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RESUME

Cette étude vise & comparer la rémunération des dirigeants de sociétés ouvertes américaines i celle des
dirigeants de seciétés ouvertes canadiennes. Aprés avoir contrdlé pour les effets de taille et d'industrie, nous
comparerons les deux groupes de sociétés quant a U'ampleur des deux liens suivanis: (1) celui entre la taille de
V'organisation et la rémunération des dirigeants et (2) celui entre la performance organisationnelle ef la rémunération
des dirigeants. L'ampleur des liens est inférée des coefficients obtenus d'analyses de régressions des moindres carrés.
Lutilisation de variables indicatrices (effet du pays d'origine) et de variables interactives (effet du pays d'origine
multiplié par tatlle ou performance organisationnelles) permet de mesurer les différences existant entre les deux pays.
Les résultats obtenus indiquent (1) que la relation entre la taille organisationnelle et la rémunération des dirigeants est
similaire pour les sociétés des deux pays et (2) que la performance boursiére des sociétés américaines est relide
positivement i la rémunération de leurs divigeants alors que la performance organisationnelle ne semble pas influencer
le niveau de rémunération des dirigeants canadiens.
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INTRODUCTION

En Amérique du Nord, la rémunération des
dirigeants de sociétés ouvertes fait de plus en plus I'objet
d'un examen minutieux, autant de la part des actionnaires,
des conseils d’administration, des dirigeants syndicaux
que du public en général. Cette préoccupation se refléte
dans la presse populaire (voir, par exemple, une critique
du magazine Time en janvier 1992), dans les multiples
revues de littérature sur la rémunération des dirigeants
(GOMEZ-MEJIA et WELBOURNE, 1988; Hoskisson et alil.,
1989; LAMBERT et LARCKER, 1991; MILKOVICH et
RABIN, 1991) et dans l'intérét renouvelé du chercheurs
pour ces divers domaines (sociologie, économie,
comptabilité et gestion des ressources humaines). Ainsi,
une récente édition spéciale du Journal of Accouting and
Econpmics portait sur la rémunération des dirigeants de
sociétés (janvier 1993).

Bien que les demandes pour une meilleure et une
plus grande justification de Ia rémunération des dirigeants
s'étendent & toute I"Amérique du Nord, jusqu’a présent, la
quasi-totalité des études qui portent sur la rémunération
des dirigeants ont uniquement utilisé des données
d’entreprises américaines. Cette situation s'explique par
les différences entre les deux pays sur le plan de ia
disponibilité de l'information. Aux Etats-Unis, la
commission des valeurs mobiliéres (Securities and
Exchange Commission - SEC) exige que toute société
ouverte divulgue les renseignements au sujet de la
rémunération de ses cing dirigeants les mieux payés.
Depuis cette année, les sociétés régies par la SEC doivent
également informer les investisseurs du lien existant entre
la rémunération de leurs dirigeants et leur performance
organisationnelle. Au Canada, la réglementation des
valeurs mobiliéres oblige les sociétés ouvertes & ne
divulguer que le montant global de la rémunération
accordée & leurs dirigeants en tant que groupe. Comme la
définition du terme «dirigeant» est laissée & chaque société,
fes informations communiquées sur la rémunération sont
peu comparables d'une société & l'autre et d’une année &
Vautre. A titre d’exemple, en 1991, la Banque de Montréal
{Québec, Canada) a déclaré que 222 de ses dirigeants ont
gagné 44 210 078 § alors que Fannée suivante elle a déclaré
que 233 de ses dirigeants ont gagné 48 466 451 §.

A proprement parler, les seules données fiables
disponibles sur la rémunération des dirigeants canadiens
proviennent des états financiers des sociétés dont le siége
social est au Canada et dont les actions sont négociées sur
les marchés boursiers canadien et américain. Bien qu’elies
soient de nationalité canadienne, ces sociétés doivent
fournir des données sur la rémunération de leurs
dirigeants qui sont comparables a celles communiquées
par les sociétés ouvertes américaines.

