ROLE DES MECANISMES DE GOUVERNANCE DANS LA
DETERMINATION DE LA REMUNERATION DES CADRES
SUPERIEURS : UNE ETUDE INTERNATIONALE

Michel Tremblay’, Denis Chénevert?

RESUME

Le lien entre la rémunération des cadres supérieurs et la performance des organisations a
souvent été remis en cause par les chercheurs ef le grand public. Les résultats des études
qui ont cherché i analyser ce lien se sont avérés, pour la plupart, peu convaincants. Au
mieux, la performance des organisations expliquerait environ 10 % du salaire octroyé aux
cadres dirigeants. Quels seraient donc les facteurs powvant expliguer la rémunération des
divigeants si la performance ne compte que pour si peu ? Les derniéres enquétes de
rémunération suggérent que les mécanismes de gouvernance pourraient jouer un role
important dans la composition de la rémunération des cadres supérieurs. Réalisée aupres
de 602 entreprises dans trois pays, la présente étude montre que la structure de powvoir
des entreprises influence significativement l'adoption certaines politiques de rémunération
dont U'actionnariat, les options d'achat d’actions, les régimes de partage des guins de
productivité et la dispersion salariale. Plus particuliérement, les résultats montrent que le
pourcentage d'actions détenu par Uactionnaire majoritaire influence négativement
'utilisation des programmes d'actionnariat et d'options d’achat d’actions, alors qu'il
influence positivement 1'utilisation des régimes de participation aux bénéfices. De plus,
V'accroissement du pourcentage d’action aux mains de l'actionnaire majoritaire semble
réduire la dispersion salariale au sein de l'entreprise. Toutefois, nos analyses n'ont pas
révélées de vésultats significatifs i V'égard du lien entre la composition du conseil
d’'administration et la rémunération des cadres supérieurs.
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INTRODUCTION

La rémunération des cadres supérieurs a soulevé aux cours des derniéres années
un grand intérét dans la communauté académique. Les thémes majeurs de
recherche ont principalement été orientés vers le lien entre la rémunération, la
taille, les caractéristiques personnelles, la stratégie d’affaires et la performance de
Vorganisation (Balkin & Gomez-Mejia, 1988; Hill & Phan, 1991; Gomez-Mejia,
Tosi & Hinkin, 1987; Jensen & Murphy, 1990). Le manque de robustesse, qui plus
est, Vabsence de relation significative entre la rémunération des dirigeants et la
performance des entreprises, a éveillé beaucoup de critiques, aussi bien sur le plan
de la justice(Delacroix et Saudagaran, 1991) que de 'efficacité des mécanismes de
gouvernance. Ce faible lien entre la rémunération et la performance auprés de
populations de dirigeants a suscité un intérét grandissant pour 'étude de theses
alternatives, et plus particuliérement sur la capacité et la compétence des
membres des conseils d’administration 4 veiller aux intéréts des actionnaires (Kerr
& Bettis, 1987). Une des questions centrales est dans quelle mesure les conseils
d’administration constituent des meécanismes de gestion efficaces et sont-ils en
mesure de remplir pleinement leur réle de représentants des actionnaires?
(Westphal et Zajac, 1995).

Des réformes législatives importantes ont été adoptées derniérement dans
plusieurs pays anglo-saxons pour assurer une meilleure gouvernance des
entreprises. Parmi ces réformes, on retrouve aux Etats Unis: la Securities and
Exchange Commission (SEC), la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) et la
Financial Accounting Standards Board (FASB). La SEC a comme responsabilité de
prescrire les normes relativement a la gouvernance des comités de rémunération
et la fixation des salaires; la FDIC établit des régles de communication bancaire
pour la rémunération des hauts dirigeants et la FASB propose des traitements
pour les frais reliés aux options d'achat d’actions. Des principes comparables
auraient été aussi adoptés au Royaume- Uni (Conyon, & Peck, 1998). Au Canada,
la Ontario Securities Commission (OSC) a introduit des mécanismes de divulgation
de l'information relative aux salaires des hauts dirigeants relativement similaires a
ceux adoptés aux Etats-Unis. La plupart des autres provinces canadiennes ainsi
qu'lndustrie Canada ont emboité le pas. Les entreprises doivent désormais
divulguer les composantes de la rémunération de leurs principaux dirigeants ainsi
que les critéres et facteurs qui ont permis d’en déterminer le niveau (Conference
Board, 1996).

