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Les travaux académiques traitant de la rémunération des 
dirigeants se sont multipliés ces dernières années (Devers 

et al., 2007; Boyd et al., 2012), en réponse notamment à un 
questionnement social portant sur le bien-fondé des niveaux 
de rétribution offerts aux dirigeants des grandes sociétés cotées 
(Wade et al., 2006; Kanagaretnam et al., 2009). Toutefois, à 
notre connaissance, aucune étude n’a, à ce jour, exploré la 
question de la rémunération des présidents « non exécutifs » 
qui siègent à la tête des conseils d’administration ou de sur-
veillance des sociétés sans en assumer les fonctions de directeur 
général1. Pourtant, la rémunération des présidents non exécutifs 

a fait l’objet de nombreux débats récents en France, et ce pour 
deux raisons principales. Premièrement, leur niveau de rému-
nération apparaît particulièrement élevé eu égard aux pratiques 
européennes (Proxinvest, 2009; Heidrick et Struggles, 2011). 
Deuxièmement, les rémunérations des présidents non exécutifs 
sont sujettes à controverses dans la mesure où elles échappent 
partiellement au contrôle des actionnaires, en ce sens qu’elles 
ne font pas systématiquement l’objet de conventions régle-
mentées comme l’exige pourtant la loi. Il apparaît donc par-
ticulièrement intéressant d’en analyser les déterminants, jugés 
aujourd’hui trop opaques par les autorités de régulation.

Résumé

Cette étude s’intéresse aux déterminants 
de la rémunération des présidents non exé-
cutifs des sociétés du SBF 120, et étudie en 
particulier dans quelle mesure les caracté-
ristiques de capital humain des présidents 
affectent leur niveau de rémunération. 
A partir d’un échantillon de 203 obser-
vations sur la période 2005-2011, nous 
montrons que la qualification, signalée 
par le diplôme, permet une surreprésen-
tation des lauréats d’écoles prestigieuses 
aux fonctions de présidents sans impliquer 
un niveau de rémunération supérieure. En 
revanche, c’est la compétence liée à l’ex-
périence - appréhendée notamment par le 
passage à un poste de dirigeant exécutif - 
qui influence leur niveau de rémunération.

Mots-clés  : rémunération, présidents non 
exécutifs, conseils d’administration, capi-
tal humain

Abstract

This study investigates the determinants 
of the compensation arrangements for out-
side board chairmen, and examines in par-
ticular how human capital characteristics 
affect chairmen salaries. Using a sample 
among the largest French companies 
over the period 2005-2011, we show that 
qualification, as signalled by the academic 
degree, enables an overrepresentation of 
prestigious school graduates in chairman 
positions without involving higher com-
pensation. However, competence associ-
ated with experience – notably through the 
achievement of CEO position – influences 
their level of compensation.

Keywords : compensation, chairman of the 
board, board of directors, human capital

resumen

Este estudio se interesa por los elementos 
que determinan la remuneración de los 
presidentes no ejecutivos de las sociedades 
del índice SBF 120, y en particular analiza 
cómo afectan a su nivel de remuneración 
sus características de capital humano. A 
partir de una muestra de 203 observaciones 
realizadas durante el periodo 2005-2011, 
mostramos que la cualificación, señalada 
por el diploma, determina una elevada pro-
porción de titulados de escuelas de presti-
gio en las funciones de presidente, sin que 
ello implique un nivel de remuneración 
superior. Por el contrario, lo que influye en 
su nivel de remuneración es la competen-
cia vinculada a la experiencia, principal-
mente percibida a través del paso por un 
puesto de dirigente ejecutivo.

Palabras claves  : remuneración, presiden-
tes no ejecutivos, consejos de administra-
ción, capital humano.
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1.	 La nomination d’un président non exécutif à la tête des conseils 
d’administration s’est largement répandue parmi les sociétés cotées 

françaises, suite à la loi NRE de 2001 permettant de dissocier les fonc-
tions de président du conseil et celle de directeur général (Joly, 2009).
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Ce travail propose donc d’explorer les déterminants de 
la rémunération des présidents non exécutifs des grandes 
sociétés françaises, et en particulier d’étudier l’incidence du 
capital humain des présidents sur leur niveau de rémunération. 
Le capital humain peut se définir comme « l’ensemble des 
compétences, qualifications et autres capacités possédées 
par un individu à des fins productives » (Simonnet, 2012). 
Le capital humain correspond ainsi à l’investissement réalisé 
par les individus en termes d’éducation et de formation. Dans 
la mesure où cet investissement est réalisé à des fins produc-
tives, les individus attendent un retour sur leur investissement 
qui peut prendre la forme d’une rémunération supérieure 
(Mincer, 1974; Becker, 1993).

La compétence des administrateurs et de leur président 
étant un élément essentiel requis par les codes de gouvernance, 
nous pouvons nous attendre à ce qu’elle soit valorisée par le 
marché et se traduise en un niveau de rémunération supérieur. 
L’étude du capital humain des présidents renvoie en particulier 
à la question de la spécificité de leur formation, qui revêt une 
importance particulière dans le cas de la France, où le système 
éducatif apparaît fortement élitiste (Bauer et Bertin-Mourot, 
1987). Dans quelle mesure la rémunération de présidents 
dépend-elle de leur diplôme, mais également de leur âge, de 
leur ancienneté dans le poste ou encore de leur expérience 
professionnelle ? Quels sont les autres déterminants de leur 
rémunération ? A partir d’un échantillon d’entreprises du 
SBF 120 observées sur la période 2005-2011, nous montrons 
que la rémunération des présidents ne semble pas s’accroître 
avec le niveau de qualification, mais résulte davantage d’une 
reconnaissance de compétences liées à l’expérience, en par-
ticulier dans une fonction antérieure de directeur exécutif.

Cet article est structuré de la façon suivante. La première 
section rappelle quelques éléments contextuels liés à la rému-
nération des présidents non exécutifs en France. La deuxième 
section expose le cadre d’analyse quant au lien entre capital 
humain et rémunération des présidents, tandis que la troisième 
section présente les hypothèses de travail. La quatrième 
section décrit notre méthodologie de recherche, l’échantillon 
ainsi que les variables utilisées. L’analyse de nos résultats 
est détaillée dans une cinquième section, et nous présentons 
nos conclusions dans une dernière section.

La rémunération des présidents  
non exécutifs en France

Dans sa forme la plus classique, le conseil d’administration 
est présidé par une même personne qui assume à la fois les 

fonctions de président (Chairman) et celles de directeur 
général (Chief Executive Officer). Toutefois, d’autres struc-
tures de gouvernance existent en France, permettant de 
dissocier les fonctions de décision des fonctions de contrôle 
(Fama et Jensen, 1983). Cette dissociation est tout d’abord 
rendue possible par la mise en place d’une structure duale, 
composée d’un conseil de surveillance et d’un directoire 
(ce mode de gouvernance ayant été introduit en France par 
la loi de 1966). Elle peut, en outre, depuis la loi NRE de 
2001, être envisagée au sein d’un conseil d’administration 
dissociant les fonctions de président du conseil d’adminis-
tration et de directeur général. Depuis la promulgation de 
cette loi, les structures dissociées se sont multipliées en 
France2, favorisant ainsi le développement de présidents 
« non exécutifs ».

Le rôle et les modalités de rémunération des présidents 
sont définis par le Code du Commerce français. Ainsi, l’article 
L.225-51 stipule que « le président du conseil d’administration 
organise et dirige les travaux de celui-ci, dont il rend compte 
à l’assemblée générale. Il veille au bon fonctionnement des 
organes de la société et s’assure, en particulier, que les admi-
nistrateurs sont en mesure de remplir leur mission »3. En 
outre, l’article L.225-47 indique qu’il revient au conseil 
d’administration de déterminer la rémunération du Président. 
Une partie de cette rémunération est versée sous la forme de 
jetons de présence. L’assemblée générale des actionnaires 
détermine et alloue une somme fixe annuelle de jetons de 
présence aux administrateurs (article L.225-44). Cette somme 
est librement établie et n’est pas liée à des dispositions sta-
tutaires. Il revient au conseil de répartir cette enveloppe 
globale entre ses membres.

Hormis les jetons de présence, les présidents sont sus-
ceptibles de percevoir d’autres rémunérations. Le conseil 
d’administration peut allouer au président des stock-options, 
ainsi que des rémunérations exceptionnelles pour des mis-
sions ou mandats particuliers (article L.225-46). Ces rému-
nérations doivent normalement faire l’objet d’une convention 
soumise à l’autorisation préalable du conseil (article L.225-
38). En pratique, il apparaît cependant que ces rémunérations 
ne font que rarement l’objet de conventions réglementées 
soumises au contrôle des actionnaires, cette situation étant 
régulièrement dénoncée par le cabinet Proxinvest4. Dans les 
rapports annuels sont mentionnés le montant des jetons de 
présence ainsi que les autres rémunérations attribuées au 
président, mais leur mode de calcul n’est que très rarement 
explicité. L’Autorité des Marchés Financiers a d’ailleurs 

2.	 Belot et al. (2012) mettent en évidence le développement constant 
des structures de gouvernance dissociées dans les sociétés du SBF250 
entre 2001 et 2008. En 2008 précisément, 21 % de ces sociétés avaient 
adopté une structure dissociée.