Cette étnde vise & comparer la rémunération des
dirigeants de sociétés américaines a celie des dirigeants de
sociétés canadiennes dont les actions sont négoci€es sur le
marché américain. Aprés avoir contrdlé pour les effets de
taille et d’industrie, nous comparerons ces deux groupes

de sociétés quant i 1'étendue des deux liens suivants: (1)
celui entre la taille de 'organisation et la rémunération des
dirigeants et {(2) celui entre la performance
organisationnelle et la rémunération des dirigeants.
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Cette recherche est utile & plusieurs égards.
Premiérement, l'éiude de in rémunération des dirigeants est en
soi importante. Selon les auteurs de plusieurs théories, tant
économiques que comportementales, la rémunération
influence la motivation, les décisions et les actions des
personnes (voir la théorie des agences de JENSEN et
MECKLING [1976] et les théories de motivation au travail
comme celle de VROOM [1964]).

Deuxiémement, une analyse systématique de la
rémunération reque par les dirigeants de sociétés
canadiennes dont les titres sont négociés sur une
bourseaméricaine est inédite. Au Canada, compte tenu de
I'absence de réglementation, les seules données
actueliement disponibles sur la rémunération des
dirigeants sont de nature globale et proviennent surtout
d’enquétes menées par des entreprises de consultation
auprés de leurs clients ou par des organisations publiques.
En général, les résultats d’enquétes comparent le niveau et
les composantes de la rémunération des dirigeants en
fonction de leur poste, de leur secteur industriel, de la
taille de leur organisation et, méme, de leur pays.
Toutefois, on peut s’interroger au sujet de la fiabilité des
résultats de ces enquétes qui ne contrdlent généralement
pas pour l'impact que diverses caractéristiques
organisationnelles peuvent avoir sur la rémunération des
dirigeants. De plus, dans le cadre d’une enguéte,
I'information est fournie par I'entreprise elle-méme, sans
conirdle externe comme dans le cas de divulgations régies
par des organismes de réglementation. Par ailleurs,
advenant un éventuel changement en matiére de
divulgation de I'information qui rappocherait la situation
canadienne de celle des tats-Unis (ce qui est probable), les
résultats de cette étude serviront d’assise aux recherches
futures sur la rémunération des dirigeants canadiens. A
notre connaissance, cette étude est la premitre oii I'on
effectue certaines analyses a partir de données sur la
rémunération de dirigeants canadiens.

Troisiémement, une étude comparant la rémunération
des dirigeants canadiens ef américains est utile. Ses résultats
pourront alimenter le débat sur la compétitivité et la
gestion relatives de l'économie canadienne et de
F'économie américaine en offrant des réponses a des
interrogations du genre: Ia {aille et la performance des
organisations influencent-elles de la méme fagon la
rémunération des dirigeants canadiens et américains?

HYPOTHESES DE RECHERCHE

L’influence de la taille organisationnelle sur la
rémunération des dirigeants

Hypothese 1: La taille organisationnelle exerce un
effet positif sur le niveau de rémunération des
dirigeants de sociétés canadiennes.

Sous un angle théorique, plusieurs raisons
soutiennent I"hypothése d'une relation positive entre la
taille d’une organisation et la rémunération de ses
dirigeants (Gomez-Mejia et alii, 1987). Premiérement,
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commte les organisations de plus grande taille ont tendance
& avoir un plus grand nombre de niveaux hiérarchiques,
elles doivent payer davantage leurs dirigeants afin de faire
en sorte qu'il y ait un différentiel adéquat de rémunération
entre les titulaires d’emplois de divers niveaux
hiérarchiques (CHILD, 1973). Deuxiémement, comme les
organisations de plus grande taille sont plus complexes,
elies doivent accorder une meilleure rémunération & leurs
dirigeants comme leurs postes exigent plus de
connaissances et d'habiletés (BECKER, 1964) et comme
leurs décisions ont plus d’implications. Offrir de
meilleures conditions de rémunération permet aux
grandes entreprises d’étre pius en mesure d’attirer
descandidats de meilleure qualité (ROSEN, 1983). Cette
proposition est cohérente avec les théories des
organisations selon lesquelles les pratiques de gestion sont
souvent reliées & la taille ou & la complexité des firmes
{(LAWRENCE et LORSCH, 1967, MAHONEY, 1979).
Finalement, les organisations de plus grande taille sont
plus en mesure de payer leurs dirigeants et d’attirer des
candidats plus compétents que les firmes de petite taille
parce qu’elles ont souvent davantage de ressources
financiéres.