Les actionnaires sont de plus en plus concernés par les salaires élevés octroyés et
par l'absence d'imputabilité des dirigeants a l'égard de la performance
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corporative (Conference Board, 1996). L'objectif de cet article est d'analyser dans
quelle mesure les mécanismes de gouvernance (ex: structure du pouvoir et la
composition du conseéil d’administration) jouent un réle déterminant dans la
composition de la rémunération des cadres supérieurs. La plupart des études
antérieures sur les mécanismes de gouvernance se sont concentrées sur la
rémunération des dirigeants (CEO), mais peu d’entre elles se sont intéressées a la
rémunération des cadres supérieurs. Comme pour le premier dirigeant, les cadres
supérieurs sont aussi récompensés par des modes de rémunération contingentes
comme l'actionnariat, les options d’achat d’actions et la participation aux
bénéfices. De plus, les études sur les mécanismes de gouvernance menées a
Vextérieur des Etats-Unis sont relativement rares et cela impose une limitation
importante en regard de la généralisation des conclusions sur le role des
mécanismes de gouvernance dans la détermination de la rémunération des cadres

supérieurs.

ROLE DE LA COMPOSITION DU CA ET DE LA STRUCTURE IV ACTIONNARIAT DANS LA
REMUNERATION DES CADRES SUPERIEURS

Composition du conseil d'administration

Un CA est normalement constitué afin d'agir comme le représentant des
actionnaires et comme premier mécanisme de défense interne contre les abus de
I'équipe de management (Conyon & Peck, 1998). Le CA a généralement la
responsabilité d'évaluer la performance des dirigeants, d’établir la rémunération
des cadres supérieurs et d’exercer une vigilance étroite sur eux (Tosi, Katz &
Gomez-Mejia, 1997; Kerr & Bettis, 1987). Cependant, le choix membres du CA
peut avoir une influence déterminante sur la structure de pouvoir et sur la qualité
des mécanismes de contrdle interne. L'une des caractéristiques importantes en
regard des choix des politiqgues de rémunération a trait au nombre de
représentants du CA en provenance de I'externe par rapport a l'interne. La
plupart des études qui ont cherché & évaluer l'influence des conseils
d’administration ont recouru a une variable exprimant la proportion de membres
externe sur le conseil (ex: Zajac & Wetsphal, 1994; Conyon & Peck, 1998).
L'argument principal évoqué est qu’une proportion élevée de membres externes
sur les CA est mieux & méme de résoudre certains problémes d’agence.
Premi¢rement, les membres externes ont une plus grande expertise dans la
surveillance des équipes de management et possédent une grande expertise du
controle interne (Farma & Jensen, 1983). Deuxiémement, une proportion élevée de
membres externes augmente la capacité ou le pouvoir politique du conseil
d’administration d'influencer la détermination des contrats de rémunération les
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liant aux gestionnaires supérieurs et de mieux aligner les intéréts des
gestionnaires a ceux des actionnaires. Les membres externes seraient par ailleurs
moins complaisants en regard des contrats de rémunération proposés aux
managers (Magnan, St-Onge, Calloch, 1999) et plus exigeants en ce qui a trait a
I'établissement des standards de performance (Kole, 1997).

Cette divergence d'intérét constitue I'un des principaux fondements de la théorie de
I'agence. La théorie de 'agence s'intéresse aux problémes de coopération et aux
conflits d'intéréts, et particulierement dans les cas oll une partie {(ex: conseil
d’administration) doit déléguer des responsabilités & une autre partie (ex : managers,
Eisenthardt, 1989). Cette théorie cherche & résoudre deux principaux problémes. Le
premier survient lorsqu'il existe des objectifs conflictuels entre le principal et I'agent
et particulierement dans la situation ot il est difficile ou encore cotiteux pour le
principal (ex: CA) de vérifier comment 'agent se comporte. Le second probléme est
lié au partage de risque, considérant les préférences de chacune des parties a I'égard
du risque. Le défi majeur consiste & déterminer le contzat le plus efficient, c'est 4 dire
un contrat de rémunération qui permettra a la fois de limiter les comportements
opportunismes de Fagent (équipe de management) et de forcer les gestionnaires a
agir dans les intéréts des actionnaires (Tremblay, Coté et Balkin, 2003; Tosi et al,
1987). Or le pouvoir de résoudre ces problémes d’agence serait plus limité lorsqu’on
est en présence d’une faible proportion de membres externes au sein du CA. Un
conseil d’administration dominé par 'interne aura plus de difficulté 4 surveiller les
agissements de l'équipe de management, et en particulier les actions du premier
dirigeant. Dans un CA dominé par l'interne, le dirigeant est dans une plus grande
position de pouvoir sur les carridres des membres de l'interne (Zajac & Wesphal,
1995) et sur la nomination des membres externes (Westphal & Zajac, 1995). Cette plus
grande domination des membres de linterne et du dirigeant sur les membres
externes conduirait & I'octroie de contrats de rémunération qui favoriserait davantage
les préférences des cadres supérieurs que ceux des actionnaires (ex; rémunération
plus fortement liée a la taille qu'a la performance, rémunération plus sécuritaire et
faible risque).