3.	 Dans la majorité des rapports annuels, le rôle annoncé du président 
reprend simplement les éléments définis par la loi. Très peu de sociétés 
fournissent des informations plus détaillées quant aux missions confiées 
au président. Cette situation est d’ailleurs déplorée par l’Autorité des 
Marchés Financiers, qui a suggéré dans ses rapports 2010, 2011 et 2012 
de « s’interroger sur le statut et le rôle du président non exécutif ». Dans 

sa recommandation n°2012-02, l’AMF invite à ce que « les sociétés 
dont les mandats de président du conseil d’administration et de direc-
teur général sont dissociés décrivent précisément les missions confiées 
au président du conseil ».

4.	 Proxinvest, société de conseil aux actionnaires, publie chaque année 
un rapport sur la rémunération des dirigeants des sociétés du SBF 120, 
dont les résultats sont largement relayés dans la presse. Ces rapports 
pointent en particulier du doigt le niveau élevé des rémunérations des 
présidents non exécutifs français, et réclament un droit de regard de 
l’assemblée générale sur ces rémunérations.
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souligné à maintes reprises ce manque de transparence, et 
suggère qu’une réflexion soit lancée sur les missions et les 
modalités de rémunération du président non exécutif. Elle 
recommande d’examiner « la manière dont la réalisation de 
ces missions est prise en compte dans la fixation par le 
conseil des différents éléments de sa rémunération » (AMF, 
2012).

Compte-tenu de la relative opacité des critères utilisés 
pour fixer la rémunération des présidents, ce travail s’interroge 
sur les déterminants de cette rémunération, et en particulier 
sur l’influence des caractéristiques personnelles du 
président.

Le capital humain comme cadre d’analyse  
de la rémunération des présidents non exécutifs 

Le concept de capital humain a été façonné par le travail 
pionnier d’économistes tels que Mincer (1958), Schultz (1961) 
et Becker (1964). Le capital humain fait référence aux 
connaissances et aux compétences que les individus acquièrent 
tout au long de leur scolarité, de leurs formations et de leurs 
expériences. D’après la théorie du capital humain, les études 
et la formation peuvent être considérés comme un investis-
sement que l’individu effectue en vue de la constitution d’un 
capital productif. Cet investissement est coûteux (frais de 
scolarité, coût d’opportunité lié au renoncement d’une rému-
nération le temps de la formation…), mais l’accumulation 
induite de connaissances et compétences apporte aux indi-
vidus un surcroît de rémunération. La théorie repose sur le 
postulat que les individus sont rémunérés pour leur produc-
tivité marginale. En renforçant leur capital humain, les indi-
vidus améliorent leur productivité, ce qui leur donne accès 
à des niveaux de salaires plus élevés. Différentes études 
mettent d’ailleurs en évidence le rendement d’un investisse-
ment en éducation pour l’individu (Mincer, 1974; Harmon 
et al., 2003). Elles montrent que le salaire croît avec le niveau 
d’éducation, aux Etats-Unis comme en Europe.

Qu’en est-il pour les dirigeants d’entreprise ? Dans la 
mesure où les dirigeants plus compétents et plus expérimentés 
sont plus efficaces et accompagnent l’entreprise vers de 
meilleurs niveaux de performance, ils sont en droit d’exiger 
une part de la valeur créée au travers d’une rémunération 
supérieure. Ces dirigeants peuvent notamment solliciter un 
supplément de rémunération au regard d’opportunités d’emploi 
plus nombreuses en relation avec leurs compétences parti-
culières. La théorie basée sur les ressources (Castanias et 
Helfat, 1991; Barney, 1991) apporte d’ailleurs un éclairage 
intéressant sur la relation entre capital humain et rémunération 
des dirigeants. Le capital humain des dirigeants peut effec-
tivement être appréhendé comme une ressource rare et dif-
ficile à imiter, qui fournit à l’entreprise un avantage compétitif 
durable, source de performance. Afin de s’approprier une 
part de cette création de richesse, les dirigeants exigeraient 
une rémunération supérieure.

Si la littérature consacrée à la rémunération des dirigeants 
est très vaste (Boyd et al., 2012), plus rares sont les travaux 
empiriques s’intéressant à l’incidence du capital humain des 
dirigeants sur leur niveau de rémunération. Gray et Benson 
(2003) montrent que le niveau d’éducation et l’expérience 
des dirigeants de petites entreprises influencent positivement 
leur rémunération. Jalbert et al. (2011) trouvent une relation 
positive entre l’âge du dirigeant et son salaire, mais ne véri-
fient pas que son niveau de diplôme influence sa rémunération. 
Quant à Gallego et Larrain (2012), ils mettent en évidence 
une relation curvilinéaire entre l’âge du dirigeant et son 
niveau de rémunération. Ces auteurs montrent par ailleurs 
un niveau de rémunération plus élevé lorsque les dirigeants 
sont titulaires d’un MBA d’une université prestigieuse, mais 
n’observent pas d’incidence significative de la durée du 
mandat de dirigeant. Ozkan (2011) trouve une relation posi-
tive significative entre l’âge, ainsi que la durée de mandat, 
et le niveau de rémunération salariale du dirigeant. Abdel-
Khalik (2003) montre également que le capital humain des 
dirigeants est un facteur déterminant de la rémunération 
« incitative » (rémunération variable et valeur des stock 
options), et qu’il est valorisé par les investisseurs sur le 
marché. Combs et Skill (2003) identifient enfin qu’en présence 
de mécanismes de gouvernance efficaces, le marché financier 
réagit négativement à l’annonce du décès des dirigeants les 
plus fortement rémunérés, soutenant ainsi la théorie du 
capital humain.

Ainsi, les études empiriques existantes tendent à vérifier 
que le capital humain affecte effectivement la rémunération 
des directeurs généraux. Mais qu’en est-il pour les présidents ? 
Si l’on admet que le capital humain du président apporte une 
plus-value à l’entreprise par son action sur la gouvernance 
de l’entreprise et sa performance, ce capital devrait être 
valorisé et impliquer une rémunération supérieure. Les codes 
de gouvernance insistent beaucoup sur la nécessaire indé-
pendance des membres du conseil, mais ils mettent également 
l’accent sur la compétence requise de ses membres. Ainsi 
est-il fait directement allusion au capital humain des admi-
nistrateurs et a fortiori du président, comme facteur déter-
minant pour une meilleure gouvernance des entreprises.

D’une façon générale, plusieurs études montrent que le 
capital humain et social des administrateurs façonnent leur 
capacité à conseiller efficacement l’équipe dirigeante dans 
le processus de prise de décision (Certo, 2003; Hillman et 
Dalziel, 2003; Stevenson et Radin, 2009). Certains travaux 
mettent en particulier en évidence les effets des caractéris-
tiques de capital humain et social des administrateurs sur 
l’efficacité de la gouvernance (Carpenter et Westphal, 2001; 
Certo et al. 2001; Westphal et Milton, 2000), mais également 
sur sa performance (Kor et Sundaramurthy, 2009). En 
Grande-Bretagne, Marchetti et Stefanelli (2009) montrent 
d’ailleurs l’influence de certaines caractéristiques person-
nelles des administrateurs externes (comme le nombre 
d’années au service de l’entreprise) sur leur niveau de rému-
nération. Cependant, aucune étude n’a à ce jour exploré la 
question précise de la rémunération des présidents non 
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exécutifs, qui jouent pourtant un rôle central dans la fonction 
de contrôle et de conseil dévolue au conseil d’administration 
/ de surveillance.

Les déterminants de la rémunération  
des présidents : développement des hypothèses

Cette section est consacrée à la présentation de nos hypothèses 
quant aux déterminants de la rémunération des présidents. 
Nous exposerons dans un premier temps la relation attendue 
entre capital humain et niveau de rémunération, avant de 
nous intéresser à l’incidence du niveau d’effort consenti par 
le président ainsi qu’à la performance de l’entreprise.

Capital humain des présidents

Nous utilisons, dans cette étude, différentes mesures de 
capital humain. La première est relative au niveau d’éducation 
du président. Le niveau d’éducation reflète les aptitudes 
cognitives et les compétences de l’individu. En effet, d’après 
Simonnet (2012), « le système éducatif remplit simultanément 
la fonction de transmettre des connaissances et celle de 
sélectionner les aptitudes ». L’investissement éducatif peut 
ainsi se mesurer par le diplôme, le niveau de diplôme per-
mettant d’identifier les aptitudes intrinsèques et les connais-
sances acquises pendant la formation. D’après la théorie du 
capital humain, le bénéfice attendu d’un investissement en 
éducation est un surcroît de rémunération que l’individu peut 
obtenir sur le marché du travail tout au long de sa vie active. 
Le capital scolaire est toutefois susceptible d’être moins 
discriminant dans le cas des présidents, qui bénéficient tous 
d’une expérience professionnelle significative. Cependant, 
nous considérons que la valeur de leur diplôme résulte éga-
lement des aptitudes qui restent durablement distinctives 
pour assumer la fonction de président. Les dirigeants diplômés 
demeurent ainsi une ressource rare sur le marché des prési-
dents, et les compétences attendues (notamment les « savoir-
être »), révélées par le diplôme, devraient être valorisées dans 
cette fonction au même titre que dans une fonction de direc-
teur général.

