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Résumé

Bien que l'analyse théorique des modes de résoldis conflits entre actionnaires et
dirigeants souligne le rbéle de la politique de régmation en tant qu'incitation a la
performance, celle-ci n'est pas un élément es$ahtiprocessus d'alignement des intéréts
des dirigeants sur les intéréts de leurs actioasalres tests effectués, tant aux Etats-Unis
qu'en France, montrent la faiblesse du lien en&rerdmunération en espéces et la
performance. Les modes de rémunération fondésasperformance boursiére (distribution
d'actions et plans d'options sur actions) ne ciuesit pas, pour les dirigeants, un mode de
rémunération adapté aux décisions stratégiquels galt conduits a prendre pour assurer la
pérennité et la croissance de l'entreprise. Leéreritraditionnel de maximisation de la valeur
boursiére de la firme ne se traduit pas pour legedints comme une finalité mais comme
une contrainte : les actionnaires sont l'un detepaires de I'entreprise, a qui il faut accorder
une rémunération suffisante, au méme titre quealgges parties que sont les salariés, les
créanciers (notamment les banques) et les parésnair concurrents du marché des biens et
services (clients, fournisseurs,..).

Summary

The remuneration policy is not the most importaant in the resolution of the conflict
between the shareholders' interests and the manhagerests. The empirical studies realised
in the USA as well as in France, prove the smadinet the relation between cash
remuneration and performance of the firm. The op#iod action plans are not appropriate to
the strategical decisions the managers have toiadeler to assure the survival of the firm.
The maximization of the market value is not an otiye but a constraint : the shareholders
want to get some remuneration for their investnesit as the employees, the bondholders,
and the other partenaries.
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Introduction

Selon Berle et Means (1932), la séparation destifomg de propriété et de direction,
qui résulte du développement des grandes sociétéactions, rend les sociétés de capitaux
moins performantes en raison de l'absence de niotiv@atrimoniale des dirigeants non
propriétaires. Etant donné que les firmes a actinahdispersé continuent de se développer,
il est vraisemblable qu'il existe des mécanisme®risant l'alignement des intéréts des
dirigeants sur ceux des actionnaires. Si les aatibaes avaient une information compléte sur
les décisions prises par les dirigeants et suopg®rtunités d'investissement de la firme, ils
pourraient ajuster les récompenses a l'opportuleigédécisions de gestion, compte tenu des
différents états de la nature. Tel n'est pas le eashien souvent les actionnaires ne
connaissent pas I'éventail des décisions qu'ugedirit aurait pu prendre ni leur incidence sur
la valeur de la firme. La politique de rémunératpmut ainsi étre congue de fagon a fournir
aux dirigeants les incitations nécessaires a Ilsepen compte et a la mise en oeuvre des
décisions maximisant la richesse des actionnaires.

Cet article a pour objet de préciser le réle dedéitique de rémunération, et plus
particulierement de ses difféerentes composantess diancitation a la performance des
dirigeants en France. Nous aborderons cet aspeitatih par une synthése des modeles
americains développés et par I'élaboration de rypethéses sur la place de chacun des
modes de rémunération. A partir des sources deigarEment existantes, nous testerons nos
hypothéses avant de proposer une analyse des censég théoriques de nos résultats.

Discussion théorique

La politique de rémunération n'est pas neutre,téffeigne a la fois des objectifs qu'on
lui assigne et des facteurs qui lui sont imposds. dst également diverse et variée, et pour
I'appréhender il est nécessaire d'élaborer destigpes a partie de chacune de ses
composantes. Dans le cas de la France, nous deégatsment tenir compte des sources de
renseignement existantes.



Benoit Pigé Revue du Financier

Les objectifs d'une politique de rémunération dagehnts

Les dirigeants ne recherchent pas systématiqueleenntéréts de leurs actionnaires.
Les éléments de divergence peuvent porter sus tfomaines distincts (Brindisi 1983,
Lambert et Larcker 1989).

(1) Les actionnaires souhaitent la maximisationadeentabilité de leur investissement
financier alors que les dirigeants sont tentésrde partie de leur position pour percevoir des
bénéfices non monétaires du contréle qu'ils exeérsenles ressources de l'entreprise. Ces
derniers peuvent favoriser la poursuite de la serise du chiffre d'affaires au détriment de la
rentabilité des capitaux investis. lls obtienndnsiaun statut social plus élevé, une immunité
plus grande par rapport aux actionnaires, dans daure ou la participation de chaque
actionnaire est plus diluée, une rémunération seyné, et une satisfaction plus importante
des employés puisque les perspectives de promsdianplus nombreuses.

(2) Les actionnaires peuvent diversifier leur rede en la répartissant sur différents
actifs alors qu'une grande proportion de la richedges dirigeants (capital humain,
rémunération, participation dans le capital deirad) est liée a I'évolution de I'entreprise.
Ces derniers vont présenter une aversion au ridgukentreprise plus importante que les
actionnaires, ils peuvent étre amenés a refusgrajet bénéfique pour les actionnaires en
raison des risques personnels pergus comme tregselea politique de rémunération devra
prendre en considération les éléments suivants :

* La capacité des représentants des actionnaireliscerner les effets d'un
environnement hostile de ceux résultant d'une misengestion de l'entreprise ;

* Le degré auquel une enveloppe de rémunératiant pkliger le dirigeant a
supporter un risque qui est au-dela de son controle

* Le niveau d'acceptation d'un dirigeant donnéulgporter ce risque.

(3) La valeur boursiéere d'une entreprise tient dende I'ensemble des flux générés par
chaque projet et ce quel que soit I'norizon dugtrdja richesse des actionnaires est affectée
par tous les flux prévisibles de I'entreprise algue les dirigeants privilégient I'évaluation
des projets en fonction de leur contribution ausuléts a court ou moyen terme et en
fonction de la durée restant a courir. La politigde rémunération pourra utiliser les
rémunérations différées afin d'allonger I'horizandirigeant (Eaton et Rosen, 1983). Au lieu
d'un versement qui peut étre immeédiatement encaiasdée dirigeant, le revenu différé ne
peut étre encaissé qu'a un certain moment dangue dpres que certaines conditions aient
éte remplies.
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Tableau n°1 : Principales hypothéses testées pandeléles étudiant la politique de

rémunération des dirigeants en tant qu'incitatitan@erformance.

Hypothese testée Modeéles Concluslion
des
modeles
Le niveau de rémunération de¥iCGUIRE, CHIU ET ELBING (1962), Oul
dirigeants dépend prioritairement ddURPHY  (1985), SCHMIDT ET
la taille de I'entreprise FOWLER (1990), LAMBERT, LARCKER
ETWEIGELT (1991)
LEWELLEN ETHUNTSMAN (1970) NON
L'évolution de la rémunération €MCGUIRE, CHIU ET ELBING (1962), Oul
espéeces est liee a la croissance deMaRrPHY (1985),LAMBERT, LARCKER
firme ET WEIGELT (1991)
L'évolution de la rémunération €MURPHY (1985),JENSEN ETMURPHY oul
especes est liee a la performanE90)
boursiére de la firme
BENSTON (1985), SCHMIDT ET NON
FOWLER (1990)
L'évolution de la rémunération €8CHMIDT ET FOWLER (1990),JENSEN Oul
especes est liee a la performaheg MURPHY (1990)
comptable de la firme
MCGUIRE, CHIU ET ELBING (1962) NON
La mise en place de plans d'optiQBENSTON (1985), MURPHY (1985), Oul
incite le dirigeant & améliorer |AENSEN ETMURPHY (1990)
performance boursiére
DEFUSCQ ZORN ETJOHNSON(1991) NON
La part relative des différents moddsATON ET ROSEN (1983), LAMBERT Oul
de rémunération tient compte OBT LARCKER (1985), LEWELLEN
risque de la firme et du sectglODERER ETMARTIN (1987)
d'activité
La structure du pouvoir des dirigeapSOMEZ-MEJIA, TOSI ET HINKIN Oul
et des actionnaires a une inciden¢E987), FINKELSTEIN ET HAMBRICK
forte  sur I'évolution de [g(1989)
rémunération

