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Résume

Laconfrontation des études empiriques sur le lien entre rémunération des dirigeants
et performance avec les prédictions de la théorie de I’agence fait apparaitre un
décalage sensible entre les deux. Nous formulons Uhypothése que la structure du
capital constitue une variable explicative essentielle de I'intensité de ce lien. Elle
conditionne par ailleurs lalogiqued évaluation de laperformance de lafirme, etavec
elle, la nature des indicateurs retenus pour la mesure de cette performance.

Larémunérationdes dirigeants s’ est trouvée placéeaudébutdes années 90 au centred un
débatqui s’ estfocalisé sur deux thémes principau, largement relayés par lapresse financiére
: lenivean jugé anormalement élevé des rémunérations des dirigeants, I’ absence apparente
du lien entre rémunérations et performances des entreprises. Ce débat, souvent trés vif,
illustre Ie conflit & intérét entre actionnaires et dirigeants qui consiitue I’ une des multiples
applications du modéle d’ agence. De nombreux travaux empiriques ont cherché a apporter
une réponse aux questions évoquées phus haut. Le faible degré de cohérence entre les
résultats de ces travaux etles prédictions de la théorie de I’ agence nécessite d’ éire analysé
pour en saisir la cause. Cest1 objet de 1a premigre partie de ce papier qui fait apparaitre le
16le déterminant delastructure du capital. Sontensuite examinées, alalumiére dece résultat,
les questions liées & I' évaluation de Ia performance et & la conception de la rémunération
globale des dirigeants.

1. Pourquoi lier rémunération des dirigeants et
performance ? Confrontation des approches
théoriques et des études empiriques

1.1 Les problémes théorigques soulevés par la liaison
rémunération/performance

1.1.1 Les différentes approches théoriques
Plusienrs modeles théoriques posent le principe d une nécessaire liaison entre rémuné-

256



ration et performance. On peut citer 1a théorie des attentes (Vrioom, 1964; Lawler, 1971,
1973), la théorie de I équité (Adams, 1963), la théorie de 1" agence (Jensen et Meckling,
1976} et celle du capital humain (Becker, 1964). Parmi tous ces modéles, celui qui domine
actuellement la scéne de larecherche est incontestablement celui de la théorie de I’ agence.
Par ailteurs, celle-ci a consacré des développements au probléme spécifique de la rémuné-
ration des dirigeants. C’est la raison pour laquelle nous lui accorderons une attention
particuliére. Les trois premiéres théories évoquées ci-dessus et dans une certaine mesure la
théorie du capital humain ont toutes en commun dereposer sur I hypothése implicite queles
récompenses de nature pécuniaire ontun effet positif surlamotivation du salarié 2 améliorer
sa performance. Ce point de vue est toutefois extrémement controversé (Herzberg, 1968;
Deci, 1972; Slater, 1980; Kohn, 1993; Baker, Jensen et Murphy, 1988). La plupart des
auteurs s’ accordent cependant A reconnaitre que les incitations mogétaires affectent le
comportement humain. La véritable difficulté estdefaire en sorte qu’ elies produisent surces
comportements les effets (oules changements) souhaités. Baker, Jensen et Murphy, dans un
article déja cité, font ainsi remarquer que le probléme " est pasle manque mais plutdtl’ exceés
d efficacité des systémes derémunération li¢e i la performance. Ladifficulié despécifierdes
objeciifs précis en termes de performance 4 atteindre, le décalage fréquent entre indicateurs
et objectifs de performance induisent des comportements indésirables par lesquels les
salariés optimisent leur revenu attendu (compte tenu de I indicateur de performance) au
détriment de ce qu’ ils savent &tre la performance désirée pour ' entreprise.

1 ressort de cette analyse que les aspects pratiques liés i la définition et a la gestion
courante d' un systéme de rémunération variant avec a performance constituent des facteurs
clés de succés d untel dispositif. Ce point sera examing plus en détail dansla seconde partie.

1.1.2 Le cas particulier du modéle d’agence : un modéle historiquement et
spatialement limité

La théorie de 1" agence s’ est fixé comme objet d’ étude I’ ensemble des situations
confrontant deux individus anmoins, contractuetlementhiés, dont lesintéréts divergentet qui
disposent d’un accés inégal a¥ information. Flle est surtout connue sous la forme canonigue
dumodele ditde «Principal-Agent» qui trouve 4 innombrables applications dansles divers
domaines de I’ économie. Dans un contexte d’ asymétrie de I'information et de conflits
d’intéréts, le probléme du Principal (ou partie non informée) est de parvenir 4 élaborer un
contrat acceptable par 1" Agent (ou partie informée) dont les modalités soient telles qu’elles
garantissent que 1’ Agent agira dans I’ intérét du Principal alors méme que ce demier ignore
les caractéristiques del’ Agent (risque de sélection adverse) ou se trouve dans [ impossibilité
& observer son comportement (risque d’ aléa moral). e probléme de la rémunération des
dirigeants reléve delaseconde alternative. Dans la formalisation désormais classique qui en
est faite (voir par exemple Jensen et Meckling, 1990), le conflit d'intérét oppose des
actionnaires ignorants des actions entreprises par le dirigeant (comme deleur impact sur leur
propre utilité)} et préoccupés de maximiser leur richesse a un chef d’ entreprise dont I utilité
est fonction de I effort consenti {entendu au sens large 4’ action entreprise) et de la
rémupération pergue. L ensemble des relations structurant le modéle peut &tre schématisé
de la maniére suivante :

Schéma 1: le modéle d’agence appliqué aux relations entze dirigeants et actionnaires

