée « REM-INCIT » mesure l'intéésde la rémunération incitative

octroyée au premier dirigeant de I'entreprise. Efecalculée comme suit :

bonusinnuegl + valeudesptionetdesaction®ctroyées
bonusinnuegl + valeudeptionetdesaction®ctroyégs+remunérasnfixe,

REM-INCIT=

a : la constante de la régression de I'année t

€, . le résidu du modéle

Tableau 6 : Ratio REM-INCIT selon le secteur d’acwité sur la période 2002-2005.

N Moyenne Ecart type Max
en % en % Meég‘;:e oe/:
Industries 105 514 28,7 574 95
Biens de consommation 63 46,3 298 53,6 91
Sociétés financieréd 75 519 31,1 52,7 96
Logiciels et services informatiques 39 41,5 30,5 39,5 98
Electronique et équipements électriques| 40 451 277 463 90
Médias et publicité 36 47,5 28.3 51,9 95
Equipements et services de santé 33 28.2 226 225 83
Distribution généraliste et spécialisée 11 21,9 28.3 11,8 95
Servicgs aux collectivités - Transport 34 312 28 7 231 87
industriel ’ ’ '
Voyages et loisirs 17 33,2 288 30,1 86
Total 453 445 29,9 437 98
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Ps : le minimum est égal a 0 pour I'ensemble deteses d’activité. Autrement dit, pour chaque sgictt pour
la période 2002 a 2005 au moins un principal dandele I'’échantillon n'a pas recu de rémunératimitative.

@ Assurances, banques et services financiers.

La part moyenne (médiane) de la variable REM-IN@UT premier dirigeant de I'ensemble
des sociétés de I'échantillon (181 sociétés) supdiaode de I'étude 2002-2005 s'éleve a
44,5% (43,7%). Le secteur financier enregistre @yenne la plus élevée par rapport aux
autres secteurs, soit 51,9%. Le secteur des inelsigtifiche une moyenne proche du celle du
secteur financier (51,4%) mais une médiane pluDitapte (57,4%). A I'opposé, le secteur
de la distribution présente un ratio REM-INCIT moy@nédian) relativement faible, soit
21,9% (11,8%). Autrement dit, la rémunération iatvie attribuée a la moitié des dirigeants
des entreprises de ce secteur représente moiris&bé tle la rémunération globale.
L’hypothése nulle d’égalité des moyennes est rej@& 4,309 et P = 0,000). Par conséquent,
les moyennes du ratio REM-INCIT different de facsignificative pour certains secteurs
d’activité par rapport a d’autres. Le test Bonfairrconfirme la significativité statistique de
cette différence pour chacun des deux secteursatdaur. Les differences significatives au

seuil de 5% sont reportées dans le tableau suivant

Tableau 7 : Test Bonferroni de comparaisons multigs - variable dépendante : Ratio

rémunération incitative sur remunération globale dupremier dirigeant.

Différence* Différence de | Intervalle de
(Secteur i (moins) secteur )) moyennes (i-j) | confiance a 95%
en % pour la moyenne
(Bonferroni)
Industries — Services aux collectivités et transpatustriel 20,15** (1,4; 38,9
Industries - Equipements et services de santé 623,1 4,1;411)
Industries — Distribution 29,5%** (-0,5; 59,6)
Sociéteés financieres - Services aux collectivitdsamsport 20,6** (2,0; 40,3)
industriel
Sociétés financieres - Equipements. et servicead 23,6* (3,89 ; 43,5)
Sociétés financieres — Distribution 30*** (-0,60,8)

* *x *xx indiquent que la différence de moyennstaespectivement significative au seuil de 1%,e8%0%.
Les différences non significatives ne sont pasntégs dans ce tableau.

Le test de Bonferroni confirme la significativité th difféerence des moyennes pour chaque
couple de secteurs et montre que celle observée tntsecteur financier et celui de la
distribution est la plus élevée par rapport auxtrguautres différences significatives.
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En conclusion, 'examen de la distribution des nmmgs du ratio REM-INCIT révele que le
secteur d’'activité influence la structure de la wégration du premier dirigeant. Par
conséquent, l'inclusion de la variable de contrdlsecteur d’activité » dans les modéles
d’analyse parait nécessaire pour tester avec dayartte précision les hypotheses de cette

recherche.