Ainsi que le montre le tableau n°l, aux Etats-Uteslien entre la richesse des

actionnaires et celle des dirigeants n'est pas ta r@munération en especes (salaire et
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bonus), mais au patrimoine en actions du dirigesrdux plans d'options sur actibnke
niveau de rémunération en especes est, par cdonmtement affecté par la taille de
l'organisation et notamment par le niveau du cdhifffaffaires (Murphy, 1985). La faible
sensibilité paie-performance peut s'expliquer gajell des forces externes a l'entreprise,
parmi lesquelles on peut recenser le marché daitréivama, 1980), le marché du contrdle
des entreprises (Morck et ,al989), et la concurrence sur les marchés de laessrvices
(Jensen et Meckling, 1976). Bien que ce résultdt amtesté (Finkelstein et Hambrick,
1989), l'attachement des dirigeants a la perforemaecleur firme serait accru si ces derniers
devaient rendre compte a une entité externe dispodatéréts significatifs dans I'entreprise
(Gomez-Mejia et_al. 1987). De méme, la rémunération en espéces degealits
d'entreprises managériales est plus sensible alutéan de la performance que celle des
dirigeants d'entreprises familiales (Finkelsteilambrich, 1989).

Les rémunérations assises sur I'évolution du cdumgrsier de la firme, si elles
constituent un moyen privilégié d'alignement derithesse des dirigeants sur celle des
actionnaires, ont en contrepartie pour effet d@ter I'exposition au risque du dirigeant
(Defusco et a).1991). Leur utilisation dépendra des caractéusts de la firme et de celles
du dirigeant (Lewellen et al1987). Selon Lambert et Larcker (1989), les pldinptions sur
actions peuvent inciter le dirigeant a investir slades projets plus risqués puisque le
dirigeant ne subira pas un colt supplémentaireasrnd@&chec de l'investissement (la valeur
de l'option sera de 0), alors gqu'a l'inverse l@&watble I'option augmente avec l'accroissement
de la volatilité du cours boursier de la firme, q@ permet au dirigeant de partager le
potentiel de hausse de la valeur de la firme. Capfgroche n'est pas acceptable en I'état
puisque le modele standard d'évaluation des optiest pas applicable aux dirigeants :
ceux-ci ne peuvent pas céder leurs options a dmutvestisseurs. Si le prix d'exercice de
l'option est supérieur au cours boursier de I'gnise, le dirigeant cherchera a accroitre la
volatilité du cours boursier de la firme, alorsaglinverse si le prix d'exercice est inférieur, le
dirigeant cherchera a conserver l'avantage moeé&gaiil a acquis, en réduisant la variabilité
du cours boursier. Seuls les plans d'options gévgient un prix d'exercice supérieur au
cours boursier actuel, permettent de surmontegri&en au risque des dirigeants.

Les plans d'options sur actions sont en apparesce@iteux pour les actionnaires car,
si I'on excepte le montant de la décote qui esseaiie sur le prix d'exercice (plafonnée a
10%) en cas de rachat d'actions en bourse, I'eiseepa pas a décaisser d'argent pour payer
ce mode de rémunération. De plus la rémunératianeqt octroyée par ce canal est

1 Voir notamment Pigé (1992).



Benoit Pigé Revue du Financier

fiscalement trés intéressante puisqu'elle n'erdrpas de taxes et n'est soumise a I'imp6t sur
les plus-values pour le dirigeant que lors de kEsiom des titres. Le principal colt pour les
actionnaires provient de la dilution de leur papation et de la diminution des résultats par
actions, car les dirigeants s'approprient indimeetet une partie de la valeur de la firme.
L'octroi d'options peut permettre aux dirigeantssdemaintenir a leur poste contre I'avis des
principaux actionnaires (ceci peut expliquer Isoaide la limite de 10% du capital fixée par
le 1égislateur). On devrait donc noter une corigtaentre la mise en place de plans d'options
et la taille de la firme. Plus la firme sera impmoite et plus le risque de dilution sera faible.
De méme plus la firme est importante et plus il fesuent de rencontrer un actionnariat
dispersé et d'étre en présence d'une firme queéahn qualifier de managériale. Les plans
d'options seront favorisés dans les grands groumesnationaux par rapport aux sociétés
familiales, car le risque de perte de contréle @sis sensible dans des structures a
actionnariat familial que dans des structures manalgs ou a actionnaire unique. Dans les
sociétés familiales il peut étre plus délicat danré les fonds nécessaires au rachat des
actions du dirigeant si I'on souhaite que l'oatfoptions ne soit qu'un mode de rémunération
parmi d'autres et non un moyen d'accroitre lag@pédiion du dirigeant au capital.

La prise en compte du risque et de la performaeckedtreprise explique I'utilisation
de systemes de bonus liés a la performance a teworé (Tehranian et Waegelein, 1985) ou
a long terme (Brickley et al1985). Comme le dirigeant contr6le davantageréssitats
comptables que le cours boursier de sa firme, ut péduire son exposition au risque. Les
contrats de bonus sont accueillis favorablementlg@sractionnaires (Lambert et Larcker,
1985).

Différents criteres affectent la composition dedmunération d'un dirigeant :

. Le niveau des responsabilités, de la taille etaderbissance de l'entreprise. Les
rémunérations a caractere stable sont d'autantdplassifiées que la taille de
I'entreprise est élevée et que le niveau hiéranehdy dirigeant est important.
La maximisation du taux de croissance peut sefigistiu point de vue des
dirigeants, car des éléments tels que le salar@olvoir et le prestige sont
souvent associés a la taille (Marris, 1964) ;

. La performance boursiére et comptable de I'ensepri

. Les caractéristiques de la firme affectant la ce@ates administrateurs a réaliser
un contrble effectif des décisions des dirigeammkelstein et Hambrick,
1989) : les mécanismes de résolution des confiits &troitement dépendants
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des conditions dans lesquelles se déroulent cellitso® chaque type de
conflit correspond un mode de résolution privilégié

. La fiabilité des signaux futurs que l'entrepriseenga sur sa performance : plus
les signaux sont fiables et plus I'exposition ague du dirigeant est faible.

. Les caractéristiques du dirigeant, et notamment&g@npuisqu'un dirigeant jeune
percevra le fruit & long terme de ses décisiomssaju'un dirigeant plus agé ne
percevra que le fruit de ses décisions a courtdeDe plus ce dernier sera
moins intéressé par les revenus immeédiats danselsum® ou sa richesse
personnelle est plus élevée alors que ses beseim®msommation sont plus
faibles.

Les études empirigues américaines indiquent queolaposition des systemes de
rémunération ne tiendra pas seulement comptespetad'efficience fiscale de chaque mode
de rémunération (Miller et Scholes, 1982), mais l&gant et principalement de la
contribution de chaque mode de rémunération a koluion des conflits exposés
préecédemment. Chacun d'entre eux comporte dess effégatifs et positifs sur le
comportement des dirigeants par rapport a |'olfjeldi maximisation de la richesse des
actionnaires. Pour évaluer ces effets, il est rsaasde segmenter les firmes en fonction de
leur nature d'activité (diversification ou spéaation dans une activité), de leur cycle de vie
(en croissance, a maturité ou en déclin, MilkovitiNewman 1987), et de la structure de

leur actionnariat.