état de la nature aléatoire

utilité du dirigeant «—effort—+performance individuelle

l \ performnnci globale— utilité des actionuaires
fémunéralllan du dirigeant
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De cet ensemble se dégage une double Haison entre rémunération du dirigeant et
performance : Haison directe répondant 4 I objectif de batir un systéme de rémunération
variant selon les résultats obtenus (et comportant une part 2 long terme destinée a faire
converger I’ horizon temporel du dirigeant avec celui des actionnaires), laison indirecte et
de sens inverse matérialisant Je canal par lequel la rémunération aura un impact sur la
performance globale de ] entreprise. De nombreux aspects de ce modéle sont susceptibles
& étre critiqués. On a évoqué plus haut la question du len entre rémunération et effort. 1l
existe par ailleurs toute une littérature soulignant le caractére simpliste des hypothéses
fondant le modéle d’ agence appliqué 2 la relation employeur/employé (Ogden, 1993),
simplisme qui contraste avec le degré élevé de formalisation mathématique des solutions
fournies parla théorie etlafaible applicabilité qui en découle (Baiman, 1990; Ashton, 1991).

La critique que nous formulons 2 I’ égard du modéle d’ agence appliqué ala relation
actionnaire/dirigeant porte sur I’ opposition d intérét postulée entre ces deux catégories. Il
apparaiten effet que laréalité du gouvernement d entreprise revét des formes extrémement
variables &' un pays al antre d’ une part et susceptibles &’ évoluer significativement au cours
dutemps d” autre part (Pastré, 1994). Alors quelathéorie néo-classique delafirmea toujours
considéré que les propriétaires de I entreprise en étaient aussi les gérants, ¢’esta Bereet
Means g’ il revient & avoir les premiers soulevé1a question dela séparation entre propriété
et pouvoir dans leur ouvrage de 1932. La théorie managériale s’ est ensuite développée sur
1a base du constat de 1a séparation croissante entre propriété et contrdle des firmes induisant
une perte d'influence corrélative des actionnaires. Cette affirmation, longtemps considérée
comme indiscutable dans le cas des grandes firmes américaines, doit &tre accueillie avec
précaution dés qu’ onsortde cecadre. Parailleurs, les Etats-Unis eux-mémes connaissentces
derniéres années une tendance au retour A la concentration de I’ actionnariat des entreprises
susceptible d’ entamerla validité dumodgle d” agence. S agissant du premier point, une étde
(Fontaine et N’ Jiokou, 1996) portant sur les entreprises des pays duG7 compare lastructure
de leur actionnariat. Le critére du pourcentage de capital détenu par les principaux
actionnaires connus des plus grandes entreprises fait apparaitre trois groupes de pays : les
pays A actionnariat des entreprises fermé (Allemagne, France, Italie, Canada), les pays a
actionnariat des entreprises controlé (Royaume-Uni, Etats-Unis) et le Japon. Selon le
systéme de propriété des entreprises japonaises, nommé Keiretsu, ¢ est le plus souventla
banque principale 2 laquelle se trouve affiliée la firme (cas de 50% des entreprises non
financiéres cotées & labourse de Tokyo) qui exerce de fait le contrdle des dirigeants (Scheard,
1989; Ghertman, 1994). Dans le cas de la France oi: dominent les groupes familiaux ou
contrdlés par un actionnaire principal, I’ antagonisme entre propriétaires et dirigeants reste
trés théorique. Ft lorsque le rapport Viénot, publié en 1995 par e patronat frangais en plein
débat sur le pouvoir des actionnaires, estime que I entreprise «poursuit des fins propres,
distinctes notamment de celles de ses actionnaires, de ses salariés, de ses fournisseurs et de
ses clients», il faut y voir I expression du seul véritable conflit & intérét caractéristique du
capitalisme alafrangaise : celui qui met face 2 face actionnaires majoritaires et actionnaires
minoritaires des principaux groupes.

Limitée dans I espace, la validité du modéle semble!’ étre également dans le temps. Elle
esteneffetextrémement soumise aux variations delastructure ducapital des entreprises qui,
dans un pays donné, dépendent souvent defacteurs institutionnels. Ainsi, aux Etats-Unis, le
caractére relativement diffus du capital tient, entre autres, & I"interdiction qui est faite aux
établissements financiers depuis 1933 par le Glass-Steagull Act de détenir des actions.
Aujourd’ hui, I’ activisme des fonds de pension et des investisseurs institutionnels qui
possédentdes parts substantielies du capital des plus grandessociétés anglo-saxonnesapour
effetde remetire encause fe pouvoir des dirigeants, enraisondelareconcentration du capital
qui 8" est opérée par leur intermédiaire.
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1.2 Les tentatives de validation empirique de la liaison
rémunération/performance

