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Introduction générale

La problématique de la rémunération du dirigeantues élément de décision parmi tant
d’autres touchant le périmétre de I'entreprise damstratégie globale au méme titre que les
guestions d’investissement ou de financement. Aa-di considérations politiques ou
éthiques, I'élaboration du contrat de rémunéraiidervient dans le méme temps que la
définition d’axes stratégiques orientant I'entrepridans une direction spécifique et mérite

gu’on y porte une certaine attention.

Considérons par exemple la situation du groupe étbgoe L'Oréal. L'entreprise axe son
développement sur l'innovation et développe plusiemilliers de formules dans ses
laboratoires chaque année. Cela occasionne un bugeecherche et développement
conséquent. Les brevets développés sont ensuiggrést en tant qu’immobilisations
incorporelles de I'entreprise. Sur les derniéresiéas, ces dépenses en recherche et
développement ont augmenté radicalement ainsi guaodntant des autres immobilisations
incorporelles comprenant essentiellement les pétgsi intellectuelles développées. Le
tableau ci-dessous met en paralléle cette évolaimt le montant estimé des éléments de
rémunération en titres attribué a son dirigeanh-Reul Agon. En outre, le groupe L'Oréal a
mis en ceuvre une politique de désendettement massiburs des dernieres années. Nous
pouvons constater I'évolution du montant de laal@ttlong terme en paralléle des autres
eléments déja énoncés. Ces données ont été extdgsedocuments de référence de cette

entreprise pour les années considérees.



Frais de recherche et développement (millions €)

Variation par rapport a 'année précédente en %

Autres immobilisations incorporelles (millions €)

Variation par rapport a I'année précédente en %

Dette financiere a long terme (millions €)

Variation par rapport a 'année précédente en %

Valeur des éléments de rémunération en titre

attribués (milliers €)

Part dans la rémunération totale

2008 2009 2010 2011 2012
587 609 664 720 790
+2.8% +3.7% | +9.0% +8.4% +9.7%
2 038 2042 | 2177 2477 2625
+4.0% +0.2% | +6.6% +13.8% +6.0%
2 507 2742 | 824 58 47
-29%  +9.4% | -69.9% -93.0% -19.0%
0 0 6 968 3716 3853.5
0% 0% 64% 48% 49%

Nous observons ce qui peut apparaitre comme urt geinupture dans la politique générale

conduite par le dirigeant a partir de I'exercicd @0La politique d’innovation, traduite par les

dépenses en recherche et développement et I'indipo des brevets a I'actif de I'entreprise,

s’intensifie considérablement tandis que le montist dettes a long terme est réduit de prés

de 90% entre 2009 et 2011. En paralléle, un chaegebrusque intervient dans le contrat de

rémunération du dirigeant avec l'apparition d'uttadenassif de rémunération en titres. Nous

ne saurions bien évidemment tirer trop rapidemertahclusions de cet exemple, ne serait-ce

gue parce qu'il traduit trés probablement certagfessconséquences de la crise de 2008. Pour

autant, il illustre la concomitance de l'octroi sifisles éléments de rémunération en titres et

d'une évolution stratégique majeure.



La littérature financiere considere habituellemestdépenses en recherche et développement
comme un investissement risqué. Bhagat et WelcB5)1®n particulier, ont montré que ce
type de dépenses était plus risqué que des dépamsesapital. L'intensification du
développement des brevets par I'entreprise L'Ogéphrtir de 2010 peut donc, sur base de
cette grille de lecture, étre considérée comme ammogssement du risque lié a la politique

d’'investissement de 'entreprise.

En paralléle, le niveau d’endettement de I'entiepti’Oréal a drastiquement diminué a partir
de cette méme date. La politique de financemengrdupe a donc changé a partir de cette
date. Si I'on s’en réfere a Modigliani et Miller988), le niveau de risque de I'entreprise
n'augmente pas lorsque l'entreprise recourt dagent@a un financement par de la dette.
Néanmoins, au plus le niveau d’endettement s'accaai plus I'exposition au risque des
actionnaires s'accroit, un risque financier de gluglus important venant s'ajouter au risque
d'activité¢ de I'entreprise supporté par les act@res. Le désendettement massif qui
caractérise le groupe L'Oréal depuis 2010 a pomséquence de diminuer I'exposition au

risque de ses actionnaires.

En dernier lieu, nous observons un recours bies phportant a la rémunération en titres
dans le contrat de rémunération du dirigeant,-Bzan Agon, a partir de cette méme année
2010. Les éléments de rémunération en capital ll@ntémunération du dirigeant aux
caractéristiques de I'entreprise telles que red@tpar ses caractéristiques boursieres. Une
conséquence de cette dépendance de la rémunéatian performance boursiere de
I'entreprise et a son risque est probablement dglskser le dirigeant a ces dimensions de
performance et de risque boursier. Par ailleursy geeu que le dirigeant puisse agir, au
travers de ses décisions, sur les caractéristioassiéres des actions de I'entreprise, les
rémunérations en titres seront considérées commestrament de gestion dont on soulignera
les propriétés incitatives. Le rble de ces éléemeldsrémunération et de leurs propriétés
incitatives est a replacer dans une perspectivgodgernance de l'entreprise, notamment le
traitement des conflits d’agence existant entreactires et le dirigeant décrits par exemple
dans l'article fondateur de Jensen et Meckling 6)9Zes rémunérations en titres reposent
sur le partage du droit sur la valeur créée patréaprise entre les actionnaires, d’une part, et

le dirigeant, d’autre part, un alignement des &tedes deux parties étant visé



Ce travail porte fondamentalement sur les caratiguies incitatives contenues dans les
éléments de rémunération en titres et nous noésorés, dans I'ensemble de cette thése, aux
propriétés incitatives de ces éléments de rémuograbus le terme « d’incitants financiers »
voire simplement « d’incitants ». Nous choisissensoutre de ne pas porter notre attention
sur les autres éléments du contrat de réemunérai®nue les bonus, les indemnités de départ
ou les provisions pour la retraite du dirigeangnénts de rémunération documentés dans la
littérature, et dont les travaux de Murphy (19992662) proposent une synthese. Nous
laisserons donc de c6té la prise en compte explidd leurs propriétés incitatives. Les
résultats présentés dans ce travail ne traduisesi gue partiellement linfluence des

propriétés incitatives du contrat sur le comportenake dirigeant.