La construction des hypothéses

Hypothese 1. Le salaire de base a pour principal objectifréduire le risque du
dirigeant en lui assurant un revenu minimal indéaem de la performance de I'entreprise. Il
est fonction du niveau de responsabilités du dange(Murphy, 1985) et des niveaux
compétitifs de remunération sur le marché du tigiilkovich et Newman, 1987).

Hypothése 2: Les avantages en nature permettent de renfditésichement des
dirigeants a leur entreprise en accentuant le daatdépart.

Hypothese 3: Le bonus est frequemment basé sur des critéoesptables de
performance, afin de libérer partiellement le didgt de lincidence de ['évolution
economique globale. 1l a pour réle de réduire $gue du dirigeant face aux événements
extérieurs a l'entreprise, tout en l'incitant araitee la rentabilité. Sa part est d'autant plus
importante que le dirigeant occupe un poste deoresgbilité éleve.
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Hypothese 4. En plus des éventuels avantages fiscaux (MdleiScholes, 1982),
I'existence des rémunérations différées s'expligarela difficulté a contrdler et a évaluer
I'effort fourni par les dirigeants. Une firme préfea accroitre la part de la rémunération
différée quand les indicateurs futurs de la pertoroe du dirigeant ont un pouvoir informatif
supérieur aux indicateurs actuels.

Hypothése 5: Les options sur actions favorisent la maxim@atde la valeur de
I'entreprise, leur octroi n'est que peu affectédear considérations fiscales.

Hypothese 6 La distribution d'actions permet d'aligner Brét des dirigeants sur celui
des actionnaires.

Hypothése 7: La rémunération des dirigeants (Pdg et direst@éméraux) doit étre
décidée par les actionnaires et mise en placespes teprésentants, les administrateurs.

Hypothese 8 Le montant de la rémunération des dirigeantprstitairement affecté
par le niveau des responsabilités (la taille derbprise).

Hypothése 9 Le montant de la rémunération des dirigeantaféstté davantage par la
performance comptable que par la performance kEnersia politique de rémunération, et
notamment la détermination des augmentations darrération, doit favoriser une élévation
de la performance de I'entreprise. Les écarts m@mération au sein de I'équipe de direction
doivent étre significatifs, afin de fournir une itation accrue a la performance. L'acces a des
responsabilités supérieures s'accompagne d'unissgment de richesse trés significatif. Les
écarts de rémunération observés entre les dirigediehtreprises en France s'expliquent
principalement par la taille et la performance'dstteprise.

Hypothese 10 Selon la nature de I'actionnariat le contrdle dieigeants différera et la
politique de rémunération n'aura pas le méme nitétatif. Les dirigeants d'entreprises
familiales percevront une rémunération moins élegée les autres dirigeants car ils
percoivent des revenus liés a leur participatiorcapital. Les dirigeants de sociétés meres
bénéficieront d'une rémunération plus élevée gaieiligeants d'entreprises filiales car ils ne
sont pas soumis a un contrdle direct de leurs rawdives. Les administrateurs de la société
filiale sont frequemment les dirigeants de la d@ciéere, alors que les administrateurs de la
société mere sont en partie dépendants de leudenégjui a contribué a leur désignation et
a leur élection au cours de I'assemblée généralaat®mnnaires.

Hypothése 11 Le secteur d'activité conditionne le risque 'datteprise et par voie de
conséquence la compostion et le montant de laiquoditde rémunération. Plus le risque est
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élevé et plus le dirigeant exigera une remunératlesée pour compenser un accroissement
de la part variable dans lI'ensemble de sa rémumérat

Hypothése 12 La formation est représentative d'un capital &immnla rémunération
doit en tenir compte si ce capital est nécessail@ gestion de l'entreprise et s'il permet
d'acquérir plus rapidement le capital humain sjopof a I'entreprise. De méme l|'expérience
professionnelle constitue un investissement pewordu dirigeant qu'il convient de
rémunérer. Le mode de nomination du dirigeant admble influence sur la rémunération.
Le dirigeant qui est recruté a l'extérieur de fané prend un risque en entrant dans une
société qu'il ne connait pas, et il va exiger uamunération supérieure. A l'inverse, le
dirigeant promu de l'intérieur de la firme a acclémun capital spécifique, il s'est forgé un
réseau de relations informelles, et il dispose aleadtage de pouvoir interne pour pouvoir
imposer la rémunération qu'il souhaite.

Le recensement des sources de renseignement

Les données sur les remunérations des dirigeantgeprises peuvent provenir de trois
sources distinctes.

(1) Les renseignements fournis directement patrépnse. En France, compte tenu de
la confidentialité de ces informations, la seuléigattion qui est faite aux entreprises est de
publier le montant global des rémunérations (tetiegelles figurent sur la Déclaration
Annuelle Des Salaires "DADS", c'est a dire les reémations versées au cours de l'année
civile) des cing ou dix personnes les mieux rem@&eede la société (le nombre de personnes
a prendre en compte varie en fonction de l'effed&f I'entreprise). Compte tenu de la
faiblesse des pénalités encourues, de nombreusigsésone publient pas ces chiffres ou les
rendent inutilisables en faisant rémunérer lescaux dirigeants par une société holding ou
par une multitude de sociétés distinctes sous cbuaeel'exercice de mandats sociaux dans
chacune de ces sociétés. Il ne nous a donc papoéwible de nous appuyer sur ces
renseignements pour établir une base de donnéxde?fia

(2) Les enquétes de remunération réalisées sodgsmorganismes publics soit par des
cabinets de conseil en rémunération. L'INSEE dispdiéchantillons significatifs sur une
base tres élargie par rapport a ce que nous rdtbesc(par exemple, la catégorie chefs

2 e cabinet Monks d'études de rémunération des sakitigeants est arrivé a la méme conclusion aprés

avoir essayé de collecter ces renseignements.
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d'entreprise regroupe I'ensemble des chefs d'eisteegue I'effectif soit de deux ou de cent
mille personnes). De plus, il n'est que peu ins&gzar ce type d'études et refuse d'effectuer
des tests sur ses données (pour des raisons de ¢¢m@ confidentialité). Sur les principaux
cabinets de conseil en rémunération, trois cabinetss ont communiqués des données
exploitables. En collaboration avec l&®&)S nous avons analysé une base de données
comprenant pour 1.800 cadres : le salaire brysatavariable du salaire brut, le montant de
I'intéressement verseé, la position hiérarchiqueleehombre de cadres subordonnés. Ces
données portent sur I'année 1991 et proviennedBdsociétes différentes.BW/ITT nous a
communiqué les résultats de ses analyses staéistigffiectuées au cours des années 1988 a
1991. MONKS nous a confié des informations agrégées sur laumération des cadres
dirigeants en France et en Europe.

(3) L'enquéte directe aupres des entreprises. Paide matérielle du cabinet de conseil
en rémunération E50S nous avons adressé un questionnaire qualitatibG Bésidents
d'entreprises cotées en Bourse. Malgré une relghghonique, nous n'avons obtenu qu'une
vingtaine de réponses. Ce questionnaire a permisalillir I'avis des principaux dirigeants
sur le réle dévolu a chaque élément de la rémupératnsi que sur 'utilité et l'efficacité de
chacun de ces éléments.