1.2.1 Revue des études empirignes

Un double contraste apparait 21’ examen des tentatives de validation empirique des
prédictions de la théorie de I’ agence en matiére de lien rémunération/performance : d' une
partle nombre restreint de recherches empiriques frangaises tranche avec la mudtiplicité des
études américaines, d autre part ces travaux aboutissent i des conclustons au caractére limité
voire contradictoire. Plusieurs dimensions delarémunération sont examinées parles autenrs
(Benston, 1985; Balkin et Gomez-Mejia, 1987; Gomez-Mejia, Tosi et Hinkin, 1988; Jensen
et Murphy, 1990)! : son niveau, son évolution, sa composition (salaire de base ou bonus et
gratifications, liquidités ovinstruments de capitaux propres, paiement immédiat on différé).
Ces dimensions sont ensuite rappori€es, pour une recherche de corrélations, soit & un
indicateur detaille (généralement, lechiffre d affaires), soita des indicateurs deperformance
de nature comptable et financiére (profit net, ROL, ROE) ou boursiére (valeur de marché).
Deux études ont ét€ menées en France sur ce sujet. Langevin (1992) cherche 4 vérifier si
I’ existence de contrats intéressant les PDG aux résultats deleur société peut étre reliée Aune
amélioration des performances mesurées par la rentabilité et la croissance du chiffre
d affaires. Pigé (1993) examine les pratiques des entreprises en inatiére de rémunération de
cadres et de dirigeants a partir des données de trois cabinets conseils. Si ces études ne
manguent pas de contribuer & un meilleur éclairage da lien rémunération/performance,
auconene permet de valider avec certitude les prédictions dela théorie del’ agence relatives
aurdle dela rémunération comme dispositif incitant les dirigeants 4 agir dans I'intérét des
actionnaires.

1.2.2 Le copstat : une liaison ténue avec larichesse des actionnaires

L’ élaboration et le test de modéles dans ce champ d’ étude souléve & 1 évidence des
problémes méthodologiques variés comme la difficulté d’ accéder aux données sur les
rémunérations des dirigeants {surtouten France), !’ interdépendance des variables mais aussi
I opérationnalisation des notions de richesse des actionnaires et de performance. La valeur
pour I’ actionnaire est mesurée notamment par la capitalisation boursiére ou par le rapport
entre valeurde marché etvalenrcomptable. Des éudes de corrélation menées aux Etats-Unis
fontapparaiire quel’ indicaterr de performance le mieux corrélé avecles mesures dela valeur
pour I actionnaire est 1a rentabilité des capitaux propres et ceci pour la plupart des secteurs
& activité, Enrevanche, pour les marchés neufs onen expansion, ¢’ estie taux de croissance
duchiffred’ affaires oncelui dubénéfice par action qui ressortcommme meiileur «inducteur
de valeur.

L observation des pratiques de rémmmération des diri geants produit des résultats parfois
contradictoires et peu conformes aux prédictions théoriques. Par exemple, les études
américaines portant sur la relation rémunération du dirigeant/performance boursiére de
I’ entreprise (Brindisi, 1983; Benston, 1985) n” aboutissent & aucune conclusion significative
endehors de la partie delarémunération versée enactions etoptions &’ actions. La sensibilité
de la rémunération aux variations de la perfformance, mesurée par I’ élasticité, quoique
statistiquementsignificative, estbeaucoup tropfaible pour exercerun véritable effetincitatif
sur le comportement du dirigeant (Jensen et Murphy, 1990). Les tests effectués sur des
données francaises débouchent eux aussi sur un constat modeste. Pour Langevin (1993, p.
198) les contrals incitatifs n’ apparaissent pas li€s 4 une amélioration de la performance de
fagon statistiquement significative. Pigé (1994, p.63) constate «lafaiblesse dulien entrcla
rémunération (hors options sur actions) et la performance de 1’ entreprise».

1. Charreaux et Pitol-Belin 1990, pp.97-100 et Pigé 1992, pp. 241-258 pour des synthéses de
travaux.
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1.2.3L’émergence de la taille de Pentreprise comme principale variable
explicative

Plusieurs études américaines (MacGuire, Chiu et Elbing, 1962; Gomez-Mejia, Tosi et
Hinkin, 1987; Baker, Jensen et Murphy, 1988) mettent en évidence une relation positive
entre la taille de I’ entreprise et sa croissance d une part et la rémunération du dirigeant
(niveanetévolution) d’ autre part. Pour I étude de Pigé déjacitée (1994), ¢’ estbienleniveau
de responsabilité assumée par le dirigeant qui constitue le premier facteur explicatf du
niveau de la rémunération. Or, la taille mesurée par le chiffre d'affaires constitue un
indicateurduniveauderesponsabilité dudirigeant. Lataille paraitégalementliéeal intensité
de larelation rémunération/performance. L élasticité paie/performance diminue considéra-
blement lorsque la taille de I’ entreprise s” accroit (Jensen et Murphy, 1990). Pour Gomez-
Mejia, Tosi et Hinkin, Ja structure du capital influe de manire significative sur I'intensité
du lien paie/performance. Dans les soci€tés A actionnaires majoritaires, la performance
apparait comme le facteur explicatif principal duniveau de larémunération, alors que cest
la taille qui joue ce rdle dans les sociétés ouvertes, Par contre, dans tous les cas, c'estla
performance qui explique le mieux les variations dela rémunération. En revanche, Sanders,
Davis-Blake et Frederickson (1995), examinantles déterminants deJarémunérationdifférée
along terme, refutent 1 hypothése de I influence delacomposition du capital (mesurée par
le pourcentage détenu par des actionnaires de référence ou par des administrateurs hors
P.D.G.). Leur étude dénie un grand pouvoir explicatif 2 la théorie de I'agence pour
comprendre la structure de la rémunération du dirigeant. Mais ces auteurs se fondent surune
approche en termes de comparaison sociale pour expliquer gue la part relative de la
rémunérationalong terme augmente avec larémunération. En effet, ce type derémunération
dontla valeur est déterminée par la performance future de!’ entreprise laisse un champ plus
grand 41" ambiguité, soustrayant ainsi le dirigeant aux pressions de la comparaison sociale
et réduisant les risques de dysfonctionnements internes.