Dans le contexte français, le système éducatif conduit en 
particulier à distinguer une certaine élite issue des « Grandes 
Ecoles ». Ces écoles prestigieuses et très sélectives occupent 
une place particulière dans le cursus des dirigeants français 
(Dudouet et Joly, 2010). Les trois écoles emblématiques d’une 
certaine élite à la française sont l’ENA, dont la première 
vocation est de former les hauts fonctionnaires civils; l’Ecole 
Polytechnique, pour la filière ingénieur; et HEC pour les 
grandes écoles de commerce (Bauer et Bertin-Mourot, 1987). 
Une vision plus large des grandes écoles sélectives revient à 
considérer l’Ecole Normale Supérieure (ENS); Centrale Paris, 
Mines de Paris et Ponts pour les filières ingénieurs; et les 5 

écoles de commerce qui se détachent traditionnellement des 
classements5. Nous pouvons nous attendre à ce que ce type 
de formation se traduise en des conditions de rémunération 
plus avantageuses. Par ailleurs, parmi les diplômés de ces 
grandes écoles, peuvent être distingués ceux qui ont intégré 
un grand corps de l’Etat. En effet, les grands corps recrutent 
principalement les diplômés les mieux classés (la « botte ») 
de l’Ecole Polytechnique (Mines, Ponts, Telecom) et de l’ENA 
(Inspection des finances, Conseil d’Etat, Cour des comptes). 
Le passage par l’un de ces corps pourrait impliquer des 
niveaux de rémunération supérieurs.

Par ailleurs, au-delà de sa formation initiale, le président 
peut avoir développé ses connaissances et compétences par 
des apprentissages successifs réalisés au fil des ans sur le 
marché du travail. Une première mesure de cet apprentissage 
concerne l’exercice passé de la fonction de DG au sein de 
l’entreprise par le président. Cette situation, courante en 
France, confère au président une expérience significative et 
une connaissance approfondie de la société. En outre, nous 
supposons que l’exercice antérieur d’une fonction de directeur 
général d’une autre entreprise du SBF 120, ainsi que la déten-
tion de plusieurs mandats d’administrateurs dans d’autres 
sociétés du SBF 120, augmentent le capital humain du pré-
sident. En effet, ces activités enrichissent considérablement 
son expertise dans la gestion d’une grande entreprise cotée, 
le rendant familier des problématiques managériales rencon-
trées dans de telles organisations. Ces fonctions sont par 
ailleurs susceptibles d’avoir enrichi son capital social. Dans 
ce contexte, le capital social fait référence à la capacité de 
l’individu d’avoir accès à certaines ressources grâce à son 
réseau de relations (Burt, 1992). Une expérience en tant que 
DG ou administrateur fait ainsi bénéficier le président d’un 
réseau de relations d’affaires pouvant être source de création 
de valeur pour l’entreprise qu’il préside (Pfeffer et Salancik, 
1978; Uzzi, 1996).

Un autre aspect du capital humain lié à l’acquisition de 
compétences peut être apprécié par le nombre d’années passées 
dans l’entreprise à présider le conseil d’administration / de 
surveillance. Le temps consacré à administrer la société 
implique l’acquisition d’une expertise dans cette fonction, et 
d’une connaissance spécifique de l’entreprise et de son envi-
ronnement. Il permet également au président d’accroître son 
influence sur les salariés et les administrateurs. En effet, un 
président risque d’avoir un ascendant plus important sur les 
administrateurs qui ont été désignés pendant l’exercice de sa 
présidence que sur ceux déjà en place lors de sa prise de fonc-
tion. L’exercice d’un long mandat augmente ses chances de voir 
désigner des administrateurs nouveaux durant cette période.

Par ailleurs, nous considérons que l’âge du président 
permet de mesurer une accumulation de capital humain et 
justifie un accroissement de rémunération. Dans cette pers-
pective, plusieurs études mettent en évidence l’influence de 
l’âge sur la rémunération des dirigeants (Ozkan, 2011; Gallego 

5.	 HEC, ESSEC, ESCP, EDHEC, EM Lyon, d’après les classements 
L’Etudiant, Le Point, ou encore l’Express.
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et Larrain, 2012). Toutefois, cette variable doit être appré-
hendée avec précaution dans le cas des présidents non exé-
cutifs, dans la mesure où cette population est globalement 
âgée et détient une expérience déjà significative. En outre, 
les retraites susceptibles d’être perçues par les présidents 
plus âgés peuvent influencer à la baisse le niveau de rému-
nération attendu dans leur fonction de présidence. Nous 
reviendrons sur ce point dans notre discussion.

Enfin, nous considérons que le fait de siéger dans plusieurs 
comités spécialisés de l’entreprise confère au Président une 
expertise et un pouvoir accru, et correspond ainsi à un inves-
tissement spécifique pour lequel le président peut prétendre 
à une rémunération supérieure. La rémunération des présidents 
devrait ainsi être d’autant plus élevée qu’il siège dans un plus 
grand nombre de comités.

Hypothèse 1 : La rémunération des présidents non exé-
cutifs est d’autant plus élevée que son capital humain 
est important.

Effort des présidents

D’après le code AFEP/MEDEF6 de 2008, le « montant des 
jetons de présence doit être adapté au niveau des responsa-
bilités encourues par les administrateurs et du temps qu’ils 
doivent consacrer à leur fonction » (chapitre 18). La rému-
nération accordée aux présidents devrait être directement 
liée à l’effort qu’ils engagent dans le cadre de leur fonction. 
Cet effort peut être appréhendé à travers trois indicateurs : 
la taille de l’entreprise, ses opportunités de croissance et le 
nombre de réunions du conseil.

Le niveau d’effort des présidents dépend du degré de 
complexité de l’entreprise. Une entreprise de plus grande taille 
est ainsi susceptible de solliciter un travail plus approfondi et 
des compétences élargies. Plusieurs études montrent d’ailleurs 
que la taille apparaît comme un facteur déterminant de la 
rémunération des administrateurs en général (Cordeiro et al., 
2000; Ryan et Wiggins, 2004; Broye et Moulin, 2012). La 
rémunération des présidents devrait donc être plus élevée dans 
les entreprises de plus grande taille7. De même, les sociétés 
à fortes opportunités de croissance se caractérisent par un 
niveau élevé d’incertitude, rendant la fonction de contrôle plus 
complexe. Les présidents de telles sociétés sont donc supposés 
être confrontés à des problématiques nombreuses et diverses, 
où le contrôle et l’évaluation des performances des dirigeants 
sont plus difficiles, impliquant un travail renforcé. Un niveau 
de rémunération plus élevé devrait donc leur être proposé 
dans un contexte de plus fortes opportunités de croissance.

L’effort consenti par les présidents dépend également du 
nombre de réunions tenues par le conseil chaque année. Le 

nombre de réunions s’est fortement accru au cours de ces 
dernières années, illustrant les exigences croissantes à l’égard 
du travail des administrateurs. La rémunération du président 
devrait être d’autant plus élevée que le nombre de réunions 
s’accroît.

Hypothèse 2 : La rémunération des présidents non exé-
cutifs est d’autant plus élevée que son effort consenti au 
sein de l’entreprise est important.

Performance de l’entreprise

La relation entre la performance de l’entreprise et la rému-
nération des dirigeants a fait l’objet d’une littérature abondante 
(Devers et al., 2007). En accord avec la théorie de l’agence, 
il est attendu qu’une politique de rémunération liée à la 
performance de l’entreprise permet d’aligner les intérêts des 
dirigeants sur ceux des actionnaires (Jensen et Murphy, 
1990). Or, tout comme les DG, les présidents n’agissent pas 
nécessairement dans l’intérêt des actionnaires, dans la mesure 
où celui-ci ne rencontre pas leurs propres intérêts. Nous 
pouvons donc supposer qu’un niveau de rémunération en 
accord avec la performance de l’entreprise constitue un 
mécanisme incitatif permettant d’aligner les intérêts du 
président sur ceux des actionnaires. De plus, si l’on admet 
que les présidents contribuent à la performance de l’entreprise, 
ils sont susceptibles d’être « récompensés » pour leur parti-
cipation à la performance de l’entreprise8.

Hypothèse 3 : La rémunération des présidents non exécutifs 
s’accroît avec le niveau de performance de l’entreprise.

Méthodologie

Afin de tester nos hypothèses, nous avons constitué un échan-
tillon d’entreprises cotées au SBF120. Après avoir décrit 
notre échantillon, nous présenterons les variables retenues 
dans notre modèle.