Les recherches empiriques qui ont tenté de cerner l'influence de la composition du
conseil d’administration semblent indiquer que son réle dans la détermination des
contrats de rémunération n'est pas clairement établi. Contrairement aux
arguments de la littérature sur la théorie de 'agence, Cyert, Kang & Kumar (2002)
ont trouvé une relation positive entre la proportion de membres externes, le
niveau de salaire et 'ampleur de la rémunération contingente accordée aux
dirigeants. A l'opposé, Beatty & Zajac (1994) ont observé que la proportion
d’administrateurs externes était négativement liée a la proportion d’actions
détenue par le management. L'influence de la proportion des membres externe
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sur la rémunération des cadres supérieurs est apparue trés équivoque dans
nombre d'études. Dans une étude auprés d'un échantilion de cadres du Royaume-
Uni, Conyon et Peck (1998) ont observé que cette variable ne jouait aucun role
dans la détermination de la rémunération des cadres. Il importe cependant de
souligner que leur variable rémunération était constituée d'une indice global
incluant le salaire de base et les bonis, mais qui excluait les modes de
rémunération variable comme les actions, le partage des bénéfices et les régimes
d’options. De la méme maniere, Kole (1997) et Westphal & Zajac (1995) ont
observé que ni la proportion de membres externes, ni la proportion de membres
internes exercait une influence significative sur Y'adoption et I'évolution des
programmes de rémunération incitative adressés aux cadres supérieures. Ces
observations nous invitent donc & poursuivre les recherches et & proposer
I'hypotheése suivante :

Hia : La proportion de membres externes suv le conseil d'administration influence
positivement l'utilisation des régimes d'intéressement chez les cadres supérieurs.

Hi1b : La proportion de membres internes sur le conseil d'administration influence
prop
positivement la dispersion salariale au sein de l'entreprise.

Le coniréle de "actionnariat

On distingue habituellemeni deux structures de pouvoir; celle ot il n'y a pas
d'actionnaires majoritaires (firme contrdlée par le management ou actionnariat
dispersé) et celle ot il existe un actionnaire majoritaire (firme contrdlée par
llexterne ou par un actionnariat dominant). Selon Fama et Jensen (1983), un
potentiel élevé de conflit d'intérét se produit lorsque le preneur de décisions n'a
pas d'intérét financier dans le résultat de ses décisions. Dans une structure o il
existe une grande dispersion de l'actionnariat, les actionnaires n'ont ni l'intérét, ni
la capacité d’exercer surveillance étroite sur les comportements des gestionnaires
en raison des cofits élevés que représentent la recherche d'information et la
surveillance (Conyon & Peck, 1998, Eisenhardt, 1989). Ces colits sont d'autant plus
élevés gu'ils peuvent, théoriquement, étre assumeés par un seul actionnaire, alors
que bénéfices seront partagés entre tous (Rediker et Seth, 1995). Dans une firme
«contrdiée par le management», ol il n'existe pas d’actionnaires externes
dominants, les cadres supérieurs posséderaient une plus grande capacité
d’influence sur les choix de rémunération, et ces choix seraient davantage en leur
faveur (Jensen et Meckling, 1976). En revanche, les firmes sous le controle des
actionnaires seraient, selon la théorie de l'agence, plus motivés & exercer une
surveillance étroite et auraient une plus grande capacité & faire varier la
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rémunération globale de leurs cadres supérieurs en fonction de la performance de
la firme que celles sous le contréle du management (Gomez-Mejia, 1994; Tosi et
Gomez-Méjia, 1989; Hambrick & Finkelstein, 1995; Gomez-Mejia, Tosi & Hinken,
1987). Les firmes dominées par un actionnaire auraient ainsi une plus grande
capacité 4 aligner les intéréts de l'équipe de management avec ceux des
actionnaires et & imposer une part plus grande de risque dans les contrats de
rémunération octroyée a leurs dirigeants.