Résultats empiriques

Test hypothése 1Le salaire de base doit étre déterminé en péigrar le niveau de
responsabilité (assez ou tres important dans Hlittotdes réponses), puis par le prix du
marché et la performance de l'entreprise (assefresuimportant dans 90% et 70% des
réponses), le secteur d'activité ne joue qu'unmideginal (pas ou peu important dans 80%
des réponses).

Pour les 177 cadres supérieurs étudiés (nous pestiss pas des informations sur la
rémunération des membres de la direction : Pdgettdurs généraux), le salaire moyen est
de 575.000 F (tableau n°2). Ce salaire brut reptésen moyenne 158% du salaire brut
moyen des cadres supervisés directement. Il coai@ecadres supérieurs, et a fortiori aux
dirigeants, une rémunération suffisante pour coles besoins matériels courants.
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Tableau n°2 : Salaire brut des cadres supérieumséé 1991.

Variable étudiée Nombre Moyenne  Ecart-type Maximfim
Salaire brut (Sb) :
Toutes entreprises confondues 177 575 kf 167 kf 1062 kf
Moyenne par entreprise 17 581 kf 110 kf 761 Kf
Sb / Sb des cadres directement subordonnés
Toutes entreprises confondues 173 1,58 0,43 0 4,
Moyenne par entreprise 16 1,65 0,25 2,04

Notre hypothése est confirmée, le salaire est ahétérprincipalement par le niveau de
responsabilité et par les seuils imposés par lemdadu travail.

Test hypothése 2 Les avantages en nature sont déterminés enit@rigar le rang
hiérarchique du dirigeant (assez ou tres impodant plus de 50% des réponses). La nature
des relations entre le dirigeant et le conseil dlattration et I'aspect compensation de
salaire ne sont pas déterminants dans la miseage ples avantages en nature (pas ou peu
importants dans 80% et 65% des réponses). L'utlité&es avantages pour la fonction du
dirigeant doit étre prise en compte. Entre 84%08b @les chefs d'entreprise bénéficient d'une
voiture de société (Hewitt 1988, Monks 1990) ; béfie tend a se rapprocher de 100% pour
les dirigeants de grandes entreprises. Dans leétésdndépendantes tous les dirigeants en
ont une contre 80% dans les sociétés filiales gfanpe.

L'octroi des avantages en nature est discrétiommdisymbolique du statut du dirigeant
au sein de l'entreprise et vis a vis des tierstaler de ces avantages ont un impact financier
peu important au regard de leur impact psycholagiquais ils constituent une forme de
reconnaissance par l'entreprise.

Test hypothése 395% des dirigeants estiment que le bonus datddterminé par les
résultats de I'entreprise et 80% par la réalisatlencertains objectifs pré-définis, contre

seulement 20% par I'évolution de la valeur bouest I'entreprise (réponses "assez ou tres
important").

En France, 76% des chefs d'entreprise bénéficidraleine rémunération variable
(composée des primes et intéressement) et cetlepoésenterait en moyenne 16% de leur
rémunération globale (Hewitt 1988, étude réalisémras d'une centaine de chefs
d'entreprise). Plus la rémunération variable gsamdue dans les entreprises et plus sa part
est faible. Ainsi 100% des chefs d'entreprise ditese des hautes technologies percoivent
une rémunération variable, mais celle-ci ne remé&seen moyenne que 9% de leur
rémunération globale, alors que seulement 56% tie$s ad'entreprise du secteur de la
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distribution en percoivent une, mais elle représeators en moyenne 18% de leur
rémunération globale.

Selon notre hypothése, la part de la rémunératiable varie en fonction du risque de
I'entreprise. Dans le secteur des hautes techmslami le risque lié au secteur d'activité est
élevé, le bonus ne représente pas une part tnédeédie la rémunération puisque les résultats
de la firme sont en grande partie conditionnésl'paolution du marché. A l'inverse dans la
distribution, la conjoncture est moins heurtée e tésultats de l'entreprise dépendent
prioritairement de la stratégie mise en oeuvrdgmdirigeants.

D'apres I'étude de Monks (1990) réalisée sur 66eR@H0 DG (Directeurs Généraux)
ou DGA (Directeurs Généraux Adjoints), plus de 9988 Pdg et 80% des DG percoivent un
bonus. Pour les Pdg ce pourcentage est plus éngles petites entreprises par rapport aux
grandes (96% contre 88%), alors que pour les D& liieverse (92% de plans de bonus dans
les grandes entreprises contre 72% dans les petitesi peut s'expliquer, pour les Pdg, par
la répartition des plans d'options qui sont plésjfients dans les grands groupes que dans les
PME. Ainsi les Pdg des PME ont fréequemment unetpastélevée de leur richesse liée a leur
entreprise et les systemes de bonus permetterg gasaccroitre le risque du dirigeant tout
en lui assurant une rémunération accrue en casedermances élevées. Pour les DG, la
proportion plus élevée de systémes de bonus dangrémdes entreprises par rapport aux
petites s'explique par la nature des liens quisemisles dirigeants entre eux. Dans les petites
organisations, la supervision du travail est beapgaus directe. Il est plus facile pour le Pdg
ou le conseil d'administration de faire varier &age du directeur général en fonction des
efforts qu'il a fournis.

Pour les dirigeants interrogés, le salaire de Haseait représenter en moyenne 68% de
la rémunération du Pdg, 72% de celle des DG (Dargst Généraux) et 78% de celle des
membres du comité de direction ; les avantagesaturenautour de 5% pour le Pdg contre
4% pour les autres dirigeants. Le bonus devrait @r19% pour le Pdg, 17% pour les DG et
14% pour les membres du comité de direction. Lelesale la rémunération directe est
constitué par l'intéressement. La part de la rématioé variable dans la rémunération directe
doit varier de fagon croissante avec le niveawahédiique du dirigeant.

Prés de 80% des Directeurs Généraux bénéficiageplhins de bonus percoivent un
montant inférieur a 20% de leur salaire, contreleseent 33% des Présidents-Directeurs
Généraux (Monks, 1990)). Alors que le bonus sendblecerner la méme proportion de
directeurs généraux que de Pdg, le montant moydmodus est nettement plus élevé pour
ces derniers. La part de la rémunération "a risgse'troissante au fur et a mesure que I'on
progresse dans l'échelle des responsabilités. trmamération, en tant qu'incitation a la
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performance, doit avoir un réle d'autant plus inigoir & jouer que les autres mécanismes de
contrble et de motivation des dirigeants sont &sblLes directeurs généraux, a la différence
du président du conseil d'administration, subiss@et supervision directe en la personne du
Pdg qui est le premier responsable aux yeux démnaeires de la politique élaborée et mise

en oeuvre par l'entreprise.

Cette évolution est encore plus nette si I'on néties cadres supérieurs, puisqu'ils ne
sont que 54% a percevoir une rémunération variableglle-ci ne constitue en moyenne que
8% de leur salaire brut (tableau n°3). L'utilisatdes rémunérations variables semble différer
fortement d'une entreprise a l'autre puisque daTtaines entreprises tous les cadres
supérieurs bénéficieront d'une rémunération vagiadlbrs que dans d'autres aucun n'en
bénéficiera.

Sur notre échantillon, l'intéressement représemte@enne 1% du salaire brut, ce qui
souligne son impact faible en termes de motivaties cadres supérieurs.

Tableau n°3 : Cadres supérieurs ayant une padulealaire brut variable. Année 1991.