1.3 Les hypothéses formulées pour tenter d’expliquer
Pécart entre théorie et pratique

Les explications avancées pour tenter dinterpréter Ie décalage entre prédictions théori-
ques et observations empiriques (Baker, Jensen et Murphy, 1988; Jensen et Murphy, 1990)
ont en commun de reconsidérer larelation fondamentale dumodele d’ agence, I opposition
actionnaires/dirigeants en y intégrant les modalités concrétes de fixation de larémunération
du dirigeant. Fn la matidre, les actionnaires o’ agissent pas directement. L existence d’ un
échelon intermédiaire, le conseil & administration, au sein méme de la relation d’ agence
constitue une source dedistorsion potentielle puisqu’ elle érige le conseil enarbitre defaitdu
conflitd intérétpropriétaires/dirigeants. Les conclusions théoriques seront démenties parles
faits toutes les fois que le conseil &’ administration o’ agira pas comme le reflet fidéle des
intéréts des actionnaires.

1.3.1 Passivité du conseil d’administration et actualité de la théorie managériale

Leconseil d administration (CA) 1’ esten ancuncas lereprésentant fidéle des actionnai-
res quil’ ontélu (Baker, Jensenet Murphy, 1988). §”il enestainsi, ¢’ estqu’ aucunmécanisme
particulier ne P'incite 2 imposer aux dirigeants I’ intérét des actionnaires comme finalité.
Détenantune part généralement négligeable du capital de[’ entreprise, les administrateurs ne
sont pas, contrairement 2 leurs mandants, intéressés 4 sa performance. Ils éprouvent une
répugnance naturelle 2 sanctionner la performance médiocre des dirigeants puisqu’ils
subissent dans ce cas des cofits nonmonétaires liés A cette décision (désagrément delatiche,
inimitiés suscitées parlasanction) sans bénéficier deretombées pécuniaires compensatrices.
Seuls les cas de contre-performance graves entraineront des interventions négatives surla
rémunération des dirigeants, voire une révocation (sans doute tardive). En déconnectantla
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rémunération dela performance, les membres du conseil évitent a lafois de récompenser et
de sanctionner et se privent ainsi du mécanisme incitatif principal envisagé par la théorie de
I'agence. Larelationtaille del’ entreprise/rémunérationdes dirigeants occupe donc une place
prépondérante. Plus qu’ une corrélation statistique, elle est de nature causale (Jensen et
Murphy, 1990). La stabilité de larelation dans Je temps et d"un secteur & I’ autre traduit les
pratiques des consultants etleurusage d’ études derégression liant paie et chiffre d” affaires,
de maniére i garantir une certaine cobérence formelle des rémunérations des dirigeants et
aprémunirle CA d éventuelles poursuites judiciaires pour collusion avecles dirigeants. Le
dirigeant se trouve alors incité & maximiser la croissance de la firme, conformément 4
certaines prédictions de Ia théorie managériale (Baumel, 1959). Ce comporiement a pour
effet & accroitre les ressources sous leur contréle et par 1a leur pouvoir (Jensen, 1986),

1.3.2 L’hypothése de régulation implicite de Jensen et Murphy

Complémentaire de 12 précédente, cette analyse insiste sur les pressions exercées 4
I’ encontre des membres du CA par différents groupes internes ou externes a I’ entreprise.
1’ obligation de publicité des rémunérations des dirigeants faite par la SEC anx sociétés
cotées expose ces derniéres aux demandes de négociations des salariés, des syndicats, des
associations de consommateurs ou aux interrogations du grand public. Les forces politiques
8’ exercant ainsi, contraignent, de manidreimplicite, lanature des contrats entreles dirigeants
et I’ entreprise. Les administrateurs, en particulier, seront réticents & I’ égard de contrats
incitatifs innovateurs (fensen et Murphy, 1990), Difficile atester, 1" hypothése de réguniation
implicite a regu néanmoins wn début de confirmation grice a une émde longitudinale
montrantqu’ ancours des cinguante derniéres années ' intensité delarelation rémunération/
performance pour les dirigeants avait fortementdécrualors méme queles contraintes d’ ordre
politique §” étaient continuellement renforcées.

1.3.3 Lerdle joué par Ia structure du capital

Siles analyses précédentes ontle mérite &’ enrichirle modéle d’ agence en y introduisant
explicitementie role jous parle CA dansIafixation des rémunérations des dirigeants, il nous
semble, toutefois, qu elles n’ exploitent pas totalement cet apport. Dans le cas francais, des
travaux ont en effet établi (Charreaux et Pitol-Belin, 1990) le caractére contingent durble
exercé parle CA aunregard du degré de séparation fonctionnelle entre propriété et décision.
Om voit ainsi apparaitre trois configurations prineipales : les sociétés ouvertes, les sociétés
contrblées parun ou plusieurs actionnaires dominants et fes sociétés familiales, chacune de
ces modalités étant associée & un mode de fonctionnement spécifique du CA. Compte-tent
du role exercé par le C.A. en matidre de rémunération des dirigeants, nous formulons
I’ hypothése g’ il estnécessaire d introduire la variable structure du capital pour analyseria
liaison rémunération des dirigeants/performance. Plus précisement, dans les sociétés
contrdlées, caractérisées par ua faible degré de séparation propriété/décision et le role
prépondérant joué par!’ actionnaire principal ausein du CA,on doitnormalement s’ attendre
i trouver une liaison plus intense entre rémunération et performance que dans les sociétés
ouvertes. Dans les premiéres, en effet, I actionnaire dominant posséde les moyens d’ exercer
directement un contrdle sur Ia performance des dirigeants en imposant 4 ces derniers une
rémunération qui tienne compte deleur contributioneffectivealaréalisation de ses objectifs.