Nous pouvons supposer que ces trois grands chantemans la stratégie de I'entreprise

L’Oréal, touchant a sa politique d’'investissemetd, financement et a la rémunération du

dirigeant, ont treés bien pu étre opérés simultaméreiece, dans une perspective globale. Nous
savons par définition que les éléments de rémuparan titres sont censés avoir des effets
sur les choix opérés par les dirigeants de I'engsepPour autant, la situation observée n’est
pas l'effet unique de cette rémunération sur lesstEns d’investissement et de financement.
De multiples effets de contrdle et de gouvernarm#& &n ceuvre et, de fait, la situation

observée résulte d’'un jeu bien plus complexe d'auiions entre les actionnaires et le

dirigeant.

Les entreprises supportent un certain niveau dgueisd’activité qui S’est trouvé
particulierement amplifié par les crises financsérécentes. Une perturbation sur les marchés
financiers remet en question la pérennité, sinosulaie, des entreprises particulierement
exposees a ce risque d'activité. Pour autant, ile pfe risque peut apparaitre comme une
nécessité a la poursuite de I'activité. Il s’agitamment du développement de brevets, de
propriétés intellectuelles ou bien encore de I'ac@ financement externe sur le marché de la
dette. Le dirigeant devient le maitre d’ceuvre des choix articulant le risque et le
développement de I'entreprise. Une littérature dlaote précise et mesure le réle incitatif du
contrat de rémunération du dirigeant et, en pdrticdes éléments de rémunération en titres
le composant (Jensen et Murphy (1990), Core et G22GR)).



En revenant sur le cas L'Oréal, le tableau présemias indique que la politique
d’investissement risquée traduite par les fraisedderche et développement s’est intensifiée
dans le méme temps qu’un recours aux élémentsen@¥ations en titres dans le contrat de
rémunération. Cette observation semble cohéremstéod® que les éléments attribués sont des
stock-options, que les stock-options sensibilisentdirigeant au niveau de risque de
I'entreprise et l'incitent ainsi & prendre du risgau travers de la politique d’'investissement
menée. Nous observons ce résultat dans de nomargcbes théoriques et empiriques dont
celui de Coles et al. (2006). De maniere plus gdagla littérature a établi que les dirigeants
percevant des stock-options étaient davantagensnéliprendre du risque car ils étaient
rémunérés pour le risque pris. Ce résultat appamamment dans les travaux de Smith et
Stulz (1985), de Guay (1999).

Pour autant, si I'on se réfere a Coles et al. (2006Jensen et Meckling (1976), 'endettement
augmente le risque supporté par les actionnairéis@tant a la prise de risque contenu dans
les stock-options a pour effet d’inciter le dirigea& endetter son entreprise. Sur ce dernier
point, nous constatons I'exact opposé. Cela voudia que les stock-options attribuées dans
notre exemple ont peut-étre eu pour effet d’'indiedirigeant a prendre du risque au travers
de sa politique d’investissement mais de diminaeatidque pris au travers de sa politique de

financement. Pourtant lincitant & la prise de uisgest bel et bien présent et devrait

normalement avoir le méme effet sur ces deux dirnagas

Néanmoins, les stock-options sensibilisent égalénermrémunération du dirigeant a une
augmentation du cours de l'action de I'entreprisadl’incitent a la performance boursiere.
Coles et al. (2006) répertorient des effets opp@sdse l'incitant a la prise de risque et
lincitant a la performance boursiére sur la pqli de financement et d’investissement.
Selon ces auteurs, l'effet de l'incitant a la pariance conduit le dirigeant a désendetter
'entreprise et a réduire les investissements ésquDans notre cas, I'effet de cet incitant
devrait, en accord avec cet article, étre égalementméme sur le financement et
'investissement. Cela signifie-t-il que les fraie recherche et développement ne soient pas
risqués ? Ou bien au contraire que le désendettesoérnsource de risque ? La question est
peut-étre tout autre. Il est possible que les ®ffiet ces deux incitants sur le comportement de
gestion du dirigeant soient entremélés et il s‘agittres précisément de notre question de

recherche.



Nous cherchons a étudier I'articulation entre hestants financiers contenus dans la part de
rémunération en titres du dirigeant et le risque au travers de sa politique financiére. Au-
dela des effets individuels de ces incitants sucdmportement du dirigeant, nous nous
guestionnons en particulier sur l'interaction atticulation de ces deux incitants ainsi que sur
leur effet combiné sur le niveau de risque de tegise. Nous souhaitons donc mieux
comprendre la portée effective de chacun de ceataims. L'incitant & la prise de risque

conduit-il le dirigeant & adopter systématiquemeet positions risquées sans réelles
considérations pour la valeur créée? A linveliseitant a la performance boursiére éloigne-
t-il systématiquement le dirigeant de toute décdisconduisant a accroitre le risque des
actionnaires ou y est-il relativement indifféreht@bjectif de ce travail doctoral est donc

d’analyser l'effet d’un incitant particulier surfffirentes mesures du risque de I'entreprise
compte tenu de limportance de l'autre incitant @ace. En outre, nous étudions si la
structure de la rémunération, et plus particulieetnl'importance de la rémunération en

titres dans la rémunération totale modifie lesteffeéentifiés de 'articulation des incitants.

