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La transparence informationnelle (1)

m Information: ressource clé pour les investisseurs...

Garantie que les investissements en valeurs mobilieres soient
pris dans les meilleures conditions

Divulgation d’informations (disclosure) = préoccupation
premicre pour les autorités boursieres
m ... 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

m ... ct plus largement pour ’ensemble des parties prenantes.

Condition essentielle d’une responsabilisation des dirigeants
(accountability) a I’¢gard de la société dans son ensemble



La transparence informationnelle (2)

m Transparence informationnelle: enjeu particulier, sur lequel
convergent les intéréts de différentes parties prenantes
Jackson, Hopner et Kurdelbusch (2005): syndicats allemands ont

appuy¢ les demandes des fonds d’investissements en matiere de
transparence.
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L’évolution du modele francais (1)

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

m Mais évolution tres nette, depuis la fin des 1990s: pression des
investisseurs + changements réglementaires => transparence
accrue des sociétés cotees

m En particulier, évolution du droit des sociétés:
Loi NRE (mai 2001): rapport de gestion pour les soci€tés cotées

Lo1 de SF (aolt 2003): restriction des obligations de divulgation
en matiere de rémuncration des dirigeants aux seules socictés
cotées

Décret d’avril 2012 : obligations de transparence en matiere
sociale et environnementale, avec dispositifs specifiques pour les
sOCI€tes cotées



L’évolution du modele francais (2)

m Les salariés ont-1ls bénéficié de cette transparence accrue ?

Information valoris€e par les salari¢s

information = bien « non-rival »: une fois produite, elle
est a priori disponible pour tous.

m Etude empirique du lien entre cotation en bourse et transparence

a 1I’égard des salariés : Petit, Perraudin et Reberioux, Industrial
Relations (2013)



" J
Analyse économeétrique (1)

m Utilisation de REPONSE 1998 et 2005: enquéte sur un
¢chantillon représentatif d’¢tablissements francais.

m Questionnaire Représentant de la Direction: « sur les themes
suivants  (stratégie, Ssituation économique, conséquences
environnementales et sociales, etc.), l'information diffusée aux
salariés est-elle réguliere, occasionnelle ou inexistante ? »

En 2004, 55,4% des sociétés cotees diffusent réguliecrement de
I’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 I’information et cotation en bourse, en 2004 et
en 1998
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TABLE 1
ESTIMATION RESULTS FOR INFORMATION SHARMNG, 2004

Coefficient for “being hsted™

Model (1) Maodel (2) Maodel (3)

Strategy 0.275%** (0.096) 0.215** (0.101) L109*** (0.217)
Economic situation 0.343*** (0.102) 0354*** (0.108) 0.979*** ((.366)
Envir. & social consequences 0.271*** (0.098) 0.251** (0.104) 1.062*** (0.240)
Employment prospects 0.173% (0.094) 0.150 (0.099) 1.030*** (0.328)
Wage prospects 0.066 (0.093) 0.110 (0.095 ) 0.138 (0.403)
Training opporunities 0.250%* (0.101) 0.250** (0.106) 0.921*** (0.338)
Org. & tech. changes 0.201%* (0.094) 0.185* (0.099) 0.586* (0.351)
Estimation method Logit Logit Biprobit (IV)
Sector dumny Maf 16 MNaf 85 Naf 16

MNotes: (a) Each inc comesponds to a given item as a dependent vanable. (b) Each column presents the results of a diferent
regression model. (¢} Standard emrors in parentheses. (d) Contmols inchide mdusiry, establishment size and age, irm =iz,
activity (growth, stable, decline), percentage of women, percentage of white collar, percentage of employees aged under
forty, presence of union representative, presence of clected worker representatives, funchion of the interviewed manager,
tenure of the interviewasd manager.

Significance level: ***p < 001, **p < 005, *p < 0.1.

Reading: First line, model (1) ogit estimation of the probability that information is given on strategy, with a nat 16 sector
dummy, yiclds a cocflicient of (L2753 for “Listed,” significant at the 1 percent level.

Source: Establishment of twenty employees or more in the pnvate sector (excludmg agncultural sector), 2,303 observa-
tions, 2004 REPONSE survey, manager mpresentative questionnaire, DARES.
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TABLE 2
ESTIMATION RESULTS FOR INFORMATION SHARING, 1998

Coefiicient for “Being listed”™

Model (1) Model (2) Model (3)

Strategy 0.232** (0.101) 0.250%** (0.107) —0.313 (0.770)
Economic situation 0.114 (0.103) 0.092 (0.109) —(.879 (0.594)
Employment prospects 0.034 (0.100) 0.079 (0.105) =0.020 (0.619)
Wage prospects 0.079 (0.100) 0.027 (0.106) -0.512 (0.822
Training opportunities =(.008 (0.109) =0.101 (0.114) =0.398 (0.664)
Org. & tech. changes 0.088 (0.100) 0.061 (0.104) —0.212 (0.585)
Estimation method Logit Logit Biprobit (IV)
Sector dummy MNaf 16 Maf 85 Maf 16

Notes: (a) Each line comesponds to a given item as a dependent variable. (b) Each column presents the results of a diferent
regression model. (c) Standand emrors in parentheses. (d) Controls include mdustry, establishment size and age, fimm size,
activity (growth, stable, decline), percentage of women, percentage of white collar, presence of umon representative,
presence of elected worker representatives, function of the interviewed manager, enure of the interviewed manager.