Sur le plan empirique, le rdle du contréle financier dans la rémunération des
dirigeants est trés ambigu. Certaines études ont observé que la structure du
capital avait une influence sur le pouvoir du CA (Redikecer et Seth, 1995; Boyd,
1994) et le niveau de rémunération des dirigeants (Hambrick et Finkelstein, 1995;
Werner et Tosi, 1995; Boyd, 1994). Par exemple, Cyert ef al. (2002) ont récemment
trouvé une relation négative entre la structure d’actionnariat et la présence de
formes de rémunération contingente {actionnariat, options, bonis de rendement)
destinées aux dirigeants. Dans les organisations ol il existait un actionnaire
externe dominant (plus de 5% des actions), les cadres supérieurs se voyaient
significativement moins sujet & bénéficier de modes de rémunération incitative,
Cette relation n’apparait toutefois pas trés consistante. Par exemple, ni Coyon &
Peck (1998), ni Finkelstein & Hambrick (1989) n'ont observé une relation
significative entre la structure d’actionnariat et la rémunération des dirigeants.
D'autres recherches antérieures m'ont pas non plus observé d’association
significative entre le niveau de contréle de l'actionnariat par les membres CA et le
salaire des dirigeants (Lambert et al, 1993; Core et al. 1999). Le manque de
consistance dans les études nous invite & poursuivre les recherches et i proposer

I'hypothése suivante !

H2a : Il existe une relation positive entre le fait qu'une entreprise soit cotée i la bourse et
Vutilisation des régimes d'intéressement collectif chez les cadres supérieurs.

H?2b : 1I existe une relation positive entre le fait d'étre coté & la bourse et la dispersion
salariale au sein de Uorganisation.

H3a : 1l existe une velation négative entre le fait d'étre une entreprise familiale et
Vutilisation des régimes d'intéressement.

H3b : Il existe une relation négative entre le fait d'étre une entreprise familiale et la
dispersion salariale au sein de I'organisation.

H4a : Plus lactionnaire majoritaire posséde un pourcentage élevé d’actions et moins les
régimes d'intéressement seront utilisés chez les cadres supérieurs.
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H4b : Plus l'actionnaire majoritaive posséde un pourcentage élevé d'actions et moins la
dispersion salariale au sein de l'organisation sera grande.

METHODOLOGIE

Pour vérifier ces hypothses nous avons recueilli des données & l'aide d'un
questionnaire auprés d'une population de vice-présidents ou directeurs des
ressources humaines d’entreprises du secteur marchand non agricole (MNA au
sens de I'INSEE) dans trois pays pendant I'année 1997. Nous partons du principe
que les cadres supérieurs tels que le Vice-président RH connait suffisamment la
structure de gouvernance de son entreprise de méme que la composition de la
rémunération offerts aux cadres supérieurs de l'entreprise. L'enquéte a permis de
recueillir 602 questionnaires exploitables répartis de la fagon suivante: Canada
252 (10 % des 2 500 premiéres entreprises); France 233 (9,3 % des 2500 premiéres
entreprises); Angleterre 117 (11,7 % des 1 000 premiéres entreprises).

Mesure et analyse des variables

Les variables indépendantes ont été regroupées en deux catégories : les variables
liées a la structure de pouvoir de Ventreprise et les variables liées & la composition
du conseil d’administration.

Structure du pouvoir : les répondants devaient indiquer si leur entreprise était
controlée par une famille Nous avons accordé la valeur 1 s'ils répondaient oui et la
valeur { ¢'ils répondaient non. Nous avons demandé aux entreprises participantes
si elles étaient cotées en bourse. Nous avons donné la valeur 1 si elles répondaient
oui et la valeur 0 si elles répondaient non. Si les entreprises avaient répondu oui,
nous leur demandions d’indiquer sur une échelle 0 & 100% le pourcentage
approximatif d'actions détenu par 'actionnaire principal.

Composition du conseil d’administration : les répondants devaient indiquer la
composition du Conseil d’Administration de Ventreprise pour laquelle ils
travaillent. Pour ce faire, nous leur avons demandé d'indiquer la proportion de
membres extérieurs sur le conseil d’administration de leur entreprise.

Les variables dépendantes au nombre de quatre couvrent principalement les
dimensions contingentes de la rémunération, soit l'actionnariat, les options
d’achat d’actions et la participation aux bénéfices. Pour chacun de ces
programmes, les répondants devaient indiquer le pourcentage de cadres
supérieurs couverts par chacune de ces pratiques de rémuneration. Ceite
proportion a été codée comme suit: 0 pour aucun cadres supérieurs couvert; 1
pour 1433 % des cadres; 2 pour 34 % & 66 % et 3 pour plus de 66 % des cadres.

1207



Dans le but d’évaluer la dispersion salariale au sein de I'entreprise, les répondants
devaient préciser 1'écart salarial relatif entre le salaire annuel le plus bas et le
salaire du Président Directeur Général de Fentreprise {excluant les avantages
divers et les options d’achat d’actions) qui existe au sein de I'entreprise. Cette
échelle pouvait varier de 1/10 4 1/80.