L'apport de notre travail nous semble pouvoir é&pprécié principalement selon deux
principales dimensions: pratigue et méthodologigda. premier lieu, une plus grande
connaissance des meécanismes incitatifs contenus @damémunération en titres et plus
particulierement des stock-options peut permettree umeilleure compréhension des
implications des différentes propositions de légish visant a encadrer I'attribution de ces
eléments de rémunération en titres aux dirigeddas exemple, I'importance de ces éléments
dans la rémunération des principaux dirigeantsches) et en particulier des stock-options a
suscité de vifs débats publics. Dans cette perspedtAMF a émis une recommandation en
octobre et décembre 2008 visant & encadrer ceit@pe de rémunératibnll a été suggéré
aux entreprises, par cette recommandation, d’exgtides attributions considérées comme
excessives ou bien de ne pas les réaliser. Dal@aitpmbreuses entreprises cotées a la bourse
de Paris ont fait le choix de substituer totalementdu moins partiellement, des actions de
performance aux stock-options attribuées a leigeint. Nous pouvons constater ce fait a la
lecture des différents documents de références eleiseprises en question. Les
caractéristiques incitatives des stock-optionsest actions de performance ne sont pas les

mémes. Ainsi, le présent travail peut permettréadiiér des premiers éléments de discussion a

! http://www.observatoireath.com/ath-
observatoire/custom/module/cms/content/file/Textesreference/AMF_recomm_remun_dirgts 12 2008.pdf
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propos de ce changement et les conséquences flitigue de gestion menée par le

dirigeant.

En second lieu, la méthodologie développée etididetion entre les incitants contribuent a
'amélioration globale de modeles explicatifs visan mesurer l'influence des incitants
financiers de la rémunération sur un aspect pdidgicde I'entreprise qui dans notre cas,
consiste en un des facteurs de risque. En effetniedéles développés dans la littérature ne
proposent pas, a notre connaissance, de mesunftudiice de l'articulation des incitants sur
la politique financiére menée. Nous ajoutons atesiacteur aux variables incitatives utilisées

dans cette littérature.

En outre, notre travail propose une mise en petisgede plusieurs champs théoriques de la
littérature financiere. Ces problématiques inoregi s’inscrivent globalement dans la
littérature traitant des problemes d’aléas morauxlidigeant. Le principe est que le dirigeant
peut prendre des décisions allant a I'encontreimtégéts de ses employeurs alors méme que
son contrat de rémunération est établi dans lespétifique d’aligner les intéréts des deux
parties. Nous nous positionnons de fait dans lekgdes travaux d’Holstrom (1979, 1980 et
1983) ou encore de Prendergast (1999). Le traitenerce type de probleme d’agence par
'emploi de stock-options dans la rémunérationéaéabli par Haugar et Lemma (1981) et les
incitants contenus dans les stock-options ont fi§d’'objet de nombreux travaux visant a
traiter ces probléemes d’aléas moraux. Nous pensotamment a l'article d’Harford (2003)
explorant la notion d’incitants dans un contextefud@ons-acquisitions ou encore d’Agrawal
et Mandelker (1987) traitant plus spécifiguemerg gdeoblématiques d’investissement et de
financement. Le présent travail propose de s’appsiyecette littérature incitative appliquée a
la politique financiére de I'entreprise dont noasbns référence avec davantage de détail au

cours de ce travail.

Le présent travail doctoral est un travail empiegléveloppé sur un échantillon d’entreprises
américaines sur la période 1992-2005. Nous mesupms chacun des dirigeants de notre
échantillon, les sensibilités de leur rémunéradiam changement dans le niveau de volatilité
du titre de I'entreprise sur les marchés financetrdu cours boursier. Ces deux sensibilités

traduisent une augmentation de la richesse duedinigen cas d’appréciation de chacun de ces



parametres et lincitent de fait a prendre du resquu a créer de la valeur normalement

traduite par une augmentation du cours boursier.

Ces deux mesures sont mises en relation aveceatitis appréciations du niveau de risque de
'entreprise. Nous représentons ces mesures as dauchacun des chapitres constituant ce
travail respectivement, par le niveau de contraitl@dinancement, défini par Fazzari (1988),
par un investissement risqué traduit par les gaisecherche et développement, par le niveau
d’endettement de I'entreprise et enfin par sa distaau défaut reflétant son risque de faillite.

Plusieurs limites a ce travail sont a souligner.pgmier lieu, notre travail empirique ne se
propose pas de tester un modéle théorique padiculln essai en ce sens est toutefois
proposé en annexe du deuxieme chapitre. Néanmpmss avons testé des hypotheses
développées sur la base de théories existantess Nows appuyons en particulier sur les
travaux empiriqgue de Coles et al. (2006), de Laméerl. (1991) et de Rogers (2002). En

outre, ce dernier développe une mesure d’artiariades deux incitants que nous utilisons.

Plusieurs autres limites d’ordre méthodologiquet ®galement a souligner. Dans un premier
temps, nous supposons que la politique de gestaréepar le dirigeant est une conséquence
directe de sa rémunération incitative. Or la sitmatelle gu’'elle est observée dans notre
échantillon résulte d’interactions bien plus compke entre les actionnaires et le dirigeant.
Des problémes d’endogénéité en découlent. Retéederariables incitatives indépendantes
dans nos différents modeles explicatifs semble @teeréponse partielle a ce probléme mais

ne saurait totalement le résoudre.