Pour ce qui concerne les sociétés ouvertes, les prédictions de la théorie de I’ agence ne
seront vérifiées que dans Ia mesure ofi le CA exerce effectivement son role de contrdle des
dirigeants, ce qui excluttoute possibilité de collusion entre ces derniers etles administrateurs
externes. La fréquence élevée des administrateurs croisés dans le cas frangais fait pourle
moins planer quelques doutes sur la validité de cette hypothése.

Le cas des sociétés familiales semble plus atypique. I y a souvent confusion physique
enire acticnnaire principal et dirigeant et la fonction de contrdle du CA ne s’ exerce
pratiquement pas. L’ opposition d’intéréts entre actionnaires principaux et dirigeants étant
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nulle, la rémunération ne saurait tenir lieu dans ce cas de mécanisme de rapprochement.
I existence & une liaison fonctionnelle rémunération/performance ne trouve ici de justifi-
cation qu’ au regard de I intérét des actionnaires minoritaires qui eux se trouvent engagés
dans une relation d’ agence vis-a-vis des dirigeants. Si les travaux de Gomez-Mejia et Tost,
déja mentionnés, semblent fournir des résultats cohérents avec cette analyse, il reste
néanmoins 4 tester sa validité sur un échantillon d’ entreprises francatses.

2. Comment lier rémunération des dirigeants et
performance ? Mise en perspective des indicateurs

Répondre i cette question suppose d avoir précisé lanotion de performance delafirme.
Silathéorie del agencefournitune réponse nette sur ce point, le critére retenui.e. larichesse
des actionnaires constitue une vision quelque peu réductrice du probiéme. En Liaison avec
ce qui aété dit précédemment, nous considérons que laperformance de lafirme aun caractére
relatif et qu’ elle §” apprécie 2 I’ aune & une finalité, d’ un objectif fixé, comme le degré de
réalisation de ce dernier. Le probléme est de savoir qui va déterminer, in fine, I objectif de
I entreprise. Si la théorie de I’ agence énonce que ¢’ est le point de vue des actionnaires qui
prévant, ¢’ est parce qu’elle se situe implicitement dans le contexte de sociétés au capital
diffus avec séparation propriété/décision/contrdle. Si cette hypothése parait fondée dansle
contexte des Etats-Unis, il 1 en est pas deméme, nous semble-t-il, en France. Déslors, il nous
faut reconsidérer la question de la performance de I’ entreprise en liaison avec la variable
déterminante 3 notre sens. la structure du capital. Nous formulons en effet " hypothése que
Ja finalité del entreprise seradifférente selonla répartition du pouvoir au sein du groupe des
actionnaires. Tl entésulte bien évidemmentque les critéres & appréciationdelaperformance
différeront eux aussi sefon les cas de figure.

2.1 Logiques d’évaluation de Ia performance et structure du capital

2.1.1 Structure du capital, finalités et logiques d’évaluation

Ttestpossiblede compléter ladescriptiondelatypologie & entreprises évoquée plus haut
surla base du degré de séparation des fonctions propriété/décision/contrdle (Amann, Couret,
1992). Les types de sociétés & forte séparation propriété/décision se carciérisent par
I’ existence d’ une «cascade & agence» an sens d” Aoki (actionnaires se partagant un capital
diffus/CA et CA/dirigeant). A ¥ opposé sur un axe mesurant la séparation des fonctions, on
trouvel entreprise familiale. Enfin, les sociétés dontle capital estmajoritairement détenupar
un groupe ou une autre personne morale présentent une séparation f ormelle entre propriété
et décision mais dans les faits I’ autonomie des dirigeants vis-a-vis des actionnaires
principaux estquasi-inexistante. Ici, I entité «Entreprise» sefond dansune entité plus large.
La structure du capital induit les finalités poursuivies par I’ entreprise car elleinflue surla
place des acteurs dominants (dirigeant ouactionnaires viale CA) etladélimitationdel entité
a considérer {entreprise/groupe). Ainsi, dans Ie cas de firme familiale et de firme au capital
diffus contrdlée par les actionnaires, la maximisation de la valeur de I’ entreprise est
privilégiée par |’ acteur dominant, le propriétaire, tandis que celle dont I actionnaire
majoritaireestun groupe poursuitune finalité assignée par ce dernier, Asavoirlamaximisation
delavaleur globale d’ une entité pluslarge. Or, les finalités de I entreprise sont reflétées par
des critéres de performance qui nourissent les logiques d action des dirigeants en orientant
leurs choix stratégiques etde gestion. L évaluation de ces actions et de lenrs résultats s’ opére
sur la base de ces critéres. Cette articulation est présentée dans le schéma suivant.

On voit ainsi apparaitre le role joué par la structure du capital sur le comportement
attendu du dirigeant 2 travers la définition de finalités et de critéres de performance.
Toutefots, la logique d’ évaluation est doublement déterminée par la structure du capital.
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Schéma 2 : Particelation str ucture du capital et logiques d’évaluation
sructure du capitadl ™* finalité

1 / logique d*uction
critéres de performance \
logique @"évaluati

{ - 4

Evaluer, en effet, ¢’ est confronter des objectifs (fes critéres de performance) alaréalité. Or,
si la transparence des objectifs 21" égard des membres du CA parait assurée, il o’ en va pas
toujours de méme pour les résultats de ! action des dirigeants.