Les variables de contrdle, soient la taille (nombre d’employés), le secteur
d’activités (manufacturier vs service) et le pays de résidence de l'entreprise, ont
été utilisées afin de neutraliser leur influence dans l'analyse de régression. Ftant
donné le niveau de variance élevé de la variable taille, nous avons décidé
d‘utiliser le logarithme de cette variable. Ces trois variables de contrdle ont
souvent été identifiées dans d'autres études comparables comme ayant une
influence significative sur les politiques de rémunération (Freeman et Kleiner,
1990; Tremblay et al., 2003).

L’analyse de régression multiple avec la méthode d’entrée forcée (enter) a été
utilisée sur chacune des politiques de rémunération afin d'évaluer la contribution
de chaque catégorie de variables et de vérifier le bien-fondé ou non des
hypothéses formulées. Les variables de controle ont été entrées en premier dans
un seul bloc, suivies par la structure de pouvoir et la composition du conseil
d’administration.

RESULTATS

Les résultats des analyses de corrélation au tableau 1 semblent indiquer qu'il
n'existe pas de probleme de multicolinéarité sérieux entre les variables
indépendantes, exception faite du lien entre les enireprises cotées & la bourse et
Vutilisation de programmes d’actionnariat et d’option d’achat d’actions. Afin de
se conformer aux régles usuelles et d’éviter la tautologie, nous avons décidé
d’exclure la variable «coté 2 la bourse», dans les équations de régression pour
prédire les programmes d’actionnariat.

En ce qui concerne le réle de la composition du conseil d’administration, nos
hypothéses 1a et 1b ne se trouvent pas supportées. Comme le révele les résultats
présentés au tableau 2, la proportion de membres externes sur le conseil
d’administration ne semble pas jouer un rble significatif sur Iadoption des
différentes pratiques de rémunération (actionnariat, options d’achat d'actions,
participation aux bénéfices) et sur I'ampleur des écarts de salaire au sein de
I'entreprise
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En revanche, les résultats suggerent que les mécanismes de gouvernance adoptés
par les entreprises ont une influence sur les composantes de la rémunération des
cadres supérieurs et sur la dispersion salariale. En effet, la structure de pouvoir
des entreprises explique 3% de la variance pour la pratique d’actionnariat, 6,6%
pour les options d’achat d’actions, 4,1% pour la participation aux bénéfices et prés
de 7% en ce qui a trait & la dispersion salariale.

~ A Tappui de notre hypothése 2a, le pourcentage d’action détenu par
I'actionnaire majoritaire apparait jouer un rble déterminant dans la
composition des programmes de rémunération adressés aux cadres
supérieurs. Nos résultats révélent que [lutilisation des programmes
d’actionnariat et d’option d’achat d’actions est mwoins fréquente dans les
entreprises ott il existe un actionnaire dominant (f= -0,16; p<0,05; p= -0,24;
p<0,01), ce qui confirme en grande partie notre hypothése 4a. Toutefois, cette
relation n’est pas observée en ce qui a trait aux régimes de participation aux
bénéfices. En effet, la relation observée est inverse a 'hypothése suggérée ( =
0,22; p<0,01), ce qui ne permet pas de confirmée en totalité I'hypothese 4a. Du
coté de l'hypothese 4b, les résultats supportent la relation suggérée. Ui
existerait une dispersion salariale plus faible chez les entreprises controlées
par un actionnaire majoritaire possédant une proportion importante des
actions (p= -0,24; p<0,01).

~  Les résultats relatifs a la cotation en bourse et & la gouvernance familiale de
I'entreprise ne semblent pas en lien avec la composition de la rémunération
des cadres supérieurs, ce qui infirme nos hypotheses 3 et 4.

Nos analyses révelent toutefois que les variables de contréle ont une influence
significative sur la présence d’'un certain nombre de pratiques de rémunération.
En premier lieu, on observe que la taille des entreprises est liée positivement a la
diffusion des programmes d’actionnariat (=0,09; p<0,05) et d’option d’achat
d’actions ($=0,20; p<0,01) chez les cadres supérieurs. Nos résultats révélent
toutefois que le secteur d’activité n'exerce pas d’influence significative sur les
pratiques de rémunération étudiées. En second lieu, les analyses révelent que le
pays au sein duquel est exploitée I'entreprise joue un réle sur certaines des
pratiques de rémunération. On observe que les entreprises du Royaume-Uni
diffusent davantage I'actionnariat que les entreprises francaises ($=0,27; p<0,01),
tandis que les entreprises canadiennes auraient une moins forte propension que
les entreprises frangaises & associer leurs cadres supérieurs a des plans de
participations aux bénéfices (p= - 0,27; p<0,01).
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DiscussionN