Une autre limite sur le plan méthodologique conedenmesure méme de ces incitants. Les
sensibilités des stock-options détenues par lgeadnt proviennent a la fois des éléments
attribués au cours de l'exercice et de ceux atsbau cours d’exercices précédents et
toujours détenus par le méme dirigeant. En prehaey la détermination des sensibilités des
stock-options attribuées repose sur les hypothdeamies par la base de données
Execucomp. Ces hypothéses se veulent simplifiestric’est le cas de la volatilité proposée
par exemple. De plus, certaines variables sontégagour ne pas étre trop extrémes, ce qui

occasionne un biais de mesure certain.

Enfin, la technique d’estimation des sensibilitisg nous empruntons a la littérature (Core et

Guay (1999 et 2002)) ne nous apparait pas sarsdiiaa ce titre, affecte potentiellement nos
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résultats. L’approximation de la sensibilité dexcktoptions attribuées dans le passé est due a
l'insuffisance des informations disponibles pouplaquer les formules de valorisation des
options. Le principe de cette approximation estidénguer les stock-options exercables car
le cours de l'action est actuellement supérieupraud’exercice de celles qui ne le sont pas.
Dans le premier cas, nous pouvons inférer un gatienpiel par stock-option ce qui permet de
déduire le prix d’exercice, seule variable mangeabtans le second cas, nous savons juste
gue le cours de 'action n’est pas supérieur axigigxercice et I'hypothése forte est faite que
le cours de l'action est actuellement au prix difeie ce qui suppose que les stock-options
attribuées dans le passé soient systématiquemetifiées afin que le prix d’exercice soit
revu a la hausse. Ce dernier point est trés impiodar entraine une survalorisation quasi
systématique de la sensibilité de la rémunératiom @hangement du cours boursier et une
sous valorisation de la sensibilité de cette méémunération a un changement dans le

niveau de volatilité du titre. Il n’est pas possikh I'état de remédier a ce biais

Se posent enfin des limites d’ordre pratique. Dam@remier temps, se pose le probléme de
la simultanéité des mesures de risque induitesegadécisions du dirigeant. Typiquement, il
est proposé au cours de l'un des chapitres d’amaliess déterminants de la politique
d’'investissement puis au cours du chapitre suivBniprocéder de la méme maniere par
rapport au niveau d’endettement cible. Or ces @#@ssont prises en partie simultanément et
'une peut dépendre de l'autre. Par exemple, uigehnt peut décider d’endetter son
entreprise car il souhaite investir davantage. @tent dans ce cas la régression des
déterminants du montant de l'investissement pamnileau d’endettement n’est qu’une

réponse partielle a ce probleme.

Enfin nous supposons une continuité dans le cotitmat I'entreprise & son dirigeant. Or

celui-ci peut changer entre deux exercices et lgrabde rémunération peut grandement
varier alors que la politique de gestion de I'emtige reste inchangée. Encore une fois,
contréler nos modéles explicatifs par la durée atgrat de travail ou de mandat effective du
dirigeant depuis sa prise de fonction ne traitenypartie cet effet.



Ce travail doctoral est organisé de la maniéreasue/ Suite a la présente introduction, quatre
chapitres ont été écrits. Le premier chapitre priesdes premiers éléments de réflexion sur le
réle incitatif de la rémunération du dirigeant. bészeau de contrainte de financement,
exprimant les difficultés d’acces au financemerieme rencontré par l'entreprise, est mis en
perspective du contrat de rémunération du dirigeatd fois considéré de maniere globale et
plus précisément selon ses caractéristiques iivaitatLes résultats présentés sont descriptifs
et aucun modele explicatif n'est proposé. Néanmotes éléments de réflexion sont
identifiés et repris au cours des chapitres susvdrds mesures de sensibilités utilisées dans le

travail sont par ailleurs présentées et discut@as de premier chapitre.

En second lieu, nous introduisons les mesures ithimns financiéres ainsi que leur
articulation au sein d’'un schéma explicatif de Wlitgue d’investissement. Nous nous
intéressons a la fois a un investissement quédadiure considere comme risqué, a savoir les
dépenses en recherche et développement, et a estissement considéré comme non risqué
sous la forme de dépenses en capital. Enfin ndredinsons la part de rémunération en titres
dans la rémunération totale en valeur afin d’apipnex I'exposition au risque de marché de la

rémunération du dirigeant et d’amener des élénwmteflexion complémentaires.

Dans un troisieme chapitre, nous nous intéressdagjaestion de la structure de capital de
l'entreprise reflétée en particulier par son nivediendettement. Nous analysons si
l'articulation des incitants est un déterminantnilceau cible d’endettement pour I'entreprise.

Pour ce faire, nous utilisons un modele d’ajusterdgnamique.

Dans un quatrieme chapitre, les résultats et ramments développés jusqu’alors sont mis en
perspective du risque de faillite de I'entrepri¢eobjet est d’amener des éléments de
réflexion sur la nature du risque caractérisantviesables considérées jusqu’alors. En outre,
nous comparons ces premiers résultats avec lewnoeaisque de faillite de I'entreprise. La

rémunération incitative étudiée nous permet d’as®lyce lien. Nous proposons suite a ce

dernier chapitre, une conclusion et une ouverturdées pistes de travaux envisageables.

10



11



12



Nous nous intéressons, au travers de notre quedgorecherche, au réle explicatif des
incitants financiers contenus dans la rémunéraiotitres attribuée au dirigeant sur le risque
gu’il peut prendre au travers de sa politique dgige. Il convient dans un premier temps de
mieux comprendre la composition du contrat de rémation avant d’analyser les incitants

des titres le composant.