2.1.2 Structure du capital, accés & Pinformation et logique d*évaluation

Lalogiqued’ évaluation financiére des dirigeants reléve du «ianagement parle chiffre».
Elle porte sur I’ image comptable et financiére des résultats des actions entreprises par les
dirigeants. C’ est!’impactde ces actions surla valeur del’ entreprise qui est apprécié et traduit
dans]iarémunération. Cettelogique a connu des variantes au fil dutemps. L usage ducritére
du dividende par action a été dépassé par celut des taux de rentabilité des capitaux. Les
notions de valeur ajoutée pour I’ actionnaire tentent de remédier aux critiques de vision
réductrice et de court terme émises 41 encontre des instruments traditionnels &' évaluation
financiére. 1.’ enjeuidentifié paries prescripteurs de ces méthodes de retraitement de données
comptables est de fournir aux actionnaires des moyens améliorés d’ appréciation des
performances et de contrdle de leurs dirigeants dans le cadre de la mise en place & organes
indépendants de controle duCA (comités d’ auditen France). Les choix stratégiques associés
a cette logique & évaluation peuvent notamment consister en des réductions de coiits, des
cessions d” actifs et abandons d activité guidés parla seule poursuite de la maximisation de
la valeur pour I’ actionnaire. Selon Handler (1992), 1a primauté accordée parla Llyod i la
maximisation de la valeur actionnariale a transformé une bangue internationale diversifiée
en une banque recentrée et nationale.

Une autre logique sefait jour. Elle résulte d’ vne volonté d' appréhender Ia performance
désleniveaudes actions et des processus mis en oeuvre par les dirigeants, avant méme qu’ ils
gient trouvé me raduction financiére. Deux sortes de justification peuvent &tre avancées i
cette perspective estratégique» d’ évaluation. La premiére (voir parexemple Godard, 1996)
s inscritdansialignéedel enrichisserent del information de pilotage et decontrdle par des
données de nature physique et qualitative. C estla méme tendance qui se manifeste dans la
construction de tableaux de bord autour de fa notion de facteurs clés de succés et, plus
généralement, dansla contestation de I milisation de critéres financiers pour juger des atouts
concurrentiels et delaperformance 4 long terme d' une entreprise. Cette logique peut aussi
étre qualifiée de stratégique en ce sens qu’ elle ne se soumet pas audogme dela subordination
du stratégique au financier. Elle 5" inscrit dans une pesspeciive pro-active de transformation
de I’ environnement et de I’ entreprise, perspective qui peut justifier la prise de risque et
I'innovation mais aussi la maintien de certaines activités temporairement moins rentables
lorsque cela estnécessaire hla poursuite del’ «intention stratégique» (Hamnel et Stern, 1995;
Prahalad et Hamel, 1990). Elie ne recherche pas systématiquement la maximisation de la
valeur, mais plutdtla perpétuation dela croissance de I entreprise. L évaluation dudirigeant
dans ce contexte ne vise pas réduire & court terne le conflit d’ intérét actionnaires/dirigeant
car ce confhit est inexistant {faible séparation des fonctions propriété/décision).

La différence essentielle entre logique stratégique et logique financiére réside dans le
type ¢’ informations collectées et traitées. I’ évaluation suivant une logique stratégique est
beaucoup plus complexe et nécessite un volume & informations plus important que
I évaluation de type financier. Or, 1’ information estd’ abord et naturellement disponible pour
le dirigeant etles adminisirateurs internes. Les membres externes du CA n’ ontaccds qu’ aux
informations dont la publicité est rendue obligatoire parlalégislation (le cas dela France est
& cet égard trés différent de celid des Etats-Unis). I apparait ainsi gue le choix de lalogique
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d évaluation des dirigeants est fortement contraint par la possibilité pour ceux qui exercent
le contrble & accéder effectivement aux données pertinentes. Ce résultat illustre le role
fondamental que joue le contrdle de I’ information dans I’ exercice du pouvoir an sein de
" entreprise (Aoki, 1990). Au-dela du principe «une action, une voix», laréalité témoigne de
laprofonde inégalité quant au pouvoir relatif des détenteurs " unmémedroit (Pastré, 1994).
L’ asymétrie d’ information entre les propriétaires résultant de la concentration du capital
conditionne de faitle choix dumode d’ implication des différentes catégonies & actionmaires
dans le contrdle des dirigeants.

Types

Capital diffus

Actionnaire majoritaire

Entreprise familiale

Degré de
séparation
preprigté/décision

fort

faible

faible

Conflit d’intérét oui non non
actionnaire/dirige
ant
Degre de

séparation fort
propricté/contrble
Intérét défendu
par lc C.A,
Mode
d"implication
Togique
d’évaluation du
dirigeant

faible faible

Actionnaires Actionnaire majoritaire Famille

passif actif actif

financier stratégique stratégique

De passif pour les actionnaires minoritaires, I exercice du posvoir devient actif pour
I entité majoritaire dans les sociétés contrdlées®. 11 en résulte que la logique d' évaluation
finnaciére s’ imposera aux entreprises A capital diffus alors que les configurations 4 faible
séparation propriété/controle opteront plutdt pour une logique de type stratégique.