L’objectif de cette étude était d’examiner le réle des mécanismes de gouvernance
dans la composition de la rémunération des cadres supérieurs. Nos résultats ont
permis de mettre en évidence linfluence déterminante du contréle de
Vactionnariat dans la détermination des contrats de rémunération adressés aux
cadres supérieurs. Plus Factionnaire majoritaire posséde un pourcentage élevé
d’actions dans Fentreprise et moins cette organisation & tendance a offrir des
programmes d’actionnariat et d’options d’achat d’action a leurs cadres supérieurs.
Ces résultats appuient la théorie de 'agence et plusieurs études empiriques
antérieures (Hambrick et Finkelstein, 1995; Werner et Tosi, 1995; Boyd, 1994; Cyert
et al. 2002). Lorsque l'actionnariat de l'entreprise est dilué ou dispersé entre les
mains de plusieurs petits actionnaires, le controle «managérial» devient dominant.
Dans ce cas, les petits actionnaires n’ont ni la motivation, ni la capacité d’exercer
une surveillance personnelle étroite sur la performance des gestionnaires (Tosi et
Gomez-Mejia, 1989). Afin de limiter les conséquences des divergence d’intéréts
entre les actionnaires et les gestionnaire, et du déséquilibre de forces en faveurs
des dirigeants, les actionnaires se voient forcés d'offrir a leurs dirigeants différents
programmes d’actionnariat afin d’orienter les comportements des gestionnaires et
de s'assurer que ceux-ci veilleront au bien étre économique des détenteurs
d’actions. A Vopposé, lorsqu’on est en présence d'un actionnaire majoritaire, les
différents programmes d’actionnariat sont pergus comme étant moins nécessaires
pour contrbler les comportements des gestionnaires. Les problémes d’agence
peuvent alors étre résolus par d’autres mécanismes de contréle que l'actionnariat
(Jensen et Meckling, 1976). Un actionnaire fortement majoritaire serait un moyen
suffisant pour exercer une pression ou un contrdle hiérarchique sur les
gestionnaires pour aligner leurs comportements et décisions sur les intéréts ef les
préférences des principaux actionnaires de la firme. De plus, un actionnaire
dominant, seul ou en coalition, pourra plus facilement recourir au congédiement 4
titre de mécanisme punitif. Finalement, pour des raisons politiques liées au
partage du pouvoir, Iactionnaire majoritaire est probablement peu intéressé a
octroyer une part importante d'actionnariat & son équipe de management. En
effet, Beatty et Zajac (1994) suggérent qu'un transfert important des actions parmi
les cadres supérieurs pourrait risquer de leur conférer des sieéges au sein du CA et,
par voie de conséquence, d'influencer I'équilibre des forces entre les membres
internes et externes au sein du CA.

Toutefois, les arguments que I'on vient d’évoquer ne tiennent pas en ce qui
regarde les programmes de participation aux bénéfices. Nous avons observeé,
contrairement aux programmes d’actionnariat, I'existence d'une relation positive
entre le contrdle de I'actionnariat et la diffusion du partage des bénéfices chez les
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cadres supérieurs. Nos résultats suggérent que les entreprises dominées par un
actionnaire important cherchent & résoudre les probléemes potentiels d’agence par
I'implantation de programmes de participation aux bénéfices. Ce type de
programme permet de répondre & deux exigences. Premiérement, ce plan permet
a 'actionnaire majoritaire de conserver son pouvoir financier et politique au sein
de l'entreprise, de renforcer sa situation dominante et de s’approprier de la rente
lorsque le rendement des actions augmente. Deuxiémement, la présence d’'un
plan de partage des bénéfices permet & Forganisation d’offrir aux candidats
potentiels ou a son équipe de management une enveloppe de rémunération
globale attrayante et un incitatif monétaire suffisamment motivant en vue de
réduire les divergence d'intérét potentiels. La théorie de l'agence permet encore
une fois d’expliquer en partie pourquoi un actionnaire dominant a intérét a
introduire un programme de partage des bénéfices. 5i on admet que la rentabilité
d’une organisation dépend dans une large mesure de la qualité des décisions des
cadres supérieurs, leurs actions devraient avoir un effet positif sur les bénéfices de
l'organisation. Le partage d'une part importante des bénéfices devait donc
motiver les dirigeants a4 prendre les meilleures décisions et d’adopter les
comportements les plus judicieux pour accroitre la profitabilité de la firme. Par
conséquent, la mise en place de d'autres mécanismes de contrble est moins
nécessaire puisqu'il est dans l'intérét des cadres de performer davantage étant
donné qu'ils toucheront eux aussi une partie des bénéfices (Jensen et Meckling,
1976). 11 est également dans l'intérét des actionnaires que les cadres supérieurs
soient motivés a livrer des bénéfices, car la plus grande partie de I'accroissement
des profits leur reviendra d'emblée par le bais de la valorisation de leurs actions.

