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La transparence informationnelle (1)

 Information: ressource clé pour les investisseurs…
 Garantie que les investissements en valeurs mobilières soient

pris dans les meilleures conditions
 Divulgation d’informations (disclosure) = préoccupation

première pour les autorités boursières

 … mais également pour les salariés
 Garantie que les investissements en capital humains spécifiques

soient pris dans les meilleures conditions
 Information = préoccupation centrale du droit du travail

 … et plus largement pour l’ensemble des parties prenantes.
 Condition essentielle d’une responsabilisation des dirigeants

(accountability) à l’égard de la société dans son ensemble



La transparence informationnelle (2)

 Transparence informationnelle: enjeu particulier, sur lequel
convergent les intérêts de différentes parties prenantes
 Jackson, Höpner et Kurdelbusch (2005): syndicats allemands ont

appuyé les demandes des fonds d’investissements en matière de
transparence.



L’évolution du modèle français (1)

 En France, traditionnellement, régime de divulgation peu
contraignant au regard des standards Etats-Uniens

 Mais évolution très nette, depuis la fin des 1990s: pression des
investisseurs + changements réglementaires => transparence
accrue des sociétés cotées

 En particulier, évolution du droit des sociétés:
 Loi NRE (mai 2001): rapport de gestion pour les sociétés cotées
 Loi de SF (août 2003): restriction des obligations de divulgation

en matière de rémunération des dirigeants aux seules sociétés
cotées

 Décret d’avril 2012 : obligations de transparence en matière
sociale et environnementale, avec dispositifs spécifiques pour les
sociétés cotées



L’évolution du modèle français (2)

 Les salariés ont-ils bénéficié de cette transparence accrue ?

 Information valorisée par les salariés
 information = bien « non-rival »: une fois produite, elle

est a priori disponible pour tous.

 Etude empirique du lien entre cotation en bourse et transparence
à l’égard des salariés : Petit, Perraudin et Rebérioux, Industrial
Relations (2013)



Analyse économétrique (1)

 Utilisation de REPONSE 1998 et 2005: enquête sur un
échantillon représentatif d’établissements français.

 Questionnaire Représentant de la Direction: « sur les thèmes
suivants (stratégie, situation économique, conséquences
environnementales et sociales, etc.), l’information diffusée aux
salariés est-elle régulière, occasionnelle ou inexistante ? »
 En 2004, 55,4% des sociétés cotées diffusent régulièrement de

l’information sur la stratégie, contre 42,5% pour les sociétés non
cotées. Conséquences environnementales et sociales: 33,8%
versus 25,1%

 Régressions logistique et bi-probit (IV) concernant la relation
entre régularité de l’information et cotation en bourse, en 2004 et
en 1998







Analyse économétrique (2)

 Quelles conséquences de cette transparence accrue ?

 Utilisation du questionnaire Salarié, pour établir un lien entre
qualité/fréquence de l’information reçue et satisfaction au travail.
 Mesure de la satisfaction: « Au total, étant donné les efforts que

vous faites, estimez-vous que l’entreprise reconnaît votre travail
à sa juste valeur » ?

 Régression logistique => relation positive

 Partage d’information (information sharing) comme un facteur
d’intégration, de motivation des salariés.
 Baisse de rotation de la main d’œuvre (cf. e.g. Haines, Jalette et

Larose, 2010; Böckerman, Bryson et Ilmakunnas, 2011)

 A terme, accroissement de la productivité ?



Qualité de l’information et gouvernance d’entreprise

 Transparence est un enjeu fort, pour les actionnaires, les salariés
 Justifie une politique ambitieuse en la matière

 Constats:
 croissance des actifs intangibles
 croissance de l’information extra-financière: cf. Décret d’avril

2012 ou proposition de Dir. du 16 avril 2013 sur transparence en
matière sociale et environnementale.

 Question de la qualité de l’information (pertinence, lisibilité) se
pose alors de manière très aigüe (cf. aussi information pro
forma).

 Qualité de l’information dépend de la manière dont celle-ci a été
produite. Engage l’ensemble de la chaîne informationnelle:
commissaires aux comptes, analystes et administrateurs



Qualité de l’information et conseil 
d’administration (1)

 Lien entre qualité de l’information et gouvernance d’entreprise,
plus particulièrement composition du conseil d’administration
(cf. Biondi et Rebérioux, Accounting Forum, 2013).

 Dans toutes les juridictions, les administrateurs sont les garants
ultimes de la qualité / justesse des informations financières et
extra-financières communiquées au marché
 UK Combined Code on Corporate Governance (2003):‘Non-

executive directors should […] monitor the reporting of
performance. They should satisfy themselves on the integrity of
financial information’ (p.5).

 France: le CA procède à l’arrêté des comptes et dresse le rapport
de gestion



Qualité de l’information  et conseil 
d’administration (2)

 On retrouve le débat sur la qualité des administrateurs et la
composition du CA

 Critère standard: indépendance
 Critère ‘montant’: compétence, expertise

 Expertise financière: cf. Loi Sarbanes Oxley ou 8e Directive
Européenne en droit des sociétés

 Expertise sectorielle: accroît l’efficacité du contrôle de
l’information financière et extra-financière dans le cas de modèle
d’affaire complexe, reposant sur des actifs intangibles.

 Enjeu clef: comment combiner indépendance, expertise
financière et expertise sectorielle ?



Eléments empiriques

 Crifo, Cavaco, Rebérioux et Roudot (base Ethics & Boards):
SBF120, 2006-2011: 1716 administrateurs distincts.
 Indépendance
 Expertise financière = 1 si expérience professionnelle passée

dans le secteur financier
 Expertise sectorielle = 1 si expérience professionnelle passée

dans le secteur de l’entreprise où le mandat d’administrateur est
aujourd’hui exercé (codage du secteur de plus de 4000
entreprises distinctes)

 Régression logistique: l’indépendance est :
 non corrélée à la probabilité d’être expert financier
 négativement corrélée à la probabilité d’être expert sectoriel

Composition du CA= alchimie subtile…



Conclusion
 Transparence :

 enjeu clé pour l’ensemble des parties prenantes à l’entreprise
 condition essentielle d’une responsabilisation des dirigeants

(accountability)

 Qualité, lisibilité de l’information se pose tout particulièrement
dans le cas de modèle d’affaire reposant sur des intangibles

 Question de la qualité de l’information (notamment) liée à la
composition du conseil d’administration

 Une nouvelle fois, pose la question de la compétence / expertise
des administrateurs…
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