2.2 Logiques d’évaluation de 1a performance et caractéristiques des
indicateurs

2.2.1 Accessibilité de I’information et contraintes relatives aux indicateurs de
performance

Les deux types de contrdle de la performance du dirigeant reposent sur des indicateurs
différant par leurs caractéristiques. Ils sont notamment extraits de systémes d’ information
ne présentant pas le méme degré 4 accessibilité selon Ia position de celui qui exerce le

conirdle,
Tableau 2 : logiques d’évaluation et caractéristiques des indicateurs

Logique Financiére Stratégique
Horizon temporel Court terme Long terme

Systéme d’information (S.1.)
mobilisé

comptabilité financiére
exclusivement

5.1 commercial
et comptabie, contrdle de
gestion

Situation dans le temps de
I"évaluation

ex~post

ex-ante et ex-post

Nature de Pappréciation

objective exclusivement

combinaison d’indicateurs
subjectifs et objectifs

Principales limites

peu prédictive
délat de production lent

complexité
inadaptée aux activités non
liées

2. Dans cette perspective, la question est posée du réle que jouent (ou que devraient jouer) en
France les investisseurs institutionnels en tant qu"actionnaires de référence.
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2.2.2 Description des indicateurs associés i chaque logique d’évalnation

Les conflits actionnaires/dirigeants portant surles rémunérations des dirigeants et surles
choix &' indicateurs sont uneréalité déja ancienne. P. Mills (1994) étudie les procés opposant
actionnaires et dirigeants, de la fin du 192me siécle 2 1934. Le probiéme de Ja définition de
I’ agrégat comptable etfinancier servant & exprimer la performance attendue eta caleulerla
part supplémentaire de rémunération se pose de fagon particuliérement aigiie dans un
contexte historique ot la normalisation comptable n’ existe pas encore. Ce sont les arrange-
menls contractuels ou & défautles juges qui doivent préciserles notions de net profit, actual
cashnet profit, etc. Ladéductiondes dividendes etde certaines charges constituentdes points
de désaccord. Ces conflits exprimant 1a difficulté du choix des indicateurs dans I' établisse-
ment de la relation rémunération des dinigeants/performance révélent aussi la vrai nature de
Fenpeu, & savorr le partage du pouvoir entre acionnaires et dirigeants. Aujourd’hui, les
prescnptions des consultants sur la valewr actionnariale mettent I accent sur une finalité
unique : la création d’ un suppiément de valeur pour | actionnaire.

Tablean 3: indicateurs de performance associés i la logique financiére

Inchcateur Type comptable Type financier Type boursier
Denorunabon Résultat net Valeur actionnariale | Valeur boursiére
Valeur ajoutée Valeur ajoutée
économique (a) boursiére (b)
Mode de caleul base normalisée et (a) « free cash- (b) : différence entre
« certifiée » flow » aprés la valeur boursiére et
déduction du colit | les capitaux engagés
du capital par les actionnaires
Lumite specifique réducteur et nécessite un limitée aux sociétés
manipulable parla | important cotées
politique compiable | changement d'état
dy dirigeant d’esprit

1.a mise en pratique d"indicateurs de performance relevant d une logique stratégique
souléve des problémes relatifs aux caractéristiques de I information utilisée. Les données
issues de Ja comptabilité de gestion (architecture traditionnelle ou calcul des coiits par
activité) présentent un degré de confidentialité qui peut poser probléme du fait de T existence
de mandats multiples et croisés dans les CA. Par ailleurs, ces informations pour riches et
prédictives qu’elles soient, présentent une faiblesse inhérente 2 tout le domaine du non-
financier : elles ne reposent pas sur une certification 1égale ni parfois surun contrdle inteme
susceptibles de leur conférer un degré élevé de fiabilité et de Jégitimité.

Tableau 4 : indicateurs de performance associés a la logigue stratégique

Nature de Uindicateur

Type quantitatif

Type qualitatif

exemples marge ou coilt par activité | part de marché
indicateurs de suivi de nouveaux produits
projets qualité percue
limites spécifiques confidentialité subjectivité

pas de certification légale

2.3 Conception de la rémunération globale du dirigeant

L’ aboutissement de la réflexion sur la pature de la relation rémuonération/performance
concerne les modalités concrétes de larémunération globale du dirigeant et porte sur trois
dimensions complémentaires : laliaison paie/performance, le nivean et Ia structure, ¢ est-
a-dire la part relative accordée & chague forme de la rémunération globale (salaire de base,
primes, intéressement, ...). Ce sont ces deux derniéres dimensions qui vont étre maintenant
abordées.

2.3.1 Référence au marché du travail et niveau de la rémunération
Notons d’ emnblée que le niveau de la rémunération du dirigeant considérée dans son
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ensemble 1 est pas indépendant de sa composition. En raison du degré de risque variable
selon 1a forme, il existe un taux de substitution entre séourité et nivean absolu de la
rémunération. Lorsquelapartrelative dela rémunération globale exposée aurisque s’ €leve,
le niveau dela partie fixe s’ éleve également pour comnpenser le risque accru par le dirigeant.
Ce point sera développé dans le paragraphe suivant. Nous nous contenterons d’ évoquer ici
lerdle joué parlemarché du travail des dirigeants dans ladétermination deleur rémunération.
Ceroleestdouble. Le marché des dirigeants fournit toutd” abord un plancher pourle montant
de la rémunération effectivement alloué. La possibilité pour le dirigeant &’ étre embauché a
ce niveau de salaire par une autre entreprise contraint la firme qui veut I attirer oule retentr
a lui verser au moins ce montant, appelé salaire de réservation. Mais dans le méme temps,
Fexistence sur le marché du travail ( interne ou externe) de concurrents de compétence
équivalente limiteles prétentions des dirigeants, empéchant ainsi la rémunération versée de
s éloigner trop substantiellement du niveau du marché. Par ailleurs dans la théorie de
I’agence, le marché du travail constitue I'un des mécanismes de controle externe des
dirigeants dans la mesure oit les niveaux de salaire qu’il fixe reflétent I’ effet des décisions
de ces demiers sur la richesse des actionnaires (Fama, 1980). Notons que I efficacité du
marché est alors subordonnée 3 sa capacité a évaluer I’ impact exact des décisions des
dirigeants, capacité dont il est permis de douter.