Variable étudiée Nombre Moyenne  Ecart-type  Maximfim
Proportion des cadres supérieurs :

Toutes entreprises confondues 177 54%

Moyenne par entreprise 17 38% 43% 100%
Montant de la part variable :

Toutes entreprises confondues 96 8% 6% 31%

Moyenne par entreprise 17 8% 7% 23%

Les indicateurs de performance retenus par legmges pour calculer le bonus des
Pdg sont dans prés de deux tiers des cas le témeltgavant ou aprés impoét) contre le
résultat par action et la rentabilité des capitdams un autre tiers des cas (Monks, 1990). Les
mesures qualitatives ou quantitatives liées a laureades responsabilités occupées
interviennent chacune dans 66% des cas. En ceogoeme les bonus des DG les entreprises
privilégient les mesures liées a la nature du pesteulement une entreprise sur deux tient
compte du résultat net et moins d'une sur cingédultat par action et de la rentabilité des
capitaux. Les criteres boursiers sont tres raremetehus pour déterminer le bonus, ce qui
confirme I'hypothése de Holmstrom (1979) pour auicbnseil d'administration, incapable
d'observer directement les efforts des dirigedrdsera leur rémunération non seulement sur
la performance boursiere, mais également sur tautee variable capable de fournir une
information supplémentaire sur la productivité ledes dirigeants.
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Test hypothése 4 Pour 60% des dirigeants, les revenus différésponr principale

raison d'étre des raisons fiscales , alors quélssont que 45% a estimer qu'ils doivent
permettre de s'assurer a posteriori que le dirigadrien géré son entreprise. Pour certains
Pdg les rémunérations différées permettent égaledrcroitre la fidélisation du dirigeant.

Test hypothése 5 60% des dirigeants pensent que les options stiona sont
distribuées pour des considérations fiscales coB&& pour maximiser la valeur de
I'entreprise.

Un chef d'entreprise sur cing bénéficiait d'un piémptions en 1988, et I'on pouvait
noter un fort développement (Hewitt, 1988). Il cemt de rappeler que c'est depuis 1987 que
les plans d'options sur actions sont ouverts aundataires sociaux. Comme le notent les
auteur8 : "il apparait par ailleurs que la pratigue du stocktmn est faiblement liée au
niveau de rémunération globale du chef d'entrepride méme, il n'existe pas de lien
apparent entre le stock-option et la rémunératianable : le stock-option n'est pas attribué
en substitution de tout ou partie de la rémunérati@riable, mais accordé en plus de la
rémunération variable existante. Il est d'autre tpdres intéressant de constater que
I'attribution du stock-option est fortement liédaarentabilité financiere de I'entreprise. Plus
le résultat de I'entreprise est négatif ou failhys les chefs d'entreprise bénéficient d'un
stock-option. Le stock-option est ainsi clairemedgns une situation de rentabilité
insuffisante, un intéressement a moyen et longetsumle redressement de I'entreprise”.

De méme, l'attribution des options en période ffecdités financieres s'explique par le
souhait des actionnaires de fournir aux dirigeanestres forte incitation supplémentaire. La
situation étant plus difficile pour le dirigearitest nécessaire de lui garantir des possibilités
de revenus plus élevées, afin de l'inciter & preddés efforts plus importants permettant le
redressement de l'entreprise.

14% des entreprises sondées ont actuellement ordjgations sur actions en cours, et
pour 42% d'entre elles ce plan d'options a étéemiplace en 1987 et 1988 (Hewitt, 1990).
L'année 1987 correspond a lI'aménagement fiscal lalu ghoptions et a l'ouverture aux
dirigeants sociaux comme bénéficiaires. 1l est dpossible d'en tirer deux conclusions
immeédiates : l'aspect fiscal joue un réle non mgEglble dans le choix d'un mode de
rémunération, et les dirigeants sociaux sont legjpaux concernés par la mise en place de
plans d'options.

SHewitt (1988),pp.16-17.
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Dans 70% des cas les bénéficiaires sont soit umgoe les dirigeants, soit les
dirigeants et les cadres supérieurda: Sélection des bénéficiaires est directement dige
objectifs que poursuivent les entreprises lorségsamnettent en place un plan d'options :

- si elles cherchent d'abord a développer le seamt d'appartenance, a favoriser
I'actionnariat et a fidéliser un grand nombre ddas@és, elles vont ouvrir le plan a un grand
nombre de bénéficiaires. Dans ce cas les optiormsgénéralement d'un montant limité et
c'est plus la constitution d'un capital a long termui sera visée que la perspective de plus-
values financiéres importantes et rapides,

- si elles cherchent d'abord a procurer une rénmatién fiscalement performante
et a impliquer directement certains salariés daamsdussite de I'entreprise, les entreprises
vont généralement n'ouvrir le plan qu'a un nomlmaté de salariés dont la contribution est
décisive. Dans ce cas, le montant des optionsg@Emaralement plus élevé".

Le capital social disponible pour les plans d'amicur actions s'établit entre 0,6% et
10% avec une moyenne a 4,1% et une médiane a g§#gihdent il ne peut dépasser 33% du
capital). Afin de fixer les montants d'options @aint consentis pour chaque individu, les
sociétés tiennent principalement compte du niveaéraichigue et du niveau de
rémunération. Plus rarement (5 entreprises suB2eayant un plan d'options sur actions en
cours) elles prennent également en compte la peafoce individuelle. Les options sont
alors pergcues comme un moyen de récompenser leerte les plus brillants de I'entreprise
et de mieux les associer au succes de leur ergeepri

Deux tiers des entreprises appliquent une décate qurix d'exercice de leurs options
et jusqu'en 1990, 72% des entreprises appliquatdénote utilisaient le montant maximum
autorisé c'est a dire 20% (montant ramené a 10%r, lpopartie déductible, par la Loi de
Finance 1990). A I'époque il s'agissait égaleméamt thoyen de gérer au mieux la fiscalité
des rémunérations puisque la plus value liée arlddce de l'option était non imposable sous
certaines conditions de durée de détention (avarfiagal supprimé par la Loi de Finance
1990).

Environ deux Pdg sur trois bénéficient de plangtiddos sur actions (Monks, 1990).
Cette proportion est légérement plus importanter p@si grandes entreprises que pour les
petites. L'effet taille s'explique sans doute paoces plus fréquent au marché boursier pour
les grandes entreprises et par le risque plusefaild dilution de la participation des
principaux actionnaires. En effet, si la capitdlma boursiére de l'entreprise est tres élevée,
I'octroi d'options sur actions n‘aura qu'un imgaitile sur le nombre d'actions en circulation.

4Hewitt (1990), p.11.
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La plupart des Pdg recoivent des options sur asfaur une valeur comprise entre une
fois et deux fois le salaire. Seulement deux dinerst généraux sur cing en bénéficient et
pour un montant compris entre 20% et 70% du salkiscalement les plans d'options sur
actions sont nettement plus efficients qu'une queejue augmentation de salaire pour un
dirigeant se situant dans la tranche supérieurgd$ition. Dans le premier cas si lI'entreprise
lui accorde une décote de 10% il percevra un pes @ 80% de cette décote en net (aprés
exercice, cession et imposition des actions) cosdgrdement un tiers en cas d'augmentation
de salaire.

Le mécanisme des options apparait comme un moyentayeux fiscalement de
distribuer des revenus mais non comme un moyegrd@@® la participation du dirigeant au
capital de son entreprise. Les mécanismes d'opsonsctions et de distribution d'actions
sont appréhendés comme deux moyens répondantouidedistincts.