Un autre résultat intéressant de notre recherche est que la structure d’actionnariat
exerce une influence négative sur la dispersion salariale. Dans les entreprises ot il
existe un actionnaire dominant, les écaris de salaire entre les hauts et les bas
salariés sont plus faibles que celles ol le controle est exercé par le management.
Dans les entreprises olt I'actionnariat est dispersé, les cadres supérieurs possédent
un plus grand pouvoir décisionnel et une plus forte influence sur la détermination
de leur contrat de rémunération. Ce pouvoir, ils I'exercent généralernent par
I'intermédiaire des membres du conseil d’administration ou des comités de
rémunération. Suivant la théorie de lagence, en raison de leur position
dominante, les cadres dirigeants peuvent recourir & leur pouvoir de contréle pour
s'accaparer une plus grande partie de la rente qui, autrement, irait aux
actionnaires. Ils peuvent aussi utiliser leur position de pouvoir pour s'octroyer
des niveaux de rémunération et des augmentations de salaire
proportionnellement plus élevés que les auires acteurs internes ou groupes
d’employés. Par exemple, nombre d’études ont montré que les salaires des
dirigeants étaient reliés principalement a la taille, et que leur rémunération variait
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trés faiblement avec la performance organisationnelle. La capacité des hauts
dirigeants a forcer leur employeur a partager la rente de la firme et & déterminer
leur rémunération sur des comparaisons sociales & leur faveur explique sans
doute pourquoi les écarts de salaire a I'interne se révélent significativement plus
élevés dans les firmes avec un actionnariat dispersé. A 'inverse, lorsqu'il existe
un actionnaire dominant, les actionnaires ou leurs représentants peuvent exercer
un plus grand contrdle sur les niveaux de salaire octroyés a leurs cadres
supérieurs et instaurer une surveillance plus étroite sur 'équité interne et sur le
pariage de la rente entre les différents groupes d’acteurs au sein de la firme.

Nos résultats réveélent par ailleurs que la composition du conseil d’administration
ne semble pas exercer une influence significative sur la rémunération des cadres
supériewrs. Le faible role de la composition du CA, évalué par la proportion du
nombre d’administrateurs externes, avait été aussi confirmé par les études
antérieures (Conyon & Peck ,1998; Kole, 1997 ; Wesiphal & Zajac ,1995). Cela
suggere que la proportion d’administrateurs externes ne soit pas un mécanisme
de contrdle pertinent ou encore efficace en regard de la détermination de la
rémunération des dirigeants. DVautres mécanismes liés aux régies d’entreprise
sont probablement plus pertinents. La littérature sur les mécanismes de
gouvernance ont montré que les comités de rémunération (Coyon & Peck, 1998 ;
Cyert et al, 2002), la capacité des dirigeants de nommer les administrateurs
externes, la dualité de role des dirigeants sur les CA (Coyon & Peck, 1998 ; Boyd,
1994 ; Cyert ef al, 2002 ; Westphal & Zajac ,1995), la proportion d’actions détenues
par les membres externes du conseil (Westphal et Zajac, 1995 ; Beaity & Zajac,
1994} et le degré de similarité entre les membres externes et internes (Westphal et
Zajac, 1995) seraient susceptibles de contribuer & mieux expliquer les contrats de
rémunération octroyés aux cadres dirigeants.

Enfin, il est intéressant de constater que la taille des entreprises milite en faveur
de "utilisation des différents programmes d’actionnariat. Les grandes entreprises
chercheraient donc & compenser une absence de contrdle par des mécanismes de
rémunération. Il faut considérer le fait que les grandes entreprises font souvent
face & un actionnariat dilug, ce qui expliquerait en partie la relation observée. Nos
résultats montrent par ailleurs que 'origine des entreprises exerce une influence
sur les modes de rémunération. Les entreprises anglaises feraient plus grand
usage des programmes d’actionnariat que les entreprises frangaises, tandis que les
entreprises canadiennes seraient moins portées que les entreprises frangaises a
partager une partie de leurs bénéfices avec leurs cadres supérieurs. Sans doute
qu’il faut voir dans ces résultats linfluence ou le poids des facteurs
institutionnels, les programmes d'intéressement ont été institutionnalisés en
France par une législation qui a force légale, ce qui n'est pas le cas pour le
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Royaume Uni et le Canada. Par conséquent, les entreprises frangaises voient
moins l'intérét que les entreprises anglaises de recourir & I'actionnariat pour
aligner les comportements de leurs gestionnaires, les régimes d'intéressement
jouant ce r6le. Quant & la propension moins grande des entreprises canadiennes a
utiliser les programmes d’actionnariat et le partage des bénéfices, sans doute que
I'explication la plus plausible réside dans leur faible taille. Dans les entreprises de
moindre taille, les problémes d’agence n'ont pas la méme envergure, la mise en
place de régimes incitatifs est par conséquent moins nécessaire. Bien que
l'influence de l'origine des entreprises n'était pas I'objet principal de cet article,
nos résultats mettent en évidence la pertinence de mettre en lumiere les facteurs
institutionnels (politiques, économiques, réglementaires) propres & chacun des
pays si nous désirons mieux comprendre le role des mécanismes de gouvernance
lorsque la perspective d’analyse est déplacée sur le plan international.