L’échantillon

Notre échantillon a été constitué sur la base des sociétés com-
posant le SBF 120 sur la période 2005-2011. Les informations 
relatives aux rémunérations des présidents et aux variables de 
gouvernance ont été rassemblées à partir des documents de 
référence et du Who’s Who. Les données comptables ont, 
quant à elles, été réunies à partir de la base Amadeus.

Pour constituer notre échantillon (tableau 1), nous avons 
dans un premier temps éliminé les sociétés financières9. Dans 

6.	 Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées françaises 
publié en 2008 par l’AFEP (Association Française des Entreprises 
Privées) et le MEDEF (Mouvement des Entreprises de France).

7.	 Dans la littérature, la taille est appréhendée par diverses variables 
(Tosi et al., 2000). Dans cet article, nous la mesurons par l’actif total de 
l’entreprise, qui constitue la mesure la plus couramment utilisée.

8.	 Très peu d’entreprises cotées précisent dans le rapport annuel 
les critères utilisés pour déterminer la rémunération des présidents. 
Certaines font toutefois explicitement référence à des critères de per-
formance (comme L’Oréal, Total, Vinci ou encore le Groupe Stéria).

9.	 En effet, la structure particulière des états financiers de ces sociétés 
ne permet pas d’obtenir des données homogènes pour les variables 
relatives à la taille et à la performance des entreprises.
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un deuxième temps, nous avons écarté toutes les sociétés 
dirigées par un président directeur général, afin de nous 
concentrer sur les seules entreprises ayant désigné un président 
non exécutif. Enfin, nous avons éliminé les sociétés dont 
certaines données étaient manquantes, ainsi que les sociétés 
ayant changé de président en cours d’exercice. Notre échan-
tillon final se compose ainsi de 203 observations (corres-
pondant à 52 sociétés observées).

Les variables

Rémunération des présidents

Depuis la loi NRE du 15 mai 2001, le document de référence 
des sociétés doit rendre compte de la rémunération versée, 
durant l’exercice, à chaque mandataire social. Nous avons 
ainsi collecté les éléments de rémunération octroyés aux 
présidents non exécutifs, qui prennent la forme de jetons de 
présence, de stock-options, et d’autres rémunérations variables. 
Leur rémunération totale est notée REMU.PDT. Les stock-
options octroyées au président ont été évaluées selon le modèle 
de Black et Scholes10. Dans la mesure où la distribution des 
rémunérations est très asymétrique, nous utiliserons dans les 
régressions une transformation logarithmique des rémuné-
rations, de la forme LN(REMU.PDT).

Capital humain des présidents

Le capital humain des présidents est mesuré par différentes 
variables.

La première est relative au capital scolaire du président. 
La variable ELITE1 prend la valeur de 1 si le président est 
diplômé de l’Ecole Polytechnique, de l’ENA ou d’HEC, et 
0 dans le cas contraire. La variable ELITE2 prend la valeur 
de 1 si le président est diplômé de l’une de ces écoles : Centrale 

Paris, Mines Paris, Ponts, ESSEC11, ENS. De plus, nous 
étudions l’impact du passage par un grand corps de l’Etat 
par la variable binaire CORPS.

Concernant l’expérience passée des présidents, nous 
utilisons la variable EX.DG, prenant la valeur de 1 si le 
président a exercé auparavant la fonction de directeur général 
de la société, et 0 dans le cas contraire. De même, la variable 
EX.DG.SBF120 prend la valeur de 1 si le Président a été 
auparavant dirigeant d’une société du SBF120, et 0 dans le 
cas contraire.

Le nombre de mandats d’administrateur détenus par le 
Présidents dans d’autres sociétés du SBF120 est défini par 
la variable MANDATS.SBF120. Le nombre d’années passées 
à la tête du conseil de l’entreprise est caractérisé par la variable 
ANNEES.PDT, tandis que l’âge du président est noté AGE. 
Enfin, NBRE.COMITES représente le nombre de comités 
spécialisés dans lesquels siège le président au sein de 
l’entreprise.

Effort des présidents

L’effort consenti par les présidents est tout d’abord mesuré 
par le nombre de réunions tenues par le conseil durant l’exer-
cice, noté REUNIONS.

Par ailleurs, nous supposons que la rémunération des 
présidents est d’autant plus élevée que la taille de l’entreprise 
est grande et que ses opportunités de croissance sont élevées. 
La taille de l’entreprise est mesurée par le logarithme de 
l’actif total de l’entreprise, noté LN.ACT; et les opportunités 
de croissance par le ratio market to book, noté M.BOOK, et 
égal au rapport entre la capitalisation boursière de l’entreprise 
et la valeur comptable de ses capitaux propres.

TABLEAU 1 

Constitution de l’échantillon

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 TOTAL

SBF 120 120 120 120 120 120 120 120 840

–– sociétés financières 20 20 20 20 20 20 20 140
–– sociétés avec structure moniste 57 54 53 54 51 53 54 376
–– sociétés ayant changé de président en cours d’année 1 5 3 4 7 4 3 27
–– sociétés avec données manquantes 16 14 10 11 13 14 16 94

= TOTAL 26 27 34 31 29 29 27 203

10.	La formule de Black et Scholes permet de calculer la valeur théo-
rique d’une option. Elle a été mise en œuvre en utilisant les paramètres 
suivants  : la valeur de l’action sous-jacente le jour de l’attribution du 
plan, le prix d’exercice de l’option, la maturité avant la date d’échéance. 
Le taux d’intérêt est le taux Euribor 3 mois à la date d’attribution, la 

volatilité est calculée à partir d’un historique de cours journaliers de 
l’action sur les 12 mois précédant la date d’attribution.

11.	Sur notre échantillon, aucun président n’est diplômé de l’ESCP, de 
l’EDHEC ou de l’EM Lyon. En conséquence, le groupe des grandes 
écoles de commerce ne concerne que l’ESSEC.
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Performance de l’entreprise

Nous nous attendons à une relation positive entre le niveau 
de performance de l’entreprise et l’importance des rémuné-
rations octroyées aux présidents. La performance de l’entre-
prise est mesurée par la rentabilité opérationnelle de 
l’entreprise, notée ROA, et par la performance boursière, 
notée RETURN.

Variables de contrôle

Dans la mesure où le président est actionnaire de l’entreprise, 
il est susceptible de bénéficier de revenus associés à ce patri-
moine, et donc d’accepter une moindre rémunération pour 
sa fonction de président. La variable PDT.ACT prend la 
valeur de 1 si le président détient au moins 1 % du capital de 
l’entreprise.

Dans la même veine, nous contrôlons le fait que le pré-
sident exerce en parallèle une activité professionnelle, sus-
ceptible de lui offrir une rémunération principale, et pouvant 
de ce fait induire une moindre exigence de rémunération 
pour la fonction de président. La variable PDT.PRO prend 
la valeur de 1 si le président exerce en parallèle une activité 
professionnelle.

Nous contrôlons également la structure juridique de 
l’entreprise, en distinguant le statut de SA ou de SCA. En 
effet, le rôle d’un président de conseil de surveillance de 
SCA est susceptible d’être plus limité que dans le cas d’une 
SA, impliquant donc une moindre rémunération. La variable 
PDT.SCA prend la valeur de 1 pour les présidents de sociétés 
en commandite par actions, et de 0 dans le cas contraire.

Nous contrôlons enfin le secteur d’activité auquel appar-
tient l’entreprise (variable IND). En effet, il est possible que 
certains secteurs d’activité exigent des compétences parti-
culières de la part des présidents, impliquant l’octroi de 
rémunérations incitatives permettant d’attirer des adminis-
trateurs maîtrisant un certain niveau d’expérience et d’exper-
tise. La variable IND est basée sur la classification sectorielle 
Euronext12.

Résultats

Après une présentation des statistiques descriptives de l’étude, 
nous exposerons et discuterons dans cette section les résultats 
obtenus quant aux déterminants de la rémunération des 
présidents.

Statistiques descriptives

Le tableau 2, Panel A, présente les statistiques descriptives 
pour notre échantillon.

Sur l’ensemble de la période (203 observations), les pré-
sidents ont reçu une rémunération moyenne annuelle de 447 
K€. Cette rémunération est très dispersée, puisqu’elle s’étend 
de 16 K€ à 3 587 K€ (pour L’Oréal en 2007), avec une médiane 
égale à 225 K€. Dans 10 % des cas, les présidents perçoivent 
une rémunération égale ou supérieure à 1 M€, tandis que 
pour 19 % des observations, les présidents perçoivent une 
rémunération inférieure à 50 K€.

En moyenne, cette rémunération se décompose en 8 % 
de jetons de présence, 86 % d’autres rémunérations et 6 % de 
stock-options et actions gratuites. Ainsi, les « autres rémuné-
rations » représentent la composante principale de la rétribution 
totale, sachant que les critères ayant conduit à leur fixation 
ne sont que très rarement précisés dans le rapport annuel.