Sous un angle empiriqgue, un important courant de
recherche montre que la relation entre la taille d'une
organisation et la rémunération de ses hauts dirigeants est
similaire entre sociétés de différents pays ou actives dans
divers secteurs industriels (Baker et alii, 1988; CRYSTAL,
1988; EATON et ROSEN, 1983; FOX, 1980; GERHART et
MILKOVICH, 1990; KOSTIUK, 1989). Comme rien
n'indique que la situation des dirigeants de sociétés
canadiennes soit particulidre & ce point de vue, nous
proposons I'hypothése suivante:

Hypothese 2: L'ampleur du lien entre Ia taille
organisationnelle et la rémunération des dirigeants
est similaire entre sociétés américaines et sociétés
canadiennes.

L'influence de la performance des organisations
sur la rémunération des dirigeants

Hypotheése 3: Un lien positif existe entre la
performance organisationnelle et la rémunération
des dirigeants de sociétés canadiennes.

Bon nombre de praticiens et de théoriciens pensent
que la rémunération des dirigeants devrait étre fonction de
la performance organisationnelle. L’hypothése selon
laguelle il existe un lien entre la performance
organisationnelle et la rémunération des dirigeants est
confirmée autant par les théories comportementales
(ADAMS, 1963; VROOM, 1964; SKINNER, 1969) que par
les théories économigues (Banker et alii, 1988;
HOLMSTROM, 1979; FAMA et JENSEN, 1983).

Les résultats empiriques sur le sujet sont toutefois
encore trés contradictoires: certains ne révelent aucune
relation ou gu’une relation trés faible (voir, entre autres,
KERR et BETTIS, 1987) alors que d’autres montrent un lien
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positif, lequel est statistiquement significatif {voir, entre
autres, CLINCH, 1991; MURPHY, 1985). Toutefois, tel
qu'observé par plusieurs auteurs (JENSEN et MURPHY,
1990; LAMBERT et LARCKER, 1985; LEONARD, 1990;
TOSI et GOMEZ-MEJIA, 1989), les liens significatif positifs
qui ont été trouvés sont souvent trés modestes: seulement
une faible partie de la variance (excédant rarement 15 % et
étant souvent bien au-desscus de 10 %) dans la
rémunération des dirigeants étant expliquée par la
performance organisationnelle.

Les enquétes de rémunération révélent toutefois
que la proportion variable de la rémunération (c’est-a-dire
la proportion de rémunération incitative fondée sur des
mesures de performance) des dirigeants américains
apparait plus grande que celle de leurs homologues
canadiens (Annual Survey of Executive Compensation, 1989;
Business Week, 8 janvier 1990; The Financial Post, 20
novembre, 1989). Conséquemment, on peut s'attendre & ce
que la rémunération des dirigeants de sociétés américaines
soit davantage fonction de la performance
organisationnelle que ne V'est celle des dirigeants de firmes
canadiennes.

Hypothése 4: La relation entre la performance
organisationnelle et la rémunération des dirigeants
est plus étroite pour les sociétés américaines que
pour les sociétés canadiennes.

METHODE DE RECHERCHE

L'échantillon de sociétés canadiennes et
américaines a été constitué en suivant les étapes suivantes:

(1) La liste de toutes les organisations dont le siége social
est au Canada et dont les actions sont négociées a la fois sur
les marchés boursiers canadien et américain a été établie.
Tel qu'expliqué précédemment, parmi les sociétés
canadiennes, seules ces sociétés divulguent de
Vinformation sur la rémunération individuelie de leurs
dirigeants qui soit comparable aux renseignements
divulgués par les firmes américaines.

(2) Une lettre demandant les rapports financiers et la
circulaire d'information annuelle pour chacune des sept
années de la période 1984-1990, a été envoyée achacune
des sociétés canadiennes de la liste (étape 2).