L’'objet de ce premier chapitre faisant office deamitre introductif est double. Dans un
premier temps, il permet de définir les incitantétenus dans la part de rémunération en
titres du dirigeant, notre échantillon de rechereh&a méthodologie de détermination de ces
incitants et d’observer statistiguement I'ampleerldur mesure. Dans un second temps, ce
chapitre permet d’explorer un aspect de notre gquesment de recherche. Les entreprises
font face a une contrainte de financement plus ainsn marquée qui peut réduire
considérablement leurs perspectives d’évolution noéme leur pérennité. La littérature
financiére considere les entreprises les plus amés financiéres comme étant également les
plus risquées et il convient de comprendre si ceiteation de difficulté d’acces au
financement externe provient du comportement dgehnt en réponse au contrat en place ou

non.

Ce premier chapitre illustre une des limites expsg@éceédemment. Nous observons en effet
une situation d’équilibre pour chaque entreprisendge échantillon. Dans cette situation
d’équilibre, le contrat en place peut étre la calis@miveau de contrainte de financement tout
comme la sévérité de la contrainte de financemeut @voir un impact sur la structure méme
du contrat de rémunération. Nous ne proposons @agpbnse formelle a ce probleme mais
amenons des éléments descriptifs permettant de xmigamprendre [l'impact des

caractéristiques de I'entreprise sur les mesurgsndéitants utilisés.

Les axes de réflexions proposés s’articulent auttmuta structure générale du contrat de

rémunération, de I'importance des incitants condesians ce contrat ainsi que I'évolution de
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leurs caractéristiques selon le niveau de congailet financement. Nous observons que le
contrat de rémunération n’est pas constitué deflimenfacon selon la gravité de la contrainte
de financement tout comme l'importance des incitanta création de valeur et a la prise de
risque ne sont pas les mémes. Néanmoins, plus ajstrdcture du contrat, ce sont les

caractéristiques des entreprises faisant face comdrainte de financement la plus forte,

notamment le niveau de volatilité du titre de lreprise, sa valorisation sur les marchés
financiers ainsi que la politigue de versement de&lendes, qui semblent étre responsables

en grande partie des différences dans la strutaitative du contrat en place.
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Chapitre 1 : Incitations financieres du dirigeant & contrainte de

financement.

17



18



1- Introduction.

Les turbulences financiéres récentes ont rappetdian la croissance, sinon la pérennité des
entreprises dépendaient de I'acces au financemetamment externe comme explicité par
Campello et al. (2009). Financiérement contraintedépendante de I'environnement,

'entreprise va reconsidérer ses axes stratégiquésiser a la baisse ses plans
d’'investissement, voire réduire son actif immoléilet son effectif salarié. Plus globalement,
'entreprise cherchera a s’adapter a la contralletéinancement en sollicitant les différentes
parties prenantes, fournisseurs du point de vudad#@sova et al. (2003) ou de Boissay
(2004), et salariés selon Michellacci et al. (20@% faisant supporter, notamment, a ces
derniers une partie du poids de la contrainte daniement sous forme de licenciement ou
d’ajustement des rémunérations. Ce résultat esicédvaotamment par Smolny et Winker

(1999), Rendon (2005), Nikell et Nicolitsas (2005)encore Cagesse et Cunat (2005).

On ne sait par contre que trés peu de choses eftetlde la contrainte financiere sur la
rémunération des dirigeants, ce alors méme qu’'umatd@ublic s’articule autour de la
légitimité et de l'opportunité des pratiques de wéération des dirigeants d’entreprise.
L’objectif de ce travail est d’identifier les eftetles contraintes de financement de I'entreprise
sur la composition de la rémunération des dirigeait sur ses conséquences en termes
d’incitations a la performance et a la prise dgqués Nous évaluons en particulier I'hnypothese
d’'un déseéquilibrage du contrat incitatif mis encgldiant les entreprises les plus contraintes

financierement avec leur dirigeant.

Les entreprises les plus contraintes financierersent également les plus risquées si I'on
s’en réfere a Lin et Paravisini (2011). De faitusdhypothese d’'une efficience des marchés
financiers, le niveau de contrainte de financenpessant sur I'entreprise devrait étre évalué et
sanctionné par une valorisation moindre. Les répsions ne se limitent pas a la valorisation
unitaire du titre de I'entreprise. Comme toute oiptila valeur des stock-options pouvant étre
percues par le dirigeant est directement dépendint@volution du titre de I'entreprise sur

les marchés financiers. Si le cours du titre subé& contraction, la valeur de I'option, toutes
choses égales par ailleurs, diminue. La valeurstisk-options attribuées perd ainsi en poids
dans la rémunération totale octroyée au dirigeatiuant également une rémunération

liquide sous la forme d’un salaire fixe certairdem éventuel bonus.
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Les caractéristiques incitatives de ces élémentsréBunération en titre dépendent
primairement bien que non exclusivement de I'imgace en valeur de ces options et sont
principalement définies par une sensibilisation lderémunération du dirigeant a une
augmentation du cours boursier de I'entreprise i@m lolu niveau de risque du titre. Une
simple conséquence de la sévérité de la contrdefenancement sur l'importance des stock-
options dans la rémunération pourrait éloigner ile®réts du dirigeant de ceux des
actionnaires de I'entreprise en ne le sensibiliptug suffisamment au niveau de risque et a la
performance boursiére. Cela revient a ne plusiténc saisir et faire aboutir les projets
risqués et créateurs de valeur qui se présentient 2ever ou du moins alléger la contrainte
de financement apparait de fait extrémement comepfur I'entreprise et il convient de
rééquilibrer le contrat en place afin de redynanise&roissance faisant sirement défaut a ce

type d’entreprise.