5.6 L’analyse des résultats des régressions multiées

Les trois modeles d’estimation sont différenciés lpamesure de centralité du conseil. Ces
modeles affichent une constante non significatieatmant la difficulté d’établir une relation
linéaire entre la variable dépendante et les vimsalexplicatives. En revanche, certains
résultats méritent d’étre soulignés.

Premierement, concernant la centralité du congeitessort que seule la centralité de
proximité influence positivement le ratio REM-INCIdu premier dirigeant (Hypothese
confirmée). En effet, lorsque la centralité de jmoté augmente de 0,1%, ce ratio augmente
de 1,3%. Le remplacement (ou I'ajout) de la vagaklcentralité de proximité » par la
variable « cumul des mandats » dans le modele fi@méas le pouvoir significatif de ce
dernier puisque le coefficient de cette variabtedesé d’un signe positif mais non significatif
(Hypothese infirmée).

En ce qui concerne les variables permettant d'dgmder l'intensité du contréle du consell
d’administration, il apparait que la taille du cemset la présence d’administrateurs
indépendants influencent positivement la part deélaunération incitative des dirigeants,
alors que la structure moniste du conseil a udadante positive mais non significative sur le
ratio REM-INCIT. En outre, les groupes a capitapdirsé et les groupes a capital controlé au
seuil de 20% par le premier actionnaire proposast htios REM-INCIT statistiquement
indifférents.

Par ailleurs, les modéles affichent une tres faitfl@ence positive et non significative de la
performance financiére et boursiere de I'entrepsigde ratio REM-INCIT.

Enfin, les variables de contréle comme la tailld’detreprise, 'age du dirigeant et le risque
spécifigue de l'entreprise sont significatives. ‘@ariable «risque » est dotée d'un signe
négatif. Cette relation est contradictoire avethé&orie qui présume une relation positive entre
le niveau du risque et la part de la rémunératnmitative du dirigeant. La variable « age »
guant a elle affiche également un signe négatifrefent dit, I'ampleur de la rémunération
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incitative décroit avec I'age du dirigeant. Le &l 9 (voir annexe 3) présente les résultats

des régressions multivariées sur le ratio REM-INEdIon les trois mesures de centralité.

5.7 Les spécifications alternatives

La variable REM-INCIT mesure I'ampleur du bonus @a@inet des stock-options dans la
rémunération globale des dirigeants. Or, dansnéggrises qui attribuent des stock-options,
rares sont les dirigeants qui recoivent des optitiagjue année. De plus, nous avons constaté
que certains dirigeants n'ont pas recu de bonusiedmu que leurs stock-options ont une
valeur nulle au moment de I'évaluation. Par consétjue ratio REM-INCIT devient instable
dans le temps. Pour mieux estimer nos modeles, aouss divisé le ratio REM-INCIT en
deux parties : la part incitative liée a l'attritmt du bonus annuel (REM-BONUS) et la part
incitative attachée a l'attribution des stock-opiet aux actions gratuites (REM-OPTIONS).

Les modeles estimant ces deux ratios se présarteme suit :

REM-OPTIONS =a +p,tailledel entreprise-3,tailleduconseik 3 structurelu conseil

+B,indépendareduconseil+ B structurelu capitat [3,centraliéeduconseil

a=2005
+Byrisquer > B.année > Besecteud'activité+ e, (@)
a=2002

REM-BONUS, =a +p,tailledel entreprise-3,tailleduconseik [3,structurelu conseil

+B,indépendareduconseil+ B structurelu capitat [3,centraliéeduconseil
a=2005

+Bgrisquer Y B,année zzoﬁssecteud'activité g, (b)
a=2002

5.7.1Le poids des stock-options

La variable expliguée REM-OPTIONS mesure I'ampléerla rémunération incitative en
options et actions gratuites. Elle est détermirmgeme suit :
valeudesptiongtdesactiongratuitesctroyées

bonusinnuel + valeudesoptionetdesaction®ctroyégs+ rémunerainfixe,
La part des stock-options, ci-aprés REM-OPTIONStespond a la valeur des stock-options

REM-OPTIONS

attribuées au dirigeant au cours de I'année n ra@pa la rémunération globale de ce dernier.
Sur la période de l'étude, seulement 29,4% (218bations sur 724 théoriques) des
dirigeants des sociétés du SBF 250 ont obtenu tbek-sptions. Le tableau 12 met en

évidence le volume des options attribuées auxetngs sur la période allant de 2002 a 2005.