2.3.2 L*impact de la rémunération globale sur Phorizon tempore] et exposition
aurisque du dirigeant

A chaque configuration delarémunération sontattachés un certain degré derisque etun
horizon temporel. Or, ces deux dimensions jouentun role fondamental dans le processus de
prise de décision des dirigeants, tout particuliérement lorsqu’il 5" agit &’ évaluer des projets
&’ investissement. Les dirigeants ont une certaine aversion pour le risque. Cette attitude
¢ explique parlefaitqu’ aladifférence des actionnaires, dontle patrimoineestplus diversifi€,
une large partde larichesse des dirigeants (incluant le capital humain, les salaires cumulés,
les actions détenues) est étroitementliée au sort de I’ entreprise (Lambert et Larcker, 1990).
Cette caractéristique peut conduire ces demiers Arejeterunprojet rentable enraison dudegré
de risque associé jugé trop élevé. De laméme maniére, I horizon temporel du dirigeant, s’il
esttropcourt, peut!’inciter a privilégier des projets afaible délai derécupération au détriment
d’ autres dont la rentabilité o’ apparait qu’ 21" issue d’une période plus éloignée. Dans ces
conditions, la problématique associée 4 la conception de la rémunération des dirigeants est
lasuivante: commenten combinerdemaniéreoptimaleles différents éléments afind’ obtenir
le maximum & impact sur la performance de 1’ entreprise, compte tenu de I’ effet engendré
par le design particulier de la rémunération sur I’ horizon temporel et le degré d’ exposition
an tisque du dirigeant 7

Des réponses d’ ordre général ont été fournies, qui traitent séparément la question de
I’ horizon temporel et celle de la prise de risque. On a ainsi pa montrer que la mise en place
dans I’ entreprise de formules de rémunération & «long terme» (incluant une partie différée
subordonnée 2 la réalisation d objectifs sur cing ans) accroissait significativement les
montants investis 2 long terme (Larcker, 1983). De méime, la question du partage du risque
de ! entreprise entre actionnaires et dirigeants a fait I’ objet de développements importants
parles théoriciens de I' agence. Force est de constater toutefois 1afaible opératiopnalité des
recommandations fournies lorsqu’ elles indiquent simplement que «les contrats optimaux
doiventreflater]’ arbitrage entreles objectifs de partage efficient du risque et d' incitationdes
dirigeants 2 agir de fagon appropriée» (Jensen et Murphy,1990). Par ailleurs, on peut penser
qu'il o’ existe pas une solution optimale mais que si I’ on se place dans une perspective de
politique de rémunération stratégique, les choix effectués en matiére de émunération des
dirigeants devraientrefiéter, au moins partiellement, les grandes orientations stratégiques de
lafirme. Onadopterait alors une conception ptus contingente dela politique derémunération
(Balkin et Gomez-Meijia, 1987; Gomez-Mejia et Welbourne, 1988).
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2.3.3Un outil de gestion : la matrice de rémunération stratégique de Booz, Allen
et Hamilton
L.a matrice de rémunération stratégique est un cutil développé par des consultants
américains spécialisés dans les politigues de rémunération. Elle croise deux dimensions :
I exposition au risque et I'horizon temporel. La premiére est mesurée par le rapport de la
rémunération «a risque» (bonus, stocks options, ...} sur le salaire annuel, baptisé ratio de
rémunération contingente etlaseconde parle ratio de rémunération 2 long terme (somme des
¢iéments liés & des indicateurs de performance & long terme/somme des éléments liés aux
performances de ]’ année courante).
Schéma 3 : Ia matrice de rémunération stratégique
exposition criissafife ‘
Bu risque

horizon tempore] croissant

Cet outil présente un double intérét. D' upe part, il permet de synthétiser les deux
dimensions critiques delarémunération des dirigeants et & évaluer I’ impact (rétrospectif ou
anticipé) sur ces demidres de tout changement dans le «<mix» de la ’émunération globale.
D’ autre part, il constitue un support de réflexion pour la conception d' une rémunération
définie en termes stratégiques. Le quadrant C par exemple serait plutdt adapté au cas de
firmes leaders sur un marché oligopolistique, protégé par de solides barrieres aF entrée, of
lesinnovations de produits ou de services ont peu de chances d” étre rentables. A I'inverse,
dansun sectenr techrologiquement avancé, caractérisé parunrythme intense de changement
et des montants €levés consacrés dlarecherche-développement, la nécessité & assumer des
risques importants tout en se plagant dans une perspective de long terme conduit i sttuer
d’ emblée ia rémunération du dirigeant dans Je quadrant B,

Lathéorie de I agence ne rend que trés imparfaitement compte de la réalité dulien entre
rémunération des dirigeants et performance. Quoique statistiquement significative, I inten-
sité de cette liaison apparait en général beaucoup trop faible pour pouvoir exercer un
quelconque effetincitatif surle comportement des cadres dirigeants. Toutefois, lasensibilité
delarémunération & la performance ne présente pas un caractére uniforme. Elle varie suivant
latailleetlastructure ducapital del entreprise. L introduction de cette derniére variable dans
I analyse semble trés prometteuse. Elle permet notamment d’ affiner la compréhension des
différents logiques & évalnation de la performance a I oeuvre dans les entreprises et de
préciser les indicateurs qui leur comrespondent. Ce domatne de recherche gagnerait mainte-
nant i &tre documenté par des études de terrain portant sur des entreprises {rancaises.
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