CONCLUSION

Les mécanismes de gouvernance font de plus en plus I'objet d'une attention
particuliére de la part des chercheurs et du public en général. Parmi les
mécanismes de gouvernance étudiés, la structure du pouvoir semble étre
déterminante dans la composition de la rémunération des cadres supérieurs. Le
pourcentage d’actions détenu par 1'actionnaire majoritaire joue un role de premier
plan dans la rémunération des cadres. L'actionnaire majoritaire chercherait a
éviter la dilution de son capital action et & maintenir I'équilibre des forces externes
et internes au sein du CA et a contrdler les comportements des gestionnaires, pour
ce faire il semble avoir une plus grande préférence pour les régimes de
participation aux bénéfices au lieu des programmes d’actionnariat. La dispersion
moins grande des salaires au sein des entreprises contrblées par un actionnaire
dominant suggere que ces entreprises possédent une plus forte capacité a veiller a
I'existence d'une plus grande justice sociale au sein de Yentreprise et & mieux
contrdler les niveaux de salaire de leurs dirigeants.

L’intérét de ces résultats doit cependant étre relativisé en raison des limites de la
recherche. I faut tout d’abord noter que I'échantillon n'est pas représentatif de
toutes les entreprises du secteur marchand non agricole de chacun des pays. Le
taux de réponse se situe en moyenne a 10% dans chacun des pays étudiés. . Ce
taux ne peut garantir une représentativité satisfaisante, méme si un sondage
aupreés des non-répondants nous a montré que leur refus était motivé par une
guestion de temps et non par une question de secret ou de désintérét. Il faut
également noter que nous r’avons interrogé qu'un seul répondant par entreprise,
ce qui peut biaiser certaines réponses; méme si nous avons veillé a ce qu'il s’agisse
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toujours soit du directeur des ressources humaines soit du responsable de la
rémunération,

En termes de prolongement, il serait intéressant de tester le modele sur chacun
des pays afin de voir si les mécanismes de gouvernance exercent le méme effet
pour chacun d’eux. I} serait également souhaitable de confronter ces différents
mécanismes de gouvernance avec d'autres plus prés des employés tels que la
présence plus ou mois marquée d'un syndicat. A cet effet, il faudrait que I'étude
puisse étre réalisée aupres des salariés plutdt que cadres supérieurs. Enfin, I'ajout
de d’autres particularités a I'égard de la composition du conseil d’administration
telles que la dualité de représentation et le pouvoir du comité de rémunération
serait susceptible de fournir un complément d’'information intéressant.
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Tableau 2 :Analyse de régression entre les mécanismes de gouvernance et Ies

politiques de rémunération des cadres supérietirs

: Options
Variabl P . .
ariables Actionnariat d'achat Participation | Dispersion

indépendantes . aux bénéfices | salariale
d"actions

B| ARz B]  AR? B| ARZ| B[ ARz

Variables de
conirdle
Size 9% J20% A1 A0
Sector A4 pixl 05 A1
Angleterre! J2FEE 07 -,06 -08
Canada A1 -06 w 2TEF 04
AR2Bloc1 A96%* L054* L0925 ,015
Mécanismes de
gourvernance
Structure du
pouvoir

Cotée en bourse S — 08 A1
Entreprise familiale -08 -, 06 00 - 04
% d’actions détenu -16* - 24 peaidd -
par l'actionnaire 24
majorifaire
AR2Bloc 2 L30% A66"* L4 ,069*

Composition du
C.A,

% de membres A5 L6 A0 -09
externes sur le C.A.
AR2Bloc 3 002 ,003 LA00 006
Ensemble du 128+ 1235 ,133% ,090*
modele

* p<0,05; ** p<0,01; ***p<0,001

1 La France a été exclue du modale de régression afin d’agir comme groupe de comparaison.
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