Test hypothése 685% des dirigeants estiment que la distributi@ctions a pour effet
de rendre le dirigeant solidaire de ses actionsaimtre 10% de renforcer le pouvoir du
dirigeant et 0% de diluer le contréle des actioresi

Test hypothése 7 Pour 35% des Pdg, ce sont les actionnaires écident de la
rémunération, et pour 65% ce sont leurs représenthas administrateurs. Par contre pour
les directeurs généraux, les actionnaires ne déicaiela rémunération que dans 5% des cas
contre 30% pour les administrateurs et 65% pourdg. Les Pdg ont un régime particulier
puisqu'en tant que présidents du conseil d'admaigh, ils sont sont a la fois juges et parties
pour déterminer le montant de leur rémunération.

Test hypothése 8 Les Pdg expliquent les écarts de réemunératidre efirigeants en
France par les raisons suivantes (le pourcentagje parentheses indique la proportion de
réponses estimant la raison assez ou tres impeytata taille de I'entreprise (83%), I'age du
dirigeant (83%), la nature de I'actionnariat (7983, résultats financiers de la société (78%),
le secteur d'activité (72%), la formation du digge(72%), I'origine du dirigeant : promotion
interne ou recrutement externe (68%), le contr@el'Btat sur les entreprises (67%), et
I'ancienneté du dirigeant a son poste (61%). Paoates les raisons proposées seule la valeur
boursiére de I'entreprise est considérée majaiteent comme pas ou peu importante (78%
des réponses). Les réponses des Pdg corroborenétlel®es que nous avons citées
précedemment.

Le premier facteur explicatif du niveau de la réémation est, en France comme aux
Etats-Unis, le niveau des responsabilités assunpgsle dirigeant. Ce niveau est
frequemment mesuré par le chiffre d'affaires denditigeant a la charge. Le second facteur
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explicatif semble étre tout a la fois le statutlddirme (indépendante, internationale, ou

filiale) et le secteur d'activité dans lequel efere. La performance semble ne jouer un réle
significatif que sur le montant de la rémunérati@miable. Ces résultats sont en majeure
partie en accord avec les analyses formulées pandeléles américains testant le réle de la
rémunération dans la résolution des conflits emttennaires et dirigeants.

Selon une engquéte réalisée par Hewitt pour le niagdzExpansionen 199%, on
observe une forte corrélation (0,77) entre la rémation annuelle globale (salaire fixe
annuel + rémunération annuelle variable) du Pdg ehiffre d'affaires de l'entreprise. Une
entreprise, qui a un chiffre d'affaires dix foigpétieur a celui d'une autre entreprise, versera
en moyenne a son Pdg une rémunération supériedrgde celle du Pdg de l'autre firme. Si
I'on descend au niveau du directeur général, t'@mrsalaire sera alors de +12% pour un
chiffre d'affaires dix fois supérieur. Pour un dbeur général adjoint I'écart de salaire sera de
+7%. Par contre au niveau d'un directeur de dimissol'on ne retient que le chiffre d'affaires
dont il est responsable, I'écart de salaire ess ale 17,5% pour un chiffre d'affaires dix fois
supérieur. On peut noter que la dispersion est ipipertante pour le Pdg et les directeurs
généraux (autour de 13% pour I'écart type) que [eodirecteur de division (9,74%).

L'évolution de la réemunération des dirigeants rnpes une fonction directe du chiffre
d'affaires géré. A partir d'un certain niveau deffich d'affaires, il semblerait que la
rémunération tende a stagner (Monks, 1990). Iitexise incitation tres forte a la croissance
pour les dirigeants de petites entreprises, maite dacitation tend a s'estomper avec
I'accroissement du volume des ventes. La relattacte observée par Hewitt faisait d'ailleurs
intervenir le logarithme du chiffre d'affaires sdagorme :

Rémunération annuelle globale = Exp [0,06 Log(Ceiff'affaires) + 6,50]

Ainsi l'incitation a la croissance n'est pas a greren compte en termes de progression
en valeur mais de progression en pourcentage. Dg @l semble que la rémunération
variable soit également sensible a la taille darbprise et ce d'une maniere équivalente au
salaire de base. De méme on observe une symétre larrémunération (ou le salaire) du
Pdg et celle des directeurs généraux. Le montanthiffre d'affaires géré exerce une
influence significative sur le montant de la rénmatién, et ce quel que soit I'échelon
hiérarchique du dirigeant. La liaison observée esidr chiffre d'affaires et la rémunération
n'‘est pas spécifigue au Pdg, elle ne permet palie &eule, d'expliquer un comportement
opportuniste des dirigeants au détriment des atioes.

5Nous ne disposons pas des renseignements conckrcamposition de I'échantillon étudié.
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La taille, qu'elle soit appréhendée par le chitfi&faires de la société, de la division,
ou du service, est un indicateur tres importamigeau de responsabilité du dirigeant. Si I'on
compare cette sensibilité de la rémunération dgsaRdchiffre d'affaires pour les dirigeants
francais par rapport aux dirigeants des autres,pagss'apercdit que I'élasticité de la
rémunération du Pdg par rapport au chiffre d'adfiest plus forte aux Etats-Unis, et qu'en
France elle se situe dans la moyenne des autres qaappéens. En Europe, la Grande
Bretagne enregistre |'élasticité la plus élevée.

Ces différences sont a rapprocher du niveau de mération des cadres dirigeants
européens par rapport a leurs homologues américhas écarts de revenus sont trés
spectaculaires entre I'Europe et I'Asie d'une eattAmérique du Nord d'autre parsSi les
rémunérations ont moins d'amplitude en Europestihnermal que I'élasticité avec la taille de
I'entreprise soit plus faible.

L'effectif de I'entreprise explique 5% des variaiode la rémunération globale des
chefs d'entreprise (Hewitt, 1988). Bien que lddaike soit pas un facteur explicatif de la part
de la rémunération variable dans la rémunératiobalé, pour les entreprises de moins de
200 salariés seulement 53% des chefs d'entrepesm\yaient une rémunération variable
contre environ 80% au dela de 200 salariés. Pltalla de I'entreprise croit et plus les plans
d'options sur actions sont nombreux (76% des ctefstreprise de plus de 800 salariés
contre 0% pour ceux de moins de 200 salariés). &rdirme I'existence d'effets de seuil en
termes d'effectif pour apprécier l'incidence déalde de I'entreprise sur la rémunération des
dirigeants. La taille peut également masquer ligrice d'autres variables. Ainsi plus une
entreprise est importante et plus elle a de chdeckire appel public a I'épargne. Dans ce
cas il est normal de noter une corrélation entréale de I'entreprise et I'existence de
rémunérations liées a des indicateurs boursiers.

Sur notre échantillon, nous observons une corofldtdrte (significative au seuil de
2%) entre le salaire brut moyen des cadres supérad'effectif du personnel d'encadrement
de la société (ce dernier évolue entre 33 et 1sé@th les sociétés). Un effectif supérieur de
1.000 cadres devrait entrainer une augmentatiosathire brut moyen de 115 kf (tableau
n°4). La régression effectuée en retenant soihifre d'affaires consolidé, soit les effectifs
du groupe, est non significative au seuil de 10%.

6Schéma établi par The Wyatt Company (1992): "Top Man@nt Report, USA-Europe”.

’Gérard Cortey Dumont, directeur de Hewitt Assosiatians Hewitt (1988).