Sur la période, les jetons de présence moyens annuels 
s’élèvent à 36 K€ par entreprise, sachant que pour un tiers des 
observations, aucun jeton de présence n’a été versé au pré-
sident. De même, dans 24 % des cas, aucune « autres rému-
nérations » n’est versée au président, tandis que ces dernières 
s’élèvent à plus de 1 M€ dans 10 % des cas. Enfin, des stock-
options n’ont été distribuées aux présidents que dans 3 entre-
prises de l’échantillon, et des actions gratuites dans 4 
entreprises. Ainsi, ce mode de rémunération incitative pour 
les présidents est très peu utilisé par les entreprises françaises, 
contrairement à ce que l’on peut observer aux Etats-Unis, où 
ce type de rétribution a connu un développement très important 
depuis les années 90, sous l’impulsion notamment des inves-
tisseurs institutionnels (Cordeiro et al., 2007).

En ce qui concerne les caractéristiques des présidents 
non exécutifs, nous constatons tout d’abord qu’ils sont pré-
sidents d’un Conseil de surveillance dans 49 % des cas, et 
présidents d’un Conseil d’administration pour 51 % des obser-
vations, ce qui reflète bien le développement des modes de 
gouvernance dissociés depuis la loi NRE de 200113.

Dans près de la moitié des observations, les présidents 
ont exercé la fonction de directeur général de la société avant 
leur nomination à la tête du conseil. Ce résultat traduit à quel 
point il est courant en France de proposer la présidence du 
conseil au DG sortant, dans le but souvent affiché de faire 
bénéficier à la nouvelle direction de son expérience et de sa 
connaissance de l’entreprise, ou tout simplement pour pro-
longer son influence au sein de l’entreprise. Cette situation, 
que la France partage d’ailleurs avec l’Allemagne14, est beau-
coup moins courante dans les autres pays européens, et même 

12.	La classification Euronext distingue dix secteurs  : « Pétrole et 
gaz », « Matériaux de base », « Industries », « Biens de consommation », 
« Santé », « Services aux consommateurs », « Services aux collecti-
vités », « Technologies », « Télécommunication » et « Sociétés finan-
cières » (ces dernières étant exclues de l’échantillon).

13.	Nous observons en outre que les présidents sont très majoritaire-
ment masculins, puisque seules deux femmes exercent cette fonction 
dans notre échantillon.

14.	Depuis 2009, une loi impose toutefois en Allemagne une période de 
carence de deux ans pour qu’un président de directoire puisse présider 
le conseil de surveillance
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TABLEAU 2 

Statistiques descriptives (N = 203)

PANEL A

Variables continues

Moyenne Médiane Ecart-Type Minimum Maximum

Rémunération des présidents (en €)
Jetons de présence 36 283 27 492 43 524 0 214 000
Autres rémunérations 385 409 198 212 519 782 0 3 500 000
Stock-options 6 264 0 59 235 0 729 600
Actions gratuites 19 101 0 96 400 0 735 000

REMU.PDT 447 058 225 000 558 262 15 885 3 587 279

Caractéristiques des présidents
MANDATS.SBF120 0,97 1,00 1,06 0 4
ANNEES.PDT 4,08 3,00 3,67 0 22
AGE 64 65 8,85 41 85
NBRE.COMITES 1,13 1,00 1,00 0 4

Autres variables explicatives
REUNIONS 7,63 7,00 2,54 3 22
TOTAL ACTIF (M€) 16 590 7 428 22 369 432 127 753
M.BOOK 2,03 1,85 1,80 -6,81 11,24
ROA 9,15 7,44 9,78 -14,58 60,36
RETURN 8,33 5,33 43,23 -78,5 322,73

Variables dichotomiques

Moyenne Médiane
Nombre d’ent.

Codées « 1 »
Nombre d’ent.

Codées « 0 »

Caractéristiques des présidents
ELITE 1 0,48 0 97 106
ELITE 2 0,09 0 18 185
CORPS 0,16 0 33 170
EX.DG 0,45 0 92 111
EX.DG.SBF120 0,19 0 39 164
PDT.ACT 0,39 0 80 123
PDT.PRO 0,49 0 99 104
PDT.SCA 0,09 0 18 185
CAT.AGE 0,76 1 155 48

REMU.PDT = rémunération totale des présidents non exécutifs (en €); MANDATS.SBF120 = Nombre de mandats d’administrateurs détenus par le président 
dans l’ensemble des entreprises du SBF120; ANNEES.PDT = Nombre d’années passées en tant que président du conseil; AGE = Age du président; NBRE.
COMITES = Nombre de comités spécialisés dans lesquels siège le président; REUNIONS = Nombre de réunions du Conseil au cours de l’exercice; TOTAL 
ACTIF = Actif total (en M€); M.BOOK = ratio market to book, égal au rapport entre la capitalisation boursière et la valeur comptable des capitaux propres; 
ROA = résultat d’exploitation / actif total; RETURN = rentabilité boursière; ELITE 1 = 1 si le président est diplômé de Polytechnique/ENA/HEC, 0 sinon; 
ELITE 2 = 1 si le président est diplômé de ESSEC/ENS/MINES/CENTRALE/PONTS, 0 sinon; CORPS = 1 si le président est passé par un grands corps 
de l’Etat, 0 sinon; EX.DG = 1 si le président était auparavant Directeur Général de l’entreprise, 0 sinon; EX.DG.SBF120 = 1 si le président a été Directeur 
Général d’une société de SBF 120; PDT.ACT = 1 si le président détient au moins 1 % du capital, 0 sinon; PDT.PRO = 1 si le président exerce en parallèle 
une activité professionnelle, 0 sinon; PDT.SCA = 1 pour les présidents de conseil d’une SCA, 0 sinon; CAT.AGE = 1 si le président a 60 ans ou plus; 0 sinon.
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proscrite au Royaume-Uni (Heidrick & Struggles, 2011). Plus 
précisément, nous observons que 68 % des présidents de 
Conseil d’administration à structure dissociée étaient aupa-
ravant DG de la société, contre 22 % des présidents de Conseil 
de surveillance. Ainsi, la dissociation des fonctions apparaît 
comme une structure de gouvernance privilégiée pour main-
tenir le DG sortant à la tête du Conseil en binôme avec le 
nouveau DG. Par ailleurs, dans 19 % des cas, les présidents 
ont été auparavant DG d’une autre société du SBF12015.

Dans la majorité des cas (68 %), les présidents sont éga-
lement membres de comités spécialisés, le plus souvent dans 
1 ou 2 comités, et plus exceptionnellement dans 3 voire 4 
comités. Par ailleurs, pour plus de la moitié des observations 
(58 %), les présidents disposent au moins d’un autre mandat 
d’administrateur parmi les sociétés du SBF120. Dans la 
majorité des cas, il s’agit d’un ou de deux mandats, mais 
certains (10 % d’entre eux) disposent de trois à quatre mandats 
à l’extérieur de la société.

Les présidents ont entre 41 et 83 ans. Dans 76 % des 
observations, les présidents sont âgés de 60 ans ou plus. Ils 
exercent leur fonction de président depuis 4 ans en moyenne.

En ce qui concerne l’actionnariat, dans 39 % des cas, les 
présidents détiennent au moins 1 % du capital de l’entreprise 
(ils possèdent alors en moyenne 34 % du capital). Par ailleurs, 
pour près de la moitié des observations, les présidents exercent 
une activité professionnelle en parallèle; en tant que directeur 
général ou président directeur général pour 76 % des 

situations. Enfin, dans 9 % des cas, ils président le conseil 
de surveillance d’une SCA.

Au niveau du capital scolaire, nous pouvons constater 
que pour 48 % des observations, les présidents sont diplômés 
de l’une des trois écoles les plus prestigieuses (ELITE1) : 
Polytechnique (26 %), l’ENA (12 %), HEC (9 %). Ce résultat 
est en cohérence avec celui de Dudouet et Joly (2010), qui 
constatait en 2007 la prédominance de Polytechnique, l’ENA 
et HEC parmi les dirigeants du CAC4016. En élargissant le 
champ des écoles retenues (ELITE2), nous trouvons que 
dans 9 % des cas, les présidents sont diplômés d’une grande 
école : ESSEC, ENS, Mines, Ponts ou Centrale. En outre, le 
passage par un grand corps de l’Etat (principalement par le 
corps des Mines) est l’apanage des présidents dans 16 % des 
observations.

Il est intéressant de noter que les présidents qui exerçaient 
auparavant la fonction de DG dans la même entreprise sont 
moins souvent issus d’écoles prestigieuses que les présidents 
« extérieur » (38 % versus 56 % pour ELITE1; 3 % versus 
14 % pour ELITE2). Le niveau de qualification semble donc 
importer davantage dans le cas de la nomination d’un pré-
sident extérieur, tandis que le capital scolaire a moins d’in-
fluence sur l’accès à la fonction de président pour un DG 
disposant d’une expérience significative au sein de 
l’entreprise.

En ce qui concerne les autres variables, nous observons 
que l’actif total des entreprises de notre échantillon est égal 

PANEL B

Variables d’interaction

Moyenne Médiane
Nombre d’ent.

Codées « 1 »
Nombre d’ent.