Consciente des difficultés se présentant a eli@sdaf poursuivre une logique de croissance,
les entreprises financierement contraintes devoemtainement rééquilibrer le contrat en
place, notamment en compensant la dévalorisatigigue des éléments de rémunération en
titres etin fine des incitants contenus dans cette remunérationtidouant davantage de ces
éléments a leur dirigeant. Une premiére piste atoindans cette direction repose sur les
travaux de Fazzari et al. (1988) suggérant la digoere de la croissance des entreprises

financiérement contraintes vis-a-vis de leur cagagigénérer un flux de liquidités interne.

Dans cette perspective, les flux de liquidités smunomiseés et affectés de fagon prioritaire a
linvestissement. Yermark (1995) suggere que leeprises peuvent utiliser les stock-
options dans le cadre de la rémunération de ldtigednts afin d’économiser la liquidité de
'entreprise. Il présente notamment des résultaigiques indiquant que la présence d’'une
contrainte de financement, mesurée par le fainedpas distribuer de dividendes, est associée
au fait de substituer une rémunération sous formetdck-options a une rémunération sous
forme de salaire fixe et de bonus. Babenko et 2011) partent de cette hypothése de
substitution et s’intéressent a la conséquencé&gertice des stock-options. lls montrent que
le produit tiré de I'exercice des stocks optiongnpe aux entreprises financiérement
contraintes de financer une part substantielleedeslinvestissements alors que le produit de

cet exercice est principalement mobilisé dans debats d’actions pour les entreprises les
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plus faiblement affectées par une contrainte danfiement. Peut-étre que le réajustement
induit par ce raisonnement n'implique pas nécess®nt une hausse significative de la part
des éléments de rémunération en titres, dont lesksiptions, dans le contrat de
rémunération. Néanmoins, il apparait judicieux ettipent de faire partager le poids de la
contrainte de financement avec certains des salaéel’entreprise, dont le dirigeant, en

diminuant notamment la rémunération liquide de tmmtrat.

Aussi séduisante qu’elle soit, cette hypothese ulestgution doit toutefois étre mise en
perspective des propriétés, notamment incitatvesa rémunération globale. L’attribution de
stock-options en lieu et place dune rémunération liguide impacte en particulier
directement la sensibilité du dirigeant a la perfance boursiére et au risque. A cet égard,
limportance accordée a ce type de rémunérationr ges entreprises financierement
contraintes, en alignant plus sensiblement lesétgades dirigeants et ceux des actionnaires
de I'entreprise, risque de renforcer la suspicies dréanciers a priori déja peu enclins a

s’engager dans une relation de prét avec I'ensepri

Parallélement, I'accroissement de la sensibilitérigque vient donner plus de poids au
probleme traditionnel de modification du risque ltketif et rendre la participation des
créanciers encore plus délicate comme déja avaarcéyers (1977). Ce phénomene apparait
d’autant plus central que ce sont justement, ramsele, les entreprises les plus contraintes
financierement qui apparaissent également lesriggsées. S’intéressant au cas d’entreprises
faisant face a un risque de faillite, Hayes e{2008) et Du (2008) indiquent a cet égard que
la structuration du contrat de rémunération degyetints répond au souci de gestion des
relations d’agence entre actionnaires, créanciedérigeants. Au total, il semble bien qu’un
équilibre doive étre trouvé entre la possibilitéainomiser de la liquidité en substituant une
rémunération en stock-options a une rémunérationliguide et les effets incitatifs,
potentiellement adverses bien que nécessairedeada de cette contrainte de financement,

associés a cette substitution.

Parallélement, l'utilisation d'autres titres en ital) en I'occurrence les actions, dans les
contrats de rémunération, semble pouvoir jouer @menrdle d’économie de liquidité tout en
ayant des propriétés incitatives sensiblement riffies des stock-options. Le développement
de ces formules complexes de rémunération impliguandela du versement d’une

rémunération en liquide 'octroi de stock-optiomnsl@actions doit ici étre considéré.
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Le présent travail caractérise I'équilibre ainsiertu en terme de composition et de propriétés
incitatives de la rémunération globale des dirigea®lon le degré de contrainte financiére
auquel fait face I'entreprise. Notre analyse pstel’ensemble des entreprises présentes dans
la base Execucomp sur la période 1992-2005. Laraiote de financement est mesurée par
les index KZ développés par Kaplan et Zingales 7189 WW par Whited et Wu (2006).

Nous établissons en particulier quela structure chntrat de rémunération est
fondamentalement différente entre les entreprisesaiit face a une forte contrainte de
financement et celles faisant face a une difficofiédeste d’acces aux fonds externes. Cela
s’accompagne par une moindre importance de la g@rtémunération en titres dans la
rémunération totale malgré un nombre plus importiétéments de ce type attribué. Les
conséqguences en termes de pouvoir incitatif duraben place reposent sur une baisse a la
fois de la sensibilité de la rémunération du daigieau niveau de risque et a la performance
boursiére. Nous explicitons l'origine de ces difgces et montrons en particulier que
'appréciation du marché et les caractéristiquame’ entreprise financierement contrainte

sont les déterminants principaux de la modificatiarcontrat.

La suite de ce chapitre est structurée de la masig@vante. Dans un premier temps les axes
de réflexion sont présentés et discutés. Les dennEs mesures de contraintes de
financement, des sensibilités ainsi que la prédentae notre base et la méthodologie sont
ameneées dans un second temps. Les résultats etnlelyse font I'objet du troisieme temps.

