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PEM - RESSOURCES HUMAINES

Quels criteres pour rémunérer les
dirigeants ?

Frédéric TEULON, Direction de la Recherche

Depuis le début des années 1999, 'augmentation des articles universitaires
sur le sujet de la rémunération des PDG semble avoir dépassé méme
’laugmentation impressionnante de larémunération des PDG au cours de la

méme période.
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Comment expliquer cet intérét ? Comment expliquer le caractere tres élevée
des remunération des PDG de multinationales ? La littérature se partage en
deux grandes tendances :

1/ Les partisans de la « main invisible » insistent sur Uexistence d’un équilibre
compétitif sur le marché des hautes qualifications. L’augmentation des
rémunérations serait alors directement liée a ’'accroissement de la taille des
firmes (Gabaix et Landier, 2008). Les managers les plus performants seraient
les plus demandés et en conséquence les mieux payés. L’accroissement de
la taille des firmes pousse les actionnaires a embaucher les dirigeants les
plus productifs (tout écart de productivité d’un dirigeant est démultiplié par
la taille de la firme). Ce modele conduit a trois résultats : a/ la rémunération
s’établit a un niveau qui équilibre Uoffre et la demande de travail ; b/ la
rémunération horaire des patrons est égale a la valeur du produit marginal
de leur travail ; ¢/ en référence a la théorie de l'agence, il est possible
d’aligner les intéréts des dirigeants et des actionnaires grace a des mesures
incitatives (Jensen et Meckling, 1976 ; Fama, 1980). Cette analyse suppose
qu’il existe un marché international des dirigeants et que linformation
circule de facon suffisamment transparente (les régimes de rémunération
des cadres dirigeants peuvent aider a atténuer, voire a résoudre, le probleme
de 'agence dans les sociétés cotées en Bourse) ;

2/ Les partisans de la «main visible » (mais néanmoins le plus souvent
dissimulée) considerent que les niveaux de rémunérations sont liés a des
rentes de situation liées a la composition et au caractere inamovible des
Conseils d’administration (Bebchuk & Fried, 2003). L’enracinement des
dirigeants dans les instances de gouvernance leur confere un pouvoir
d’influence sur la définition de leur propre rémunération. Une rémunération
excessive constitue une forme de rente prélevée sur les autres parties
prenantes (salariés, actionnaires et consommateurs). Ici, ’enjeu n’est pas
de supprimer la logiqgue des marchés dans une optique jusqu’au-boutiste,
mais plutdt de chercher les moyens pour gu’ils fonctionnent mieux en
faisant sauter les barrieres qui protegent 'acces aux profession socialement
valorisées et en limitant Uinfluence des lobbies qui font pression sur le
législateur dans un sens qui n’est pas toujours favorable a Uintérét général.



L'influence des dirigeants sur la nomination des administrateurs et le fait
qu’ils partagent des réseaux en commun rend plausible cette deuxieme
interprétation (en termes de « main visible »). Nombreuses sont en effet les
études qui soulignent la collusion au sein des Conseils d’administration et
Uenracinement des dirigeants. En conformité avec cette analyse, on peut
citer les analyses qui évoquent 'importance des réseaux politiques ou de
diplémés, leffet «peer group», le lobbying politiqgue ou les renvois
d’ascenseur. Ces problemes sont particulierement prégnants en France,
pays ou la gouvernance des entreprises péche du fait de la forte
consanguinité dans la composition des Conseils d’administration ou de
surveillance, ou des Comités de rémunération.

Bien que les incitations liées ala détention d’actions soient importantes par
rapport aux incitations liées au salaires, la plupart des PDG détiennent des
fractions faibles du capital de leur entreprise, et les niveaux de détention ont
diminué au cours des 70 dernieres années. On peut supposer — avec Jensen
& Murphy (1990) — que les forces politiques publiques et privées imposent
des contraintes quiréduisent la sensibilité alarémunération. Lafaiblesse de
la relation rémunération-rendement est en adéquation avec cette hypothéese.

Depuis les articles fondateurs de Xie et al. (2003) et de Bebchuk et Fried
(2003), la plupart des études empiriques montrent que les relations entre,
d’'une part, les PDG et, d’autre part les actionnaires et les administrateurs
conditionnent en partie les niveaux de revenu atteints. D’autres parametres
peuvent jouer a la marge. Ainsi la sensibilit¢ gouvernementale face aux
pressions de U'électorat est une variable a prendre en compte. Hadley (2016)
montre qu’aux Etats-Unis les firmes qui bénéficient de contrats fédéraux
sans avoir un pouvoir de négociation important sont amenées a réduire ala
baisse la rémunération de leurs dirigeants —d’elles-mémes ou sous la
menace de 'adoption de mesures contraignantes — de peur d’étre évincées
des marchés publics. L’action des pouvoirs publics est a la fois une réponse
a 'évolution des rémunérations et le levier de cette évolution.
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