Codées « 0 »

Caractéristiques des présidents
exDG1.ELITE0 0,28 0 57 146
exDG0.ELITE1 0,31 0 62 141
exDG0.ELITE0 0,24 0 49 154
exDG1.ELITE1 0,17 0 35 168
exDG1.CATAGE0 0,06 0 13 190
exDG0.CATAGE1 0,37 0 76 127
exDG0.CATAGE0 0,17 0 35 168
exDG1.CATAGE1 0,39 0 79 124

exDG1.ELITE0 = 1 si EX.DG=1 et ELITE1=0; 0 sinon; exDG0.ELITE1 = 1 si EX.DG=0 et ELITE1=1; 0 sinon; exDG0.ELITE0 = 1 si EX.DG=0 
et ELITE1=0; 0 sinon; exDG1.ELITE1 = 1 si EX.DG=1 et ELITE1=1; 0 sinon; exDG1.CATAGE0 = 1 si EX.DG=1 et CATAGE=0; 0 sinon; exDG0.
CATAGE1 = 1 si EX.DG=0 et CATAGE=1; 0 sinon; exDG0.CATAGE0 = 1 si EX.DG=0 et CATAGE=0; 0 sinon; exDG1.CATAGE1 = 1 si EX.DG=1 
et CATAGE=1; 0 sinon.

15.	Les présidents qui n’ont pas été directeurs généraux d’une grande 
société cotée ont tous une expérience de gérance d’entreprise ou de 
direction exécutive (dans des sociétés cotées ou non, ou dans des fonds 
d’investissements…), avec trois exceptions cependant : un médecin et 
deux universitaires.

16.	Dudouet et Joly (2010) ont étudié le capital scolaire de 900 diri-
geants du CAC40, le terme « dirigeants » étant pris ici au sens très 
large, incluant les membres des conseils d’administratifs et des comités 
exécutifs. Ils trouvent que les trois écoles (Polytechnique, ENA, HEC) 
fournissent 46 % des dirigeants.
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Panel A

ELITE 1 = 1 si le président est diplômé de Polytechnique/ENA/HEC, 0 
sinon; ELITE 2 = 1 si le président est diplômé de ESSEC/ENS/MINES/
CENTRALE/PONTS, 0 sinon; CORPS = 1 si le président est passé 
par un grands corps de l’Etat, 0 sinon; EX.DG = 1 si le président était 
auparavant Directeur Général de l’entreprise, 0 sinon; EX.DG.SBF120 
= 1 si le président a été Directeur Général d’une société de SBF 120; 
MANDATS.SBF120 = Nombre de mandats d’administrateurs détenus 
par le président dans l’ensemble des entreprises du SBF120; ANNEES.
PDT = Nombre d’années passées en tant que Président du conseil; AGE 
= Age du président; NBRE.COMITES = Nombre de comités spécialisés 
dans lesquels siège le président; PDT.ACT = 1 si le président détient 
au moins 1 % du capital, 0 sinon; PDT.PRO = 1 si le président exerce 
en parallèle une activité professionnelle, 0 sinon; PDT.SCA = 1 pour 
les présidents de conseil d’une SCA, 0 sinon; REUNIONS = Nombre 
de réunions du Conseil au cours de l’exercice; LN.ACT = Logarithme 
népérien de l’actif total; M.BOOK = ratio market to book, égal au 
rapport entre la capitalisation boursière et la valeur comptable des 
capitaux propres; ROA = résultat d’exploitation / actif total; RETURN 
= rentabilité boursière.

LNREM.PDT (1)

Beta t-value

Intercept  3,541***
ELITE 1 -0,399 -5,622***
ELITE 2  0,036  0,695
CORPS  0,003  0,062
EX.DG  0,274  5,021***
EX.DG.SBF120  0,215  4,019***
MANDAT.SBF120  0,000 -0,003
ANNEES.PDT  0,023  0,424
AGE -0,122 -2,353**
NBRE.COMITES -0,003 -0,052
PDT.ACT -0,217 -3,220***
PDT.PRO -0,064 -1,137
PDT.SCA  0,037  0,809
REUNIONS -0,001 -0,012
LN.ACT  0,659  9,541***
M.BOOK -0,047 -0,885
ROA  0,048  0,921
RETURN -0,002 -0,053
IND  Inclus

F-statistic 17,725***
Adjusted R² 0,665

*** significatif au seuil de 1 %; ** significatif au seuil de 5 %;  
* significatif au seuil de 10 %

TABLEAU 3 

Les déterminants de la rémunération des présidents non exécutifs

 Panel B
exDG1.ELITE0 = 1 si EX.DG=1 et ELITE1=0; 0 sinon; exDG0.
ELITE1 = 1 si EX.DG=0 et ELITE1=1; 0 sinon; exDG0.ELITE0 = 1 si 
EX.DG=0 et ELITE1=0; 0 sinon; exDG1.ELITE1 = 1 si EX.DG=1 et 
ELITE1=1; 0 sinon; exDG1.CATAGE0 = 1 si EX.DG=1 et CATAGE=0; 
0 sinon; exDG0.CATAGE1 = 1 si EX.DG=0 et CATAGE=1; 0 sinon; 
exDG0.CATAGE0 = 1 si EX.DG=0 et CATAGE=0; 0 sinon; exDG1.
CATAGE1 = 1 si EX.DG=1 et CATAGE=1; 0 sinon.

LNREM.PDT (2) LNREM.PDT (3)

Beta t-value Beta t-value

Intercept  2,442**  3,176***

exDG1.
ELITE0  0,422  5,101***

exDG0.
ELITE1 -0,173 -2,073**

exDG0.
ELITE0  0,118  1,544

exDG1.
CATAGE0 -0,106 -2,145**

exDG0.
CATAGE1 -0,314 -5,750***

exDG0.
CATAGE0 -0,094 -1,658*

ELITE 1 -0,405 -5,785***

ELITE 2  0,058  1,066  0,023  0,445

CORPS  0,008  0,158  0,024  0,464

EX.DG.
SBF120  0,196  3,501***  0,175  3,390***

MANDAT.
SBF120  0,007  0,135 -0,059 -1,110

ANNEES.
PDT  0,008  0,149  0,007  0,127

AGE -0,103 -1,886*

NBRE.
COMITES -0,013 -0,248 -0,043 -0,821

PDT.ACT -0,195 -2,800*** -0,211 -3,158***

PDT.PRO -0,061 -1,071 -0,021 -0,383

PDT.SCA  0,038  0,840  0,054  1,209

REUNIONS  0,016  0,317  0,015  0,310

LN.ACT  0,685  9,472***  0,703 10,495***

M.BOOK -0,042 -0,792  0,006  0,108

ROA  0,044  0,840  0,050  0,969

RETURN -0,006 -0,137  0,006  0,124

IND  Inclus  Inclus

F-statistic 17,114*** 17,937***

Adjusted R² 0,666 0,677

*** significatif au seuil de 1 %; ** significatif au seuil de 5 %;  
* significatif au seuil de 10 %
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à 16 590 M€ en moyenne, avec une très forte dispersion 
puisqu’il s’étend de 432 à 127 753 M€. En moyenne, les 
conseils se réunissent 7,6 fois par an, le nombre de réunions 
annuelles pouvant atteindre 22.

Les déterminants de la rémunération des présidents 
non exécutifs

Nous proposons dans cette section d’analyser les déterminants 
de la rémunération totale des présidents non exécutifs. Les 
résultats de la régression linéaire sont reportés dans le tableau 
3, Panel A. Des variables binaires ont été introduites dans 
le modèle pour contrôler le secteur d’activité (les résultats 
ne sont pas reportés dans le tableau). Le VIF (Variance 
Inflation Factor) maximum s’élève à 3,042. Il ne semble donc 
pas y avoir de problèmes de multicolinéarité majeurs sus-
ceptibles de biaiser nos résultats (Montgomery et Peck, 1982).

En ce qui concerne l’incidence de la formation du pré-
sident sur son niveau de rémunération, nous constatons tout 
d’abord que les présidents diplômés d’une école prestigieuse 
(ELITE1) ne bénéficient pas d’un niveau de rémunération 
supérieur, mais au contraire d’une rétribution significative-
ment inférieure17. Les diplômés des écoles du groupe ELITE2 
ne perçoivent pas de rémunération significativement plus 
élevées. Nous infirmons ainsi l’hypothèse que les compétences 
et aptitudes censées être signalées par ces niveaux de diplôme 
soient associées à de plus fortes rétributions pour la fonction 
de contrôle dévolue aux présidents18. Autrement dit, le capital 
scolaire associé à ces écoles n’implique pas d’excédent de 
revenu. En outre, le passage par un grand corps de l’Etat n’a 
aucune incidence sur le niveau de rémunération.