Une conclusion rappelle et synthétise les intetioga et les apports de ce travail.
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2- Présentation et développement de la réflexion menée

Les éléments de rémunération en titres attribuédirggeant prennent tout leur sens dans une
logique contractuelle visant a optimiser ses dénsidans l'intérét de I'entreprise. Une
entreprise financierement contrainte se trouve gislment dans cette situation risquée et
colteuse parce que le dirigeant n'a pas entregsiefforts nécessaires au financement des
projets d’investissement se présentant a lui. Alesis pouvons supposer que les éléments de
rémunération en titres augmentant la sensibilitdidgeant a une création de valeur boursiere
et au niveau de risque de l'entreprise ne sontgtabués en nombre suffisant et que les
difficultés financiéres qui pesent sur I'entrepyipeenant la forme d’une forte contrainte de
financement, peuvent étre une conséquence d'urgraction sous-optimale du portefeuille

de rémunération du dirigeant.

Néanmoins une entreprise fortement contrainte &igmement peut tout aussi bien étre en
forte croissance. Le dirigeant est correctemeritérec saisir les projets rentables risqués ou
non se présentant a lui et éprouve des difficullté=ur trouver un financement. La contrainte
de financement dans ce cas résulterait d’'une sbtgstdevée de la rémunération du dirigeant
a la création de valeur boursiére. Etant donné lgseentreprises les plus contraintes
financierement sont également les plus risquéesems de Lin et Paravisini (2011), un

dirigeant dont la richesse se trouve hautemenilsésse a une évolution du risque du titre

sur les marchés financiers peut trouver son intaés une augmentation de la contrainte de
financement qui pése sur son entreprise. Ce raggnent laisse supposer une relation inverse
a celle proposée précédemment entre le degré demici@ de financement et I'importance

des éléments de rémunération en titre attribu@braeant.

Un autre élément déja évoqueé, abonde dans le serette derniere réflexion. Yermack
(1995) argumente que les entreprises peuvent tudystine partie de la rémunération en
stock-options de leur dirigeant a une rémunérdinuide afin d’économiser celle-ci. Cette
idée est reprise par Babenko et al. (2011), quigréssent a I'exercice de ces stock-options
pour les entreprises soumises a une contraintendecement. lls montrent que le produit de
'exercice de ces stock-options permettrait de rfces une partie des investissements de
I'entreprise lorsque cette derniere fait face a cmetrainte de financement. Dans ce cas, une
plus grande importance des éléments de rémunéraiontitres attribués serait une
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conséquence de la sévérité de la contrainte dedamaent pesant sur I'entreprise et non plus

la cause.

Nous ne pouvons pas en I'état postuler sur le dedgvolution de la part de la rémunération
en titres lorsque la contrainte de financement argenni sur le sens de lien de causalité entre
contrainte de financement et remunération en ti€asst pourquoi hous nous proposons dans
un premier temps d'analyser de maniére exploratéée différences de pratique de
rémunération entre les entreprises fortement éleiamient contraintes financiérement. Ces
différences portent notamment sur le poids de déments de rémunération dans la
rémunération totale, la probabilité d’'occurrencecds €léments et leur inscription dans une
construction plus globale du contrat de rémunématicluant une partie de rémunération sous

forme de salaire liquide.

Premier axe de réflexion: il existe une difféerencdans le recours aux éléments de
rémunération en titres dans la rémunération du djgant entre les entreprises

financierement contraintes et non financiérementmoaintes.

1- la probabilité d’'attribution des éléments de rémenation en titres est différente
selon le degré de contrainte de financement.

2- la proportion de ces éléments de rémunération gre$ dans la rémunération
totale est différente selon le degré de contraideefinancement.

3- Le poids de ces éléments de rémunération par rappda rémunération liquide

(salaire fixe et bonus) est différent selon le dégte contrainte de financement.

Notre deuxieme axe de réflexion est une conséqueéineete du premier. Les éléments de
rémunération en titres augmentent la sensibilitéladeémunération du dirigeant a une
variation du cours boursier de I'entreprise et $sck-options augmentent également la
sensibilité de cette rémunération a une variatiomideau de risque de I'entreprise sur les
marchés financiers. C'est-a-dire qu’attribuer de &éments de rémunération au dirigeant
aura pour effet d'augmenter sa richesse lorsqeeues boursier ou le niveau de volatilité du
titre augmente, ce qui peut également étre coneprigme un incitant & la création de valeur
boursiére ou a la prise de risque. L'importance ods sensibilités est primairement
conditionnée par I'existence de ces éléments demémation en titres et par leur poids dans la

rémunération totale. S'il existe une différence pi@itique de rémunération entre les
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entreprises fortement financierement contraintescadtes qui le sont moins alors les
sensibilités en découlant s’en trouvent nécessainemifférentes. Nous formulons de fait la

deuxieme phase de notre approche exploratoire mi@féeére suivante :

Deuxieme axe de réflexion : Les sensibilités derdaunération du dirigeant au niveau de
risque du titre et a la création de valeur boursgeramenées par les éléments de

rémunération en titres sont différentes selon legdé de contrainte de financement.

Enfin une troisiéme grille d’analyse porterait des caractéristiques des stock-options
attribuées. La sensibilité de la rémunération dugelnt au comportement du titre de
'entreprise sur les marchés financiers dépend remier lieu du nombre d’éléments de
rémunération en titres attribué mais également sgesibilités propres de chacun de ces
éléments de rémunération et plus spécifiguementstiek-options. Ces derniéres sont les
seules a sensibiliser differemment le dirigearst pdrformance boursiére ou a un changement
du niveau de risque en fonction des caractérissiqgpeésentes de I'entreprise. Les
conséguences de ces caractéristiques sur la \aionsdes stock-options et sur les
sensibilités en découlant seront davantage dévédspmlans la partie méthodologie et

résultats.