22



Tableau 12 : Volume des stock-options attribuées audirigeants du SBF 250

Indice N Nombre Ecart type Centiles
Moyen des En nombre 25 Médiane 75
options

SBF 250 213 146 182 202 670 29 000 80 000 160 000

N : nombre des attributions de stock-options.

Le nombre des stock-options attribuées aux diriggeaarie entre 3500 et 1 200 000 options.
La publication de la valeur des stock-options lattgies aux dirigeants n’était pas obligatoire
avant I'entrée en vigueur de la norme IFRS 2 caramgrla comptabilisation en charges de la
juste valeur des instruments de paiement en aationsles stock-options. Nous avons évalué
les stock-options a la date du 30 juin 2006 a €adé la formule Black et Scholes (1973). Le
choix de cette date est arbitraire et correspoiidchévement de la collecte des données
nécessaires a cette évaluation. A cette date 1@usibns ont une valeur potentielle positive.
Le ratio REM-OPTIONS moyen s’éléeve a 57,77%. Leldab 13 donne les principales
statistiques du ratio REM-OPTIONS.

Tableau 13 : Poids des stock-options dans la remuadion globale des dirigeants

Indice N Ratio REM- Ecart type Centiles
OPTIONS 25 Médiane 75
moyen

SBF 250 189 57,77% 23,49% 35,42% 56,949 71,95%

N : nombre des attributions d’options ayant unewapotentielle positive.

Le modele REM-OPTIONS a été estimé sur les obsensafayant une valeur positive des
stock-options attribuées sur la période allant @@22a 2005. Ce modéle affiche uh &usté
faible (18,2%) et une valeur du F de Ficher acd#et£9,818, p = 0,000) attestant que le
modele est robuste et globalement significatif.dualité d’ajustement peut étre considérée
comme satisfaisante. Le test de Durbin-Watsonledfitne valeur proche de 2 (D-W = 1,862)
et montre I'absence de probléme d’autocorrélatesmtdrmes d’erreur du modeéle.

Il ressort de ce modeéle que la part des stock-optest fortement influencée par la structure
du capital. En effet, les dirigeants des sociétéapétal dispersé ont un ratio REM-OPTIONS
plus élevé de 10,3% que celui des dirigeants deigtés a capital contrdlé. Nous constatons
également un effet temporel important puisque tie ebaissé significativement en 2005 (-
15,3%) et en 2004 (-10%) par rapport a 2002. Ergweconcerne l'impact du secteur
d’activité, il apparait que, par rapport au sectdes industries, seul le secteur de « biens de
consommation » a un ratio REM-OPTIONS plus faibl€ (06%).

23



5.7.2Le poids du bonus annuel

La part du bonus annuel, ci-aprées REM-BONUS, cpoed au bonus annuel divisé par la
rémunération globale du dirigeant. Il varie entret0100%. Les dirigeants qui n'ont pas
obtenu de bonus sur la période représentent 10e@biservations disponibles. Le tableau

14 présente les principales statistiques desceptiv

Tableau 14 : Part du bonus annuel dans la rémunérain globale des dirigeants

Indice N Ratio Ecart type Centiles
moyen 25 Médiane 75
SBF 250 424 26,55% 20,28% | 11,69% 23,429 37,24%

Le modéle estimant le ratio « REM-BONUS » a un mauexplicatif faible (R ajusté égal a
12,5%). Néanmoins, ce modele révele que la parbahus annuel est influencée par la
centralité de proximité du conseil. En effet, pohaque augmentation de 0,1% de l'indice de
centralité, le ratio du bonus annuel progresse ,881 Le pourcentage d’administrateurs
indépendants a un impact négatif et significatif lsuratio REM-BONUS. Ainsi, lorsque ce
pourcentage augmente de 10%, le ratio baisse @800,Bn outre, une association positive
entre le risque spécifique de I'entreprise et ld ga bonus annuel a été identifiée. Enfin, les
variables mesurant la taille de I'entreprise, lafggenance de I'entreprise, la structure du
capital et I'age du dirigeant n'ont aucun effetrsiigatif sur le ratio REM-BONUS. Le
tableau 15 (voir annexe 4) présente les résultattadégression multivariées sur le ratio
REM-BONUS.