L’existence d’un lien négatif entre la détention d’un diplôme 
obtenu dans une école prestigieuse et la rémunération du 
président apparait contre-intuitive. Toutefois, un résultat com-
parable est observé pour les dirigeants exécutifs par Jalbert 
et al. (2011) dans le contexte américain. Ces auteurs mettent 
en évidence que le fait d’avoir réalisé des études prestigieuses 
n’influence pas la rémunération des dirigeants. Ils trouvent 
en particulier que si les diplômés d’Harvard ont une plus forte 
propension à atteindre une position de dirigeant, ils perçoivent 
un salaire moindre que leurs homologues issus d’autres uni-
versités. D’après nos résultats, il semblerait également que la 
formation dans une école d’élite favorise l’accès à la fonction 
de président non exécutif (puisque 48 % des présidents sont 
issus de Polytechnique, de l’ENA ou d’HEC), mais n’implique 
pas une rémunération supérieure. Ces résultats font écho aux 
travaux en sociologie de l’éducation, qui apportent un éclairage 
particulier sur la valeur du diplôme. Selon Pierre Bourdieu, 
la fonction principale des grandes écoles consiste à produire 
une élite reconnue socialement (reproduction sociale). La 

possession d’un diplôme de l’une de ces écoles serait indis-
pensable pour accéder à des positions dirigeantes dominantes 
dans les grandes entreprises. Le diplôme apporte ainsi aux 
individus un capital culturel « institutionnalisé » légitimant 
l’accession aux postes de direction (Bourdieu et Passeron, 
1970; Bourdieu, 1989). Le fait que les diplômés de grandes 
écoles soient largement dominants parmi les présidents tend 
à vérifier que ceux-ci possèdent un statut social qui les rend 
particulièrement légitimes pour occuper ces fonctions. La 
logique de reproduction sociale constitue également un élément 
permettant d’expliquer que les plus diplômés ne sont pas les 
mieux payés, puisqu’elle remet en cause l’idée du diplôme 
comme mesure de la capacité productive des individus justi-
fiant un surcroît de rémunération.

Conformément à nos hypothèses, le fait que le président 
ait été DG de la même entreprise auparavant joue un rôle 
très significatif sur son niveau de rémunération. Ainsi, son 
expertise et son expérience accumulées au travers de sa 
fonction de dirigeant sont des déterminants majeurs de son 
niveau de rémunération. De même, la rémunération des 
présidents est significativement plus élevée lorsque ceux-ci 
ont exercé une fonction de directeur général dans une société 
du SBF 120. En revanche, le fait de détenir un plus grand 
nombre de mandats d’administrateurs dans d’autres sociétés 
du SBF n’a pas d’incidence sur la rémunération du président. 
Son expérience en tant qu’administrateur n’est donc pas 
valorisée par une rétribution supplémentaire. Par ailleurs, le 
nombre d’années exercées en tant que président, ainsi que le 
nombre de comités dans lesquels siège le président, n’ont pas 
d’impact significatif sur sa rémunération.

Contrairement à nos attentes, nous trouvons que l’âge du 
président est associé négativement à son niveau de rémuné-
ration. Ce résultat peut s’expliquer par la concavité de la 
relation âge – salaire mise en évidence par Ben Porath (1967) 
et Mincer (1974). Il est attendu en effet que le niveau de 
salaire s’accroît avec l’âge jusqu’à un certain niveau, puis 
diminue dans la mesure où les investissements professionnels 
et leur rentabilité marginale décroissent à partir d’un certain 
seuil. Les présidents sont relativement âgés, ayant plus de 
60 ans pour 73 % des observations. Il est possible que dans 
cette tranche d’âge, les années ne représentent plus une 
accumulation de capital humain (source de productivité 
marginale), mais au contraire une dépréciation de capital 
humain se traduisant par des niveaux de salaire plus faibles. 
Une autre explication possible est relative à leur retraite. Il 
est probable qu’à partir de 60 ans, les présidents perçoivent 
un plan de retraite relatif à leurs fonctions antérieures, et 
soient moins exigeants en termes de rémunération. Cette 
hypothèse pourrait être particulièrement vraie dans le cas 
des présidents anciens DG de l’entreprise, pouvant prétendre 

17.	Nous avons testé le modèle en examinant séparément l’impact de 
l’appartenance à chacune de ces trois écoles (Polytechnique, HEC, 
l’ENA) sur la rémunération, et trouvons une relation négative significa-
tive pour chacune d’entre elles.

18.	Ce résultat peut être illustré par quelques cas significatifs. Par 
exemple, nous constatons que les présidents du groupe Bénéteau 

(ENA), du groupe SAFT (Polytechnique), ou encore de Michelin (HEC) 
comptent parmi les présidents les moins rémunérés du SBF 120. A 
l’inverse, parmi les présidents les mieux rémunérés, certains disposent 
d’une licence d’économie (Cap Gemini) ou d’un diplôme d’expertise-
comptable (Dassault Système).
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à des niveaux de retraite conséquents. Nous reviendrons sur 
ce point dans nos analyses complémentaires.

En définitive, nos résultats semblent indiquer que la 
qualification, signalée par le diplôme, permettrait une sur-
représentation des lauréats d’écoles prestigieuses aux fonctions 
de président sans impliquer un niveau supérieur de rémuné-
ration. En revanche, c’est la compétence liée à l’expérience 
- appréhendée notamment par le passage à un poste de diri-
geant exécutif - qui influence leur niveau de rémunération.

En ce qui concerne les variables de contrôle, nos résultats 
mettent en évidence que la détention par le président d’au 
moins 1 % du capital de l’entreprise a une incidence négative 
sur son niveau de rémunération. Ce résultat est conforme à 
nos attentes : les présidents bénéficiant de revenus associés 
à leur patrimoine investi dans l’entreprise seraient moins 
exigeants quant à leur rétribution. Nous pouvons d’ailleurs 
noter qu’en utilisant non plus une variable dichotomique, 
mais une variable continue mesurant le pourcentage de capital 
détenu, nous vérifions une relation négative significative avec 
le niveau de rémunération. En revanche, les présidents de 
SCA ne perçoivent pas une rémunération différente que les 
présidents de SA. Enfin, le fait que le président exerce paral-
lèlement à sa fonction une activité professionnelle, source 
de revenus complémentaires, n’a pas d’incidence sur sa rému-
nération. Bien sûr, ce résultat est à nuancer, dans la mesure 
où ces activités professionnelles sont diverses et couvrent 
certainement des niveaux de rétribution extrêmement 
variables, que l’absence d’information plus précise ne permet 
pas de contrôler.

La taille de l’entreprise apparaît comme un facteur très 
significatif du niveau de rémunération des présidents. L’effort 
consenti pour présider une entreprise plus grande et plus 
complexe est donc compensé par une rémunération plus 
élevée. Le rôle prépondérant de la taille de l’entreprise, déjà 
observé pour expliquer la rémunération des dirigeants (Gabaix 
et Landier, 2008), est donc vérifié dans le cas des présidents. 
En revanche, le nombre de réunions du Conseil et les oppor-
tunités de croissance n’affectent pas significativement la 
rémunération des présidents. Il est à noter que ces résultats 
sont totalement conformes à l’étude de Broye et Moulin 
(2012) portant sur la rémunération des administrateurs non 
exécutifs du SBF120 : l’effort consenti par les administrateurs 
comme pour leur président est reconnu par le prisme de la 
taille de l’entreprise, tandis que le nombre de réunions ne 
mesure qu’imparfaitement la quantité d’effort fourni.

Enfin, la rémunération des présidents ne semble pas être 
liée à la performance de l’entreprise. Ainsi, nos résultats ne 
nous permettent pas d’envisager la rémunération comme un 
mécanisme incitatif mis en place pour encourager les prési-
dents à améliorer la performance. Finalement, les facteurs 
influençant la rémunération des présidents apparaissent 
davantage liés à leur expérience, et à leur charge de travail 
(mesurée par la taille de l’entreprise), qu’à la rentabilité 
opérationnelle ou boursière de la société.

Analyses complémentaires

Ces premiers résultats soulèvent plusieurs questions appelant 
une analyse complémentaire. Nous pouvons tout d’abord 
nous demander si l’absence de lien positif entre la variable 
ELITE1 et la rémunération n’est pas due simplement à l’écart 
important existant entre les rémunérations plus élevées des 
présidents anciens DG de l’entreprise (issus à 38 % d’écoles 
prestigieuses seulement) et celles, plus faibles, des présidents 
venus de l’extérieur (issus à 56 % des mêmes grandes écoles). 
Afin de répondre à cette question, nous construisons les 
variables d’interaction suivantes : exDG1.ELITE0 (prenant 
la valeur de 1 si EX.DG=1 et ELITE1=0; 0 sinon); exDG0.
ELITE1 (prenant la valeur de 1 si EX.DG=0 et ELITE1=1; 
0 sinon); exDG0.ELITE0 (prenant la valeur de 1 si EX.DG=0 
et ELITE1=0; 0 sinon). Dans ce modèle, la variable exDG1.
ELITE1 (prenant la valeur de 1 si EX.DG=1 et ELITE1=1; 
0 sinon), non incluse dans la régression, servira de benchmark 
pour l’interprétation des résultats.