Benoit Pigé Revue du Financier

Tableau n°4 : Régression effectuée sur le salairenboyen des cadres supérieurs. Année

1991.
Variable= salaire brut moyen par N=17 Variance expliquée Ratio F = 8,17
entreprise =35,3% probabilité = 1,2%
Var explicatives Coefficient valeurde T Probabilité
Constante 507 kf 14,82 0,1%
Effectif de la société 0,115 2,85 1,2%

Afin de mesurer le niveau de responsabilité de whates cadres supérieurs, nous
pouvons retenir le nombre de cadres supervisésteinent ou indirectement. La régression
est significative au seuil de 0,1%, elle indique'ugucadre supérieur ayant sous sa
responsabilité cent cadres de plus qu'un autreadeparcevoir en moyenne 47.100 F de plus
(tableau n°5).

Tableau n°5 : Régression effectuée sur le salairedes cadres supérieurs. Année 1991.

Variable= salaire brut N=177 Variance expliquée Ratio F=21,11
=10,8% probabilité = 0,1%
Var explicatives Coefficient valeurde T Probabilité
Constante 552 kf 42,87 0,1%
Nombre de cadres supervisés 0,471 4,59 0,1%

Nos résultats confirment le r6le du salaire en tqum rétribution du niveau des
responsabilités assumeées. La mesure de ces rebpibdsaliffere selon le rang hiérarchique
du dirigeant, puisqu'elle varie entre le chiffraffdiires de I'entreprise pour les membres du
comité de direction et I'effectif des cadres supes/pour les cadres supérieurs.

Test hypothése 9La performance a un role prépondérant pour oéher le montant
de la rémunération du Pdg et des directeurs géxéamsi que dans une moindre mesure la
taille de I'entreprise. A l'inverse, les enquétes@munération et I'échelle interne des salaires
occupent une place d'autant plus importante qoneléscend dans la hiérarchie.

Pour notre échantillon de 13 sociétés, le résaktine permet pas d'expliquer, au seulil
de 10%, les écarts de salaire brut moyen des cadpgsieurs (F=1,0). Il en est de méme si
I'on retient comme indicateur le ratio "résultat hechiffre d'affaires” afin de supprimer
I'incidence de l'effet taille (F=0,2). Ce résultégst pas surprenant puisque pour les cadres
supérieurs, il serait nécessaire de définir uneuneede performance qui soit associée a leur
département afin d'observer une corrélation eetreMeau du salaire brut et la performance.
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La rentabilité financiére (ratio "résultat net ptaux propres"”) n'a pas d'impact sur la
rémunération globale mais elle expliqgue 14% desatians de la partie variable. La
rentabilité commerciale (ratio "résultat net / @efd'affaires”) n'a qu'un impact trés faible,
sauf en la combinant avec le secteur d'activitqualicas on explique 25% des variations de
la rémunération. Elle a une une trés forte infleerdans les secteurs de la grande
consommation et des biens d'équipement. La prodgciratio "chiffre d'affaires / effectif
total”) n'a d'impact que dans le secteur de laidigion ou elle explique 14% des variations
de rémunération (Hewitt, 1988).

Test hypothése 10 La nature de l'actionnariat explique 20% desatians de la
rémunération si l'on retient la distinction "soéiédépendante” par rapport a "société filiale
d'un groupe" (Hewitt, 1988). Pour un chiffre d'ata de 567 millions de francs (moyenne de
I'échantillon), une société indépendante ne vergeea692 milliers de francs a son dirigeant
alors gu'une société filiale lui verserait 803 reitt de francs. En 1988, 50% des filiales de
groupe avaient mis en place des plans d'optionadions pour leurs dirigeants contre 6%
pour les sociétés indépendantes. Par contreoferiiat de I'entreprise n'influe pas sur les
autres modes de rémunération variable.

L'appartenance a un groupe justifie des systemesndenération plus spécifiques que
dans le cas de sociétés indépendantes. Les éeadmdnération refletent deux phénomenes.
Le premier est lié a la liberté de manoeuvre dugeant : le dirigeant d'une société
indépendante pourra s'assurer un complément denéation par d'autres moyens. Le
second phénomeéne tient a la nécessité d'assuratirigeant de filiale une incitation
supérieure a celle du dirigeant d'une société iexépnte lequel en est bien souvent I'un des
principaux actionnaires.

Au sein d'un groupe les rémunérations sont plugéke dans les sociétés-meres ou le
dirigeant ne dépend que de ses actionnaires, q&eles sociétés filiales ou le dirigeant rend
compte aux dirigeants de la société mere (Monk€01L9PIlus la liberté accordée aux
dirigeants dans la gestion de leur entreprise les€é et plus le niveau de rémunération
semble étre important. On observe la méme relaibam les directeurs généraux que pour les
Pdg : le degré d'indépendance de la firme condigole niveau de rémunération. Les
dirigeants d'entreprises filiales sont soumis a plexédures de "reporting” strictes qui
fournissent aux dirigeants de la maison mére desnvations internes relativement fiables
(en raison des services d'audit interne qui vorgaleavec la mise en place de reporting) sur
les décisions prises au sein de la filiale. De ,piusarrive fréiguemment que certaines
décisions tres stratégiques (telles que les opéatie croissance externe) soient du ressort
exclusif des dirigeants de la maison mére.
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Test hypothése 11l e secteur d'activité explique 5% des variatidada rémunération
globale des chefs d'entreprise (Hewitt, 1988). Eoyenne les secteurs de la grande
consommation et de la distribution rémunérent mileuxs dirigeants que les secteurs des
biens d'équipement (et produits intermédiairesilext hautes technologies. A linverse, la
rémunération variable est plus nettement dévelopgpés ces deux derniers secteurs puisque
100% des chefs d'entreprise des secteurs de lemhieotogie en percoivent une contre 56%
des chefs d'entreprise de la distribution (89% gesarbiens d'équipement et 81% pour la
grande consommation). Les plans d'options sur retgont inexistants en 1988 pour les

dirigeants du secteur des hautes technologies, ima@ent déja 60% a en bénéficier dans le
secteur des biens d'équipement, et 44% dans ladgraonsommation (10% dans la
distribution).

Le secteur des hautes technologies est un seatelimportance des décisions prises
est trés élevée. Une erreur de la part du dirigpant colter cher a son entreprise. Le
dirigeant doit percevoir des incitations liées diegnent aux décisions qui dépendent de sa
responsabilité (Baker et all988). Il ne doit pas étre évalué sur des custére lesquels il ne
peut pas exercer d'influence. Etant donné quen@sm@ises de haute technologie sont liées a
des cycles d'activité trés accentués, le fait tetnheune rémunération variable basée sur des
criteres boursiers conduirait a accroitre fortemdenisque du dirigeant. A l'inverse, dans le
secteur de la distribution, la gestion courantepeshordiale. Le contréle des dirigeants par
les actionnaires sera facilité par la récurrence @mérations et des stratégies a mettre en
oeuvre. La rémunération rétribuera davantage leanivdes responsabilités, c'est a dire le
chiffre d'affaires géré et la rentabilité de l'wité, plutét que le choix des décisions
d'investissement a long terme.