CONCLUSION

Les liens humains entre conseils des sociétés du25B forment un réseau composé d’'une
dizaine de composantes dont la principale rasselalgjeasi-totalité des groupes du SBF 120.
Le réseau des liens entre conseils permet de ealitols mesures de centralité. La centralité
de degré appréhendée par le nombre des liensdobservés divisé par le nombre des liens
directs théoriques d’un conseil, la centralité dexpnité qui mesure la proximité du conseil
d’administration par rapport a 'ensemble des autenseils et la centralité d’intermédiarité
qui mesure la capacité d’'un conseil a étre surhlemgn de longueur minimale qui relie
d’autres conseils. L'étude révele que la part démaunération incitative du premier dirigeant
est positivement influencée par la centralité dexionité. En effet, une augmentation de 1%
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de ce ratio engendre une progression de 1,3% gartade la rémunération incitative du
premier dirigeant. Lorsque la part de la rémunénmatincitative est divisée en deux
composantes : la part incitative liée a I'attributides stock-options au cours de I'année et la
part incitative liée a l'attribution du bonus anhu®us constatons que seule la part du bonus
annuel est influencée positivement par la cenérali proximité. Selon I'analyse de Maati
(2006), la construction aléatoire du réseau des l@ntre les conseils des sociétés du CAC 40
permet d’obtenir la méme structure des liens oléseentre les conseils de ces sociétés. Ce
résultat sous-entend que les liens interconseils @@és sans qu'il existe au préalable des
stratégies individuelles ou collectives. D’ailleulls densité des liens des sociétés du CAC 40
sur la période 1997-2006 est relativement stablaaM2006 ; Agardi et Alcouffe 2007 ;
Dardour 2008). Cependant, lorsqu’il s'agit des réérations, il apparait que les liens de
proximité entre conseils favorisent la progresgienla part incitative de la rémunération du
premier dirigeant alors que cette derniere a un effet modéré vamexistant sur la
performance des entreprises. Nous sommes consitgelmbiguité de la relation entre la
centralité du conseil et la rémunération incitaties dirigeants. Mais, il existe un phénomene
de mimétisme des pratiques de détermination déntaunération incitative a cause des liens
de proximité entre les conseils d’administratiore @sultat est d’autant plus robuste que
I'intensité des liens est minimisée par I'absenegdse en compte des liens non réciproques
entre conseils. En effet, Alcouffe et Alcouffe (8)9révélent que certains mandataires
représentent leur groupe dans d’autres consedss gu’ils ne siegent pas dans le conseil
d’administration de leur entreprise.

La centralité de degré n’a pas d’influence surdd pe la rémunération incitative parce que
les liens directs sont essentiellement détenusepagntreprises du CAC 40 dont la part de la
rémunération incitative est statistiqguement petuabée d’'une entreprise a l'autre.

Enfin, l'influence des liens humains sur la partl@eémunération incitative peut étre étudiée
par d’autres formes de relations que celles deseilsnd’administration ou des comités des
rémunérations. L'étude des liens entre les cabidetsconseil en rémunération et les
entreprises représente une piste sérieuse poux ragnprendre les pratiques des entreprises
en la matiere. La possibilité de telles étudedrdsitaire de I'accessibilité des chercheurs a

ces informations qui restent a ce jour confidelasel
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ANNEXES
Annexe 1

- ALTEMN
- ALTR AN
. Axalto HLD

Bowr sorama 54

Graphique 2 : Réseau des liens entre conseils degigtés du SBF 250 au 31/12/2005

Graphique 2.1 : Réseaux des liens entre conseilssd®ciétés du CAC 40 au 31/12/2006

28



Annexe 2

Tableau 8 : Sociétés du SBF 250 avec plus de 8 cerions en 2005

Sociétés Indice Connexions | Appariement
Crédit Agricole CAC 40 8 8
Club Méditerranée SBF 120 9 9
Faurecia SBF 120 9 9
Gecinia SBF 120 9 9
Alcatel CAC 40 10 10
Ciments Frangais SBF 120 10 9
EDF CAC 40 10 9
France Télécom CAC 40 11 8
Société Générale CAC 40 11 9
Danone CAC 40 12 9
Imerys SBF 120 12 9
Areva SBF 120 13 10
Havas SBF 120 14 9
Alstom SBF 120 15 13
AGF CAC 40 16 11
Air France-KLM SBF 120 16 15
Air Liquide CAC 40 16 13
Bouygues CAC 40 18 18
Fimalac SBF 120 18 16
Lagardére CAC 40 18 16
Eurazeo SBF 120 19 19
Cap Gemini CAC 40 21 16
Cnp Assurances SBF 120 21 18
Axa CAC 40 22 18
Accor CAC 40 26 21
Casino Guichard P SBF 120 26 17
BNP Paribas CAC 40 27 21
Total 27 417 349
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Annexe 3