(3} Chaque société canadienne ayant répondu a alors été
jumelée avec une société américaine du méme secteur
industrie] (par exemple, mine d’or) dont le chiffre
d’affaires était similaire & celui de la société canadienne, &
la fin du dernier exercice disponible.

(4) Une letire demandant les rapports financiers et les
circulaires d'information annuelle pour chacune des sept
années de la période 1984-1990 a été envoyée dchacune de
ces sociétés (Etape 3).

La bangue de données que nous avons créée
comprend 378 observations-années.




La mesure de la rémunération des dirigeants

Les renseignements concernant la rémunération des
dirigeants ciblés, les présidents-directeurs généraux (PDG),
ont été extraits des circulaires d’information annuelle
retournées par les sociétés canadiennes et américaines. Le
choix des PDG comme dirigeants est approprié étant
donné qu’ils sont les seuls dirigeanis clairement
responsables de la performance globale de l'organisation.

La rémunération des dirigeants a été calculée en
additionnant leur salaire annuel aux primes qu'ils ont
recues durant Fannée. Cette mesure de la rémunération
des dirigeants comporte plusieurs avantages: (1) elle est
divolguée directement par la société; (2) elle a été
privilégiée dans la majorité des études antérieures sur la
rémunération des dirigeants; (3) la somime du salaire et des
primes gagnés annueilement est indice utilisé dans la
plupart des enquétes faites par les consultants en
rémunération.

La mesure de la performance organisationnelle
La performance des organisations composant
Véchantillon a été estimée & partir de deux indices:

(1) un indice de valeur de marché, le rendement boutsier
annuel, obtenu en effectuant le calcul suivant

[prix(t} - prix(t-1) + dividendes(t)}/[prix(t-1)]
ot (1) indique "exercice financier le plus récent.

{2) un indice comptable, le rendement des capitaux
propres, mesuré en faisant le calcul suivant:

[bénéfice net(t)}/[capitaux propres(t)]

ol {t) indique I'exercice financier le plus récent.

Analyses statistiques

Les hypothéses ont été testées en utilisant deux
régressions multipies regroupées, lesquelies combinent
toutes les données, toutes les observations a travers le
temps (1984-1990) et {"échantillon dans une seule matrice
de données (voir KMENTA, 1986). Les modéles
empiriques utilisés sont les suivants:

1) Log(Rémunération du dirigeant(t)) =

b0 + by[Etats-Unis] + by[log(ventes(t))] +
b3[log(ventes(t)}}X{Etats-Unis}

2} Log{Rémunération du dirigeant{t)) =

bg + bl[états—Unis} + bo[Performance org.(t}] +

ba[Performance org.(t)]X[Etats-Unis]

oir () indique l'exercice financier le plus récent et
{Etats-Unis} est une variable indicatrice prenant la valeur
de 1 si la société est américaine et de 0 si la société est
canadienne.

Groupe Thématique N° 3

AGRH - 1993 - JOUY-EN-JOSAS

Le coefficient de régression b2 des deux équations
de régression permettra de tester les hypothéses I et 3, &
savoir si la taille (hypothése 1) ou la performance
organisationnelles (hypothése 3) des sociétés exercent un
effet positif sur la rémunération des dirigeants de sociétés
canadiennes.

Le coefficient des variables interactives (b3) de
chacune des deux équations de régression indique
Iampleur de la différence entre sociétés américaines et
sociétés canadiennes en ce qui a trait au lien étudié.
L’addition de b2 et de b3 permet d'inférer I'ampleur de la
relation entre la rémunération d’un dirigeant et la taille
{équation 1) ou ]a performance {équation 2} de son
organisation pour les sociétés américaines.