Test hypothése 12Sur un échantillon de 9 grandes entreprisegéiars (réalisant un

chiffre d'affaires supérieur a deux milliards danits), seulement une entreprise indiquait
prendre en compte fréquemment le diplome lorsadgyithentation de salaire des membres du
conseil d'administration, alors que pour un écliantde 34 grandes entreprises britanniques,
8 sociétés indiquaient en tenir compte (Monks, 19@& résultat ne peut étre généralisé en
raison de l'aspect non significatif de I'échantillivancais, mais les remarques suivantes
peuvent étre apportées. Premierement sur la formeuwkstionnaire : on interroge les
entreprises sur la rémunération des membres deitaresdministration et non sur celle des
principaux cadres-dirigeants. Il est vraisemblajple si le diplédme joue un rdle c'est en tant
que variable discriminante de la rémunération ecdidres dirigeants occupant des fonctions
similaires. Deuxiemement, le dipléme a peut-étrensid’importance sur la rémunération en
France qu'en Grande Bretagne, car il a, a l'inyamedle plus important au niveau de la
sélection des cadres-dirigeants (Pige, 1993).
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L'ancienneté a leur poste des chefs d'entreprise pa's d'incidence sur leur
rémunération, par contre leur age explique 4% degtons de la rémunération (Hewitt,
1988). De méme que la formation, I'expérience p=itmnelle n'est pas un facteur
déterminant du niveau de rémunération car ellalégt fortement prise en compte dans le
processus de sélection des dirigeants (Pigé, 1993).

Discussion

La rémunération des dirigeants est une variablept®ma dont I'analyse fait référence a
deux domaines distincts. Le premier est celui gr@ptous les salariés. Il s'agit de définir les
caractéristiques et le montant de la rémunératemdirigeants, compte tenu du marché du
travail, de la grille hiérarchique des salaires, l@gxpérience professionnelle et de la
formation du candidat, et de prévoir les évolutidegémunération possibles compte tenu du
systéme de récompenses existant au sein de I'esérep

Le second domaine est caractéristique du postelutdt du mandat de dirigeant, qui
en fait l'interface entre les propriétaires detteprise et le reste de I'organisation de la firme.
A ce titre la rémunération des dirigeants obéinha autre logique qui est celle d'aligner les
intéréts des dirigeants sur ceux des actionnafiesla s'assurer que les décisions prises, et
notamment les décisions d'investissement, le dentdans l'intérét des actionnaires. Selon la
théorie de l'agence, il est nécessaire d'accritattachement du dirigeant a ses actionnaires
en rendant sa richesse dépendante de la valewi®@ude la firme. En contrepartie le risque
du dirigeant devient tres élevé, et ce dernierxigee une rémunération globale plus forte.

Trois éléments distincts doivent étre pris en cengans la politique de rémunération.
Le premier élément est constitué de la rémunéraigiroyée aux dirigeants sous la forme
d'actions ou d'options sur actions. Il s'agit dsgéct primordial de I'alignement de la richesse
des dirigeants sur celle des actionnaires. Tromargues peuvent étre faites :

(1) Ce mode de rémunération n'est pas stable ldatesmps. Or s'il s'agit d'un
mécanisme essentiel dans la poursuite de la peafare) on devrait observer sa présence
permanente sous diverses formes. Aux Etats-Unimagke de rémunération s'est a nouveau
répandu au début des années quatre-vingt, ce cpinaidé avec la croissance tres forte du
marché boursier, aprés avoir été éclipsé au coessadnées soixante-dix. En France, ce
mode de rémunération n'a réellement commenceé apsmdre qu'avec l'octroi d'avantages
fiscaux a partir de 1987.

(2) Ce mode de rémunération est fortement dépénlgaiacteurs qui sont hors du
contrle du dirigeant, il accroit par conséquentisgue du dirigeant et il peut l'inciter a
diversifier & outrance son entreprise.

(3) Les options ne constituent pas un objectiftéiredre, dans la mesure ou leur



Benoit Pigé Revue du Financier

prix d'exercice est inférieur au cours boursiea ddte de leur attribution. Mécaniquement, le
dirigeant dispose d'une richesse future dont ilr@oahercher a obtenir une utilité maximale
en déterminant le risque et I'espérance de reitéaqil'il impose a I'entreprise.

Le second élément de la politique de rémunérat&incenstitué des rémunérations
variables (bonus et rémunérations différées) nais@s sur le cours boursier de la firme.
Dans le cadre de la théorie de I'agence ce modéndenération s'explique car il permet de
recueillir des informations supplémentaires sureliésrts déployés par le dirigeant, il permet
d'allonger I'horizon de décision du dirigeant (rédnations différées ou plans de bonus a
long terme), et il permet de réduire le risque diigeant en alignant une partie de sa
rémunération sur des indicateurs non directeméstdil'évolution du marché boursier. Deux
remarques supplémentaires peuvent étre formulées :

(4) L'utilisation du bonus est un moyen privilégiéncitation a la performance
aux Etats-Unis comme en France, mais cette perfuren@st basée sur des indicateurs
comptables ou commerciaux.

(5) Selon la théorie de I'agence, compte tenwad®tion de performance qui est
retenu par les plans de bonus, on ne devrait peedr de plans de bonus quand le dirigeant
n'est pas un actionnaire important ou qu'il ne gepas de rémunération en actions. Pour la
France on observe l'inverse, ce qui signifie soé lgs dirigeants sont incités a poursuivre un
objectif distinct de la maximisation de la richedggdeurs actionnaires, soit que le systeme de
bonus ne joue pas un réle majeur (ce qui semblegpposition avec nos observations), soit
que le conseil d'administration dispose d'infororailui permettant de fixer des objectifs en
fonction du critére de maximisation de la richedssg actionnaires.

Le dernier élément de la politique de rémunéraéisnconstitué du salaire de base et
des avantages en nature. |l est principalemenéléoérla taille de I'entreprise, et son premier
objectif est d'assurer au dirigeant une certaicer#é et ainsi de diminuer son risque. Il est
possible de reprendre la remarque (5) qui s'applégusalaire comme au bonus.

Conclusions

Les prédictions de la théorie économique et plusiquéierement de la théorie de
l'agence sont en partie infirmées. Tout d'abordrason de la faiblesse du lien entre la
rémunération (hors options sur actions) et la perémce de l'entreprise, et ensuite par le fait
que la notion de performance relative n'est quasinpas appréhendée pour mesurer la
qualité des décisions du dirigeant. Ce derniereresumis pour I'évolution de sa richesse
globale (rémunération + options + participationagtions) a des facteurs qui sont dans une
large mesure indépendants de sa volonté. A l'inidare qu'estiment les cabinets d'études et
de conseils en remunération, la rémunération degednts obéit, pour une part importante, a
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d'autres facteurs, parmi lesquels on peut citecitlence de la fiscalité, la hiérarchie interne
des rémunérations et les caractéristiques perdenrtl dirigeant.

Nous citerons pour conclure la réponse des Pdgagadation de notre enquéte sur le
réle de la rémunération. 95% des Pdg ne sont pasaid avec l'affirmation selon lagquelle
"la rémunération constitue le principal €lément detiwation des dirigeants mais 76%
d'entre eux considérent qua perspective d'une augmentation conséquente (+20%0%)
de sa rémunération incite le dirigeant a accroi$es efforts pour rendre son entreprise plus
performantég, et seulement 24% pensemua partir d'un certain niveau de rémunération
(autour d'1 million de francs), les variations démunération n'ont plus d'effets motivants
lls sont plus des deux tiers a considérer querfaunération du Pdg doit étre supérieure de
20% a 50% a celle du DG.

Le critere de performance est un objectif majeutadgolitique de rémunération, mais
la définition de ce critére est fortement contes&iéy a un consensus sur l'importance de la
performance, I'outil de mesure de cette performatégendra de l'intérét et des incitations
personnelles de chaque dirigeant. Parmi ces imratfigurent les plans d'actionnariat et
d'options sur actions.
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Annexe

Questionnaire adressé en juin 1992 a 300 entreprstées