Sigmfbcance level: ***p < 001, **p < 0.05

Reading: First line, model (1) ogit estimation of the probability that information 1s given on strategy, with a nat 16 sector
dummy, yiclds a coefficient of 0.232 for "Listed,” significant at the 3 percent level.

Source: Establishments of twenty employees or more in the pnvate sector (excludmg agncultural sector). 2,380 observa-

tons. 1998 REPONSE survey, manager representative questonnaine, DARES.
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Analyse économeétrique (2)

m Quelles conséquences de cette transparence accrue ?
m Utilisation du questionnaire Salari€, pour établir un lien entre
qualité/fréquence de I’information regue et satisfaction au travail.

Mesure de la satisfaction: « Au fotal, étant donné les efforts que
vous faites, estimez-vous que [’entreprise reconnait votre travail
a sa juste valeur » ?

Régression logistique => relation positive
m Partage d’information (information sharing) comme un facteur
d’intégration, de motivation des salari¢s.
Baisse de rotation de la main d’ceuvre (cf. e.g. Haines, Jalette et
Larose, 2010; Bockerman, Bryson et Ilmakunnas, 2011)

m A terme, accroissement de la productivité ?
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Qualité de Pinformation et gouvernance d’entreprise

m Transparence est un enjeu fort, pour les actionnaires, les salariés

Justifie une politique ambitieuse en la maticre

m Constats:
< croissance des actifs intangibles

< croissance de I’information extra-financiere: cf. Décret d’avril
2012 ou proposition de Dir. du 16 avril 2013 sur transparence en
matiere sociale et environnementale.

m Question de la qualité de I’information (pertinence, lisibilité) se
pose alors de manicre tres aigiie (cf. aussi information pro
forma).

m Qualité¢ de I'information dépend de la maniere dont celle-ci a €té
produite. Engage 1’ensemble de la chaine informationnelle:
commissaires aux comptes, analystes et administrateurs
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Qualité de ’information et conseil
d’administration (1)

m Lien entre qualit¢ de I’information et gouvernance d’entreprise,
plus particuliecrement composition du conseil d’administration
(cf. Biondi et Rebérioux, Accounting Forum, 2013).

m Dans toutes les juridictions, les administrateurs sont les garants
ultimes de la qualité / justesse des informations financieres et
extra-financieres 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 procede a ’arrété des comptes et dresse le rapport
de gestion



" J
Qualité de ’information et conseil
d’administration (2)

m On retrouve le debat sur la qualité des administrateurs et la
composition du CA

m Critere standard: indépendance
m Critere ‘montant’: compétence, expertise

Expertise financiere: cf. Lo1 Sarbanes Oxley ou 8° Directive
Européenne en droit des sociétes

Expertise sectorielle: accroit [D’efficacit¢ du controle de
I’information financiere et extra-financicre dans le cas de modele
d’affaire complexe, reposant sur des actifs intangibles.

m Enjeu clef: comment combiner indépendance, expertise
financicre et expertise sectorielle ?
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Eléments empiriques

m Crifo, Cavaco, Rebérioux et Roudot (base Ethics & Boards):
SBF120, 2006-2011: 1716 administrateurs distincts.

Indépendance

Expertise financiére = 1 s1 expérience professionnelle passée
dans le secteur financier

Expertise sectorielle = 1 s1 expérience professionnelle passée
dans le secteur de 1’entreprise ou le mandat d’administrateur est
ayjourd’hur exercé (codage du secteur de plus de 4000
entreprises distinctes)

m Régression logistique: I’indépendance est :
non corrélée a la probabilité d’étre expert financier

négativement corrélée a la probabilité d’€tre expert sectoriel

Composition du CA= alchimie subtile...
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Conclusion

m Transparence :
enjeu clé pour I’ensemble des parties prenantes a 1’entreprise
condition essentielle d’une responsabilisation des dirigeants
(accountability)

m Qualiteé, lisibilité de I’information se pose tout particulicrement
dans le cas de mode¢le d’affaire reposant sur des intangibles

m Question de la qualité de I'information (notamment) liée a la
composition du conseil d’administration

m Une nouvelle fois, pose la question de la compétence / expertise
des administrateurs. ..
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