Tableau 9 : Régressions multivariées sur la part d& rémunération incitative selon les

mesures de la centralité du conseil sur la périod2002-2005

REM-INCIT REM-INCIT REM-INCIT
Coeff. t Coeff. t Coeff. t
Variables Signes P) P) (P)
Centralité de proximité (%) +/-] 13,113 2,410
(0,017)**
Centralité de degré (en nombre) + 338,4 0,967
(0,334)
Centralité d'intermédiarité (%) + /- -2,480 -1,177
(0,265)
Constante + /- -0,706 -0,042 4,96 0,234 -1,126 0,07
(0,966) (0,776) (0,940)
Capital dispersé +/- 0,395 0,118 1,39 0,404 0,098 0298
(0,906) (0,687) (0,977)
Conseil moniste (PDG) + 4,215 1,382 3,7 1,18p 4,073 1,326
(0,168) (0,238) (0,186)
Pourcentage des Al ? 0,319 4,525 0,03 4,923 0,352 5,044
(0,000)* (0,000)* (0,000)*
Taille du conseil + 1,452 3,651 1,4 3,293 1,651 3,967,
(0,000)* (0,001)* (0,000)*
TSR + 0,062 1,274 0,07 1,45 0,065 1,333
(0,241) (0,148) (0,184)
Market to book value + -0,091 -0,091 -0,610 -0,620 -0,739 -0,749
(0,928) (0,535) (0,454)
ROA + 0,344 1,174 0,417 1,404 0,369 1,253
(0,241) (0,161) (0,211)
Taille (capitalisation boursiére) +| 3,702 2,917 4,116 3,181 4,667 3,7742
(0,004)* (0,002)* (0,000)*
RISQUE + -0,945 -1,888 -1,182 -2,317 -1,054 -2,101
(0,060)*** (0,021)** (0,037)**
Age du dirigeant + -0,817 -4,256 -0,788 -4,076 -0,823 -4,224
(0,000) (0,00)* (0,000)*
A. 2003 + /- 2,182 0,438 2,163 0,43 2,478 0,498
(0,662) (0,667) (0,622)
A. 2004 + /- 3,506 0,757 3,174 0,68 3,508 0,751
(0,450) (0,497) (0,453)
A. 2005 + /- -0,209 -0,046 -0,713 -0,154 -0,250 058,
(0,964) (0,877) (0,957)
R? Aj. 40,4% 39,4% 39,5%
F. 10,518 10,143 10,167
P. (0,000) (0,000) (0,000)
D-W 1,703 1,703 1,718
N 323 323 323

La variable dépendante représente la part de larrération incitative du premier dirigeant sur laipge 2002-

2005.

* xx *xkk désignent une probabilité critique infégure a 1%, 5% et 10%, respectivement.
Les coefficients des variables « secteur d’'activitée sont pas reportés.
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Annexe 4

Tableau 15 : Régression multivariées sur le ratio BM-BONUS

REM-BONUS
Coeff. t
Variables Signes (P)
Centralité de proximité (%) + /- 15,174 4,068
(0,000)*
Constante + /- 11,41 2,892
(0,004)*
Pourcentage des Al -0,096 -2,137
(0,033)**
RISQUE + 0,093 1,764
(0,095)***
Capital dispersé +/- ns
Conseil moniste (PDG) + /- ns
Taille du conseil + ns
ROA + ns
Taille (capitalisation boursiére) + ns
Médias et publicité 16,16 4,473
(0,000)*
Electronique et équipement électrique 16,6 4,159
(0,000)*
Voyages et loisirs -9,678 -2,062
(0,04)*
Logiciels et services informatiques 8,927 2,518
(0,012)**
Age du dirigeant + ns
A. 2003 + /- ns
A. 2004 + /- ns
A. 2005 + /- ns
R Aj. 12,5%
F. 8,971
P. (0,000)
D-W 1,65
N 336

La variable dépendante représente le ratio REM-BONU premier dirigeant sur la période 2002-2005.

* ** o+ désignent une probabilité critique inféeure a 1%, 5% et 10%, respectivement.

Seuls les coefficients des variables « secteutidige» significatifs sont reportés.
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