Le tableau 2, Panel B, présente les statistiques descriptives 
pour ces variables, tandis que le tableau 3, Panel B, présente 
les résultats de la régression. Dans le modèle (2), le bench-
mark correspond donc aux anciens DG diplômés d’une école 
prestigieuse. La variable exDG1.ELITE0 est positive et 
significative, montrant ainsi que, parmi les anciens directeurs 
généraux de l’entreprise, les présidents qui ne sont pas titu-
laires d’un diplôme prestigieux reçoivent une rémunération 
significativement plus élevée que leurs homologues diplômés. 
Ce résultat conforte la relation négative mise en évidence 
entre le niveau de diplôme et la rémunération, et ce pour une 
même catégorie de présidents (tous anciens DG). Par ailleurs, 
la variable exDG0.ELITE1 est négative et significative. Ceci 
indique que, pour l’ensemble des présidents titulaires d’un 
diplôme prestigieux, les présidents « extérieurs » perçoivent 
une rémunération plus faible que les présidents anciens DG 
de l’entreprise, validant une fois encore nos premiers résultats. 
Enfin, nous ne trouvons pas de différence significative entre 
la rémunération des « extérieurs » non diplômés et celle des 
anciens DG diplômés d’une école prestigieuse. Globalement, 
ces analyses complémentaires permettent de confirmer que 
le niveau d’éducation a bien une influence négative spécifique 
sur la rémunération des présidents.

Par ailleurs, les premiers résultats obtenus (modèle 1) 
quant à l’incidence de l’âge sur les rémunérations invitent à 
s’interroger sur l’influence probable de la perception d’une 
retraite, susceptible de réduire les prétentions de rémunération 
des présidents. En particulier, parmi les anciens DG, il 
convient de distinguer, selon l’âge, le fait que la présidence 
puisse être le simple prolongement d’une carrière accomplie 
(avec une retraite associée), et le fait que la rémunération 
corresponde à une compensation pour un président plus jeune, 
ouvert à une autre opportunité professionnelle. Cette deuxième 
situation est susceptible d’impliquer une plus forte rémuné-
ration. Nous distinguons donc les présidents selon qu’ils sont 
ou non anciens dirigeants, et selon leur catégorie d’âge (infé-
rieure ou supérieure à 60 ans). Nous définissons ainsi les 
variables d’interaction suivantes : exDG0.CATAGE1 (prenant 
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la valeur de 1 si EX.DG=0 et CATAGE=1; 0 dans le cas 
contraire); exDG0.CATAGE0 (prenant la valeur de 1 si 
EX.DG=0 et CATAGE=0; 0 sinon); exDG1.CATAGE0 
(prenant la valeur de 1 si EX.DG=1 et CATAGE=0; 0 sinon); 
exDG1.CATAGE1 (prenant la valeur de 1 si EX.DG=1 et 
CATAGE=1; 0 sinon). Cette dernière variable n’est pas incluse 
dans la régression et sert de benchmark pour l’analyse.

Le tableau 2, Panel B, présente les statistiques descriptives 
pour ces variables, tandis que le tableau 3, Panel B, présente 
les résultats de la régression (3), croisant les variables ex.DG 
et CAT.AGE. Dans ce modèle, le benchmark correspond 
donc aux anciens DG de plus de 60 ans. La variable exDG1.
CATAGE0 est négative et significative, montrant que parmi 
les anciens DG, les présidents âgés de moins de 60 ans 
reçoivent une rémunération moindre que leurs homologues 
plus âgés. Autrement dit, les présidents en âge de percevoir 
une retraite sont davantage rémunérés. Ce résultat réfute 
l’idée d’un effet de substitution entre le niveau de rémunération 
du président et le fait qu’il soit susceptible de percevoir une 
retraite conséquente associée à sa fonction passée de directeur 
général. Par ailleurs, l’incidence significativement négative 
de la variable exDG0.CATAGE1 montre que parmi les pré-
sidents âgés de 60 ans et plus, susceptibles de bénéficier d’une 
retraite, les présidents « extérieurs » reçoivent une rémuné-
ration plus faible que les anciens DG, conformément à nos 
premiers résultats. Enfin, la variable exDG0.CATAGE0 est 
négative et significative, mettant ainsi en évidence que les 
présidents anciens DG plus âgés sont mieux rémunérés que 
les présidents « extérieurs » plus jeunes. Ainsi, ces analyses 
complémentaires permettent de confirmer que l’expérience 
d’ancien dirigeant de la société a bien une influence positive 
spécifique sur la rémunération des présidents (influence 
indépendante de l’âge).

Conclusion

Cet article propose d’analyser les déterminants de la rému-
nération de présidents non exécutifs, déterminants qui n’ont 
jamais été étudiés jusqu’à présent malgré les débats récents 
sur leur relative opacité. Il met en évidence que certaines 
caractéristiques personnelles des présidents ont une incidence 
significative sur leur niveau de rémunération. Ainsi, le fait 
d’avoir exercé des fonctions de directeur général, au sein de 
l’entreprise qu’ils président ou d’autres sociétés du SBF 120, 
est associé à des niveaux de rémunération plus élevés. A 
l’inverse, contrairement à nos attentes, le fait que le président 
soit plus âgé, ou qu’il soit diplômé d’une grande école, 
implique des niveaux de salaire plus faibles. Nous infirmons 
donc l’hypothèse d’une rémunération plus forte pour un 
investissement en éducation plus élevé et une accumulation 
de capital humain au fil des ans. Ainsi, la rémunération des 
présidents ne semble pas liée à leur niveau de qualification, 
mais résulte davantage d’une reconnaissance de compétence 
liées à l’expérience. Par ailleurs, nous mettons en évidence 
que la taille de l’entreprise est un déterminant significatif 
pour expliquer la rémunération des présidents. Ce résultat 

illustre la volonté des entreprises de compenser un effort et 
une prise de responsabilité supplémentaires demandés aux 
présidents dans les sociétés de plus grande taille.

Dans le prolongement de cette étude, il serait intéressant 
d’étendre l’analyse à l’ensemble des pays européens, afin 
d’expliquer les différences de rémunération observées selon 
les pays. Il est possible que les caractéristiques personnelles 
des présidents permettent de mieux comprendre ces diffé-
rences. Par exemple, nos résultats indiquent que les rému-
nérations sont significativement plus élevées lorsque le 
président est le directeur général sortant de l’entreprise. Or, 
dans la plupart des pays européens, cette configuration est 
plutôt rare, ce qui pourrait expliquer des niveaux de rému-
nération plus faibles. De même, l’âge moyen des adminis-
trateurs et de leur président est très hétérogène selon les pays. 
La France par exemple se distingue par des administrateurs 
relativement plus âgés en moyenne que leurs homologues 
européens. De futures recherches pourront certainement 
déterminer dans quelle mesure ces spécificités concourent 
à expliquer des politiques de rémunération différenciées.
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ANNEXE 

Matrice de corrélations des variables explicatives
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ELITE1 1,000

ELITE2 -0,298*** 1,000

CORPS 0,461*** 0,137 1,000

EX.DG -0,178** -0,180** -0,079 1,000

EX.DG.
SBF120

0,184*** -0,020 0,293*** -0,092 1,000

MANDAT.
SBF120

0,247*** 0,126 0,141** 0,086 0,099 1,000

ANNEES.
PDT

-0,097 0,017 0,066 -0,048 0,153** -0,185*** 1,000

AGE 0,069 -0,176** 0,019 0,145** 0,264*** 0,155** 0,304*** 1,000

NBRE.
COMITES

0,257*** 0,045 -0,045 -0,240*** -0,240*** -0,127 0,024 -0,071 1,000

PDT.ACT -0,401*** 0,032 -0,258*** 0,315*** -0,059 -0,050 0,154** 0,098 0,060 1,000

PDT.PRO -0,026 -0,027 -0,029 -0,334*** 0,125 0,023 -0,057 -0,167** 0,038 0,103 1,000

PDT.SCA 0,083 -0,097 0,003 0,134 -0,064 -0,056 -0,097 -0,011 0,045 -0,017 -0,027 1,000

REUNIONS -0,059 -0,037 -0,073 0,058 -0,028 -0,032 -0,271*** -0,152** 0,045 -0,119 -0,072 0,018 1,000

LN.ACT 0,248 0,171 0,223*** 0,101 0,173** 0,384*** 0,096 0,135 0,098 -0,211*** -0,449*** -0,103 -0,025 1,000

M.BOOK -0,206 -0,098 -0,104 0,245*** -0,080 -0,094 -0,033 -0,078 -0,182*** 0,154** -0,114 0,048 0,045 -0,261*** 1,000

ROA 0,083 -0,167 -0,043 -0,038 -0,037 0,060 -0,054 -0,125 -0,238*** -0,006 0,201*** 0,065 -0,140** -0,386*** 0,115 1,000

RETURN 0,006 -0,005 0,047 0,012 0,066 -0,012 -0,004 0,019 -0,035 -0,007 -0,117 -0,226*** 0,063 0,016 0,238*** 0,083

*** significatif au seuil de 1 %; ** significatif au seuil de 5 % 