Remarquons que la rémunération des dirigeants et
la taille organisationnelle ont été introduites dans les
régressions en  utilisant respectivement le
[log(rémunération des dirigeants}] et le {log(montant des
ventes)]. Ces deux transformations Jogarithmiques
améliorent ["adéquation statistique des modéles de
régression et sont cohérentes avec les résultats des
recherches passées. Ainsi, Baker et alii, (1988) ont trouvé
que la relation entre la taille organisationnelle (ventes) et la
rémunération des dirigeants est mieux précisée lorsque les
deux variables sont transformées en logarithmes
népériens. Les coefficients de Ia pente des régressions du
log{rémunération des dirigeants) sur log(taille des
organisations) sont trés similaires (autour de 0.30) & travers
les secteurs industriels et 4 travers le temps. En 1989,
KOSTIUK a confirmé la force de ce lien ¢n trouvant des
coefficients de pente presque identiques {autour de 0.25)
pour des échantillons d'organisations américaines et
britanniques.

Par ailleurs, toutes les analyses de régression
g’appuient sur des données brutes. Réajuster ces derniéres
en fonction des indices du prix 4 la consommation n’aurait
pas changé les résultats étant donné que les taux
d’inflation durant la période sont demeurés peu élevés.
Comme les analyses de régression sont en termes
nominaux courants, chaque régression introduit un point
d’intersection additionnel qui mesure 'effet différentiel
potentiel causé par les taux de change et d'impéts
américains (by).

RESULTATS DE LA RECHERCHE

L’influence de la taille des organisations sur la
rémunération des dirigeants

Le tableau 1 montre les résultats de la relation entre
la taille des organisations et la rémunération de leur chef
de direction. Le modgle réussit & expliquer prés de 50 % de
la variance dans la rémunération des chefs de direction, ce
qui est comparable aux résultats obtenus par les études
antérieures dans des contextes différents.

L’hypothése 1 est confirmée. Le coefficient de
régression de [log(ventes)] est positif et statistiquement
significatif (0.28, p s .001). Tel que prévu, la taille
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organisationnelle exerce un effet positif sur la
rémunération des dirigeants d’organisations canadiennes.

L'hypothése 2 est aussi confirmée. Le coefficient
de régression de la wvariable d’interaction
{Log(ventes}]X{Etats~Unis} n‘est pas statistiquement
significatif (-0.04, p = .05). Tel qu'attendu, ampleur du
lien entre ia taille organisationnelle et la rémunération des
dirigeants est similaire pour les organisations américaines
et les organisations canadiennes.

Tableau 1

Relation entre la taille des organisations et la
rémunération des dirigeants

Variables

Indépendantes Coefficient de régression (b)
Etats-Unis 0.70

Log(Ventes) 0.28%+*
Log{Ventes)X{Etats-Unis} 0.04

Intersection 2.32m%

R2 ajusté = 50.0%

F = 118

Nombre d’observations = 352
Test de Student unidirectionnel:
*p.=05 “p =01"" p <001

L’influence de la performance organisationnelle
sur la rémunération des dirigeants

Le tableau 2 montre les résultats relatifs au lien
entre la performance organisationnelle (mesurée par le
rendement des capitaux propres et le rendement boursier)
et la rémunération des PIG. Les cing variables
indépendantes réussissentd expliquer de maniére
statistiquement significative seulement 7% de la variance
dans la rémunération des PDG (F = 6, p =.001).

L’hypothése 3 n’est pas confirmée. Les coefficients

de régression des deux indices de performance
organisationnelle, le rendement des capitaux propres et le
rendement boursier, sont tous deux positifs mais de facon
non significative. De plus, leur niveau (respectivement,
0.08 et 0.09) est, de maniére absolue, fort prés de zéro. La
performance des organisations — qu’elle soit estimée a
partir d’un indice comptable ou de marché -— n’apparait
pas avoir d'effet significatif sur la rémunération des
dirigeants d'organisations canadiennes.

L'hypothése 4 est partiellement vérifiée. Le
coefficient de régression d’une variable d’interaction
[(rendement des capitaux propres) X (Etats-Unis)] est positif
et statistiquement significatif (2.07, p s .01) alors que celui de
Uautre variable d'interaction est non statistiquement
significatif (~.17, p = .05), ce qui indique qu'il n’existe pas
de relation entre la performance boursiére d'une société et
le salaire et les primes de ses dirigeants. Des résultats
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similaires ont été obtenus dans d’autres études (voir
LAMBERT et LARCKER, 1986). Tel qu'attendu, I'ampleur
de la relation entre la performance organisationnelle,
estimée par un indice comptable {rendement des capitaux
propres) et la rémunération des dirigeants est
significativement plus étroite parmij les organisations
américaines que parmi les organisations canadiennes.

Tableau 2

Relation entre performance des organisations et
rémunération des dirigeants

Variables

Indépendantes Coefficient de régression (b)
Etats-Unis 0.19%
Rendement des capitaux propres 0.08
Rendement boursier 0.09
{Rendement des capitaux

propres)X(états«Unis) . 2.07
{Rendement boursier)X(Etats-Unis) -0.17
Intersection 6.15*"

R2 ajusté = 6.8%

F = g™+

Nombre d’observations = 343

Test de Student unidirectionnel:
*ps.05**p=0L* ps00]

DISCUSSION ET CONCLUSION

Les recherches sur les pratiques de rémunération
des organisations canadiennes &l'égard de leurs dirigeants
sont rares. A notre connaissance, cette étude est la
premiére analyse comparative apprefondie de la
rémunération des dirigeants d’organisations américaines
et de celle des dirigeants d’organisations canadiennes.

Tel que prévuy, la taille d'une organisation est reliée
positivement & la rémunération des dirigeants des sociétés
canadiennes. Les résultats confirment également qu'il
n’existe pas de différence statistiquement significative
entre les sociétés canadiennes et américaines quant au lien
entre taille organisationnelle et rémunération du PDG. Ces
résuitats sont cohérents avec ceux obtenus par les études
antérieures tant britanniques qu’américaines.

Cette étude montre que la performance
organisationnelle — qu’elle soit estimée & partir d'un
indice comptable ou de marché — n’apparait pas avoir
d'effet significatif sur la rémunération des dirigeants de
sociétés canadiennes. Par ailleurs, I'ampleur de la relation
entre la performance organisationnelle, estimée par un
indice comptable, et la rémunération des dirigeants est
significativement plus étroite pour les organisations
américaines que pour les organisations canadiennes.
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Toutefois, 'étendue de la relation entre la performance
organisationnelle, estimée par un indice de marché, et la
rémunération des dirigeants ne différe pas entre les
organisations américaines et Jes organisations canadiennes.

Cette étude comporte certaines limites.
Premiérement, les résultats ne sont pas automatiquement
généralisables comme les analyses ont été faites sur un
échantilion restreint d’organisations canadiennes et
américaines. En contrepartie, les organisations
canadiennes de notre échantilion sont trés comparables
aux sociétés américaines considérées & cause du fait que
leurs titres sont négociés dans les deux pays.
Deuxiémement, la rémunération des dirigeants a été calculée
en additionnant leur salaire annuel et les primes qu'ils ont
reques dans l’année. Idéalement, une mesure de la
rémunération des dirigeant devrait considérer la valeur
des actions et options détenues puisqu’elles représentent
une importante composante de leur rémunération.
Toutefois, de nombreuses raisons tant méthodologiques,
conceptuelles que pratiques rendent trés difficile la
considération des actions des dirigeants dans le calcul de
leur rémunération (KERR et BETTIS, 1987; LEWELLEN et
HUNTSMAN, 1970; RAJAGOPALAN et PRESCOTT,
1990). Finalement, cette étude n’a considéré que le nivean
de la rémunération des dirigeants. Des analyses
s'appuyant sur les variations annuelles de rémunération
pourraient contribuer & augmenter la normalisation des
résultats A travers les organisations.

Finalement, cette étude ouvre la voie a plusieurs
recherches. Premiérement, avec "avénement du libre-
échange entre le Canada et les Etats-Unis, il serait
intéressant d’évaluer si la rémunération des dirigeants des
entreprises canadiennes va s’alignerdavantage sur celle
offerte 4 leurs homologues des Etats-Unis. Deuxiémement,
il serait intéressant de comparer {'influence des
caractéristiques institutionnelles des deux pays (par
exemple, 'environnement fiscal) comme déterminants de
la rémunération des dirigeants.
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