Néanmoins, nous pouvons déja anticiper une diftatans les caractéristiques incitatives
individuelles de chaque stock-option selon le nivéa contrainte de financement sur base de
deux facteurs. Premierement l'octroi de dividendssun des éléments rentrant en ligne de
compte lors de la détermination du degré de conttale financement pesant sur I'entreprise.
Or limportance des dividendes attribués joue ule ndon négligeable sur le calcul des
différentes sensibilités contenues dans une stptkvo Enfin, comme évoqué
précédemment, le niveau de risque n'est a prios [@ méme entre une entreprise
financiéerement contrainte et une autre non finaeaent contrainte. De fait le niveau de
volatilité du titre n’est certainement pas le méemtre ces deux types d’entreprise. Or ce
niveau de volatilité intervient de la méme facone ge dividende dans le calcul des
sensibilités des stock-options. Nous finalisondaitenotre approche exploratoire avec I'axe

de réflexion suivant:
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Troisieme axe de réflexion: Les sensibilités awsque et a la performance boursiere
amenées par l'octroi d'une stock-option sont difédrtes selon le niveau de contrainte de

financement.

Nous remarquons que de la méme maniere que laretde premier axe de réflexion, il n'est
pas possible en I'état de déterminer si le degréodérainte de financement est la cause ou la
conséguence de la politique incitative mise enepl@&ette remarque prend tout son sens sur
base de I'analyse des deux premiers déterminastsatesibilités des stock-options attribuées
gue nous nous proposons d’étudier. La politiqueedtsement de dividendes, déterminante du
niveau de contrainte de financement, peut étreupecomme une conséquence de la sévérité
de la contrainte de financement pesant sur l'erisep En effet, elle peut traduire une
incapacité a redistribuer une liquidité faisantadéfa I'entreprise alors que le niveau de risque
élevé peut a la fois étre vu comme une conséquduneeveau de contrainte de financement

mais également comme un déterminant d’une forteé@ote de financement.

Dans cette perspective, recourir & des créancidernes, bancaires ou sur les marchés
financiers, peut s’avérer délicat si I'entrepris# percue comme trop risquée ce qui peut
précipiter un aggravement du défaut de financerdestprojets se présentant a elle. Cette
derniere remarque explique notre choix de ne pasurg a un modele explicatif des

déterminants de la politigue de rémunération on die niveau de contrainte de financement
mais plutbt a une analyse statistique stationradaedifférents éléments de rémunération ou
des sensibilités de cette remunération en fonaliomiveau de contrainte de financement

pesant sur I'entreprise tel qu’il sera précisé dansartie méthodologie.
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3- Description des données et statistiques générales.

Les données sont extraites de la base de donnéesudexnp afin dobtenir les
caractéristiques des dirigeants d’entreprises a&aiégs sur la période 1992-2005. Les
données comptables proviennent de la base de do@@apustat pour la méme période.
Nous avons retenu l'intégralité des entreprises dons disposions des données a I'exception
des entreprises financieres et de services puflitkties). L'échantillon final retient la

situation de 10 973 dirigeants associés a 1 8Gemites différentes.

Le tableau 1 détaille des premiéres statistiguesriigives portant sur les entreprises de
notre échantillonLes entreprises ne sont pas toutes représentéésrmamble de la période
considérée. Elles le sont en moyenne sur 6 annéssraediane sur 5 années. Nous pouvons
constater une différence assez marquée entre l@&mmeydes trois indicateurs de taille des
entreprises de I'échantillon que sont le total aetifs, la capitalisation boursiere et le chiffre
d’affaires et leur valeur médiane. Le résultat péurs important pour ces trois indicateurs de
la valeur moyenne suggere une certaine hétérogédaits notre échantillon composé en

partie par certaines entreprises de taille conségque

Le dirigeant moyen (médian) de notre échantillorcié une rémunération globale d’environ
1 128.20 (870.52) milliers de dollars américalres €léments de rémunération en titres que
sont les stock-options et les actions constituanineyenne une partie non négligeable de sa
rémunération, respectivement 35.16% et 6% ce quiésente globalement 41.16% de la
rémunération totale. Néanmoins cette composanterédeunération reste inférieure en
moyenne a la part de rémunération en liquide (®aldixe et bonus) qui constitue
respectivement en moyenne 33.41% et 18.39% ou englmbalement 51.80% de sa

rémunération totale.

Nous analysons au cours de ce travail ces deuxipales composantes que sont la
rémunération en liquide et en titres qui représargasemble environ 93% en moyenne de la
rémunération totale du dirigeant. Le dirigeantsestsibilisé au travers de sa rémunération en
titres attribuée au cours de I'exercice considaré@ao cours des exercices précedents a une
variation du cours boursier de I'entreprise surreachés financiers et a une variation du

niveau de volatilité du titre que nous explicites@u cours de cette partie. La valeur moyenne
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Tableau 1 : statistiques descriptives

moyenne £" quartile médiane 3™ quartile  Ecart-type
Capitalisation
boursiére 6658.77 433.40 1127.22 3702.49 23099.54
(millions USD)
Total actif 5609.29 399.62 990.99 3188.95 24234.60
(millions USD)
Chiffre
d’affaires 4414.56 401.24 1021.70 3084.8 13358.26
(millions USD)
Rémunération
totale (milliers 1228.20 540.18 870.52 1501.89 1097.79
USD)
%fixe 33.41% 15.10% 26.58% 45.69% 0.2446
%bonus 18.39% 4.03% 15.75% 27.71% 0.1683
%SO 35.16% 0% 32.20% 56.88% 0.3858
%action 6.00% 0% 0% 0% 23.69%
delta 307.60 30.19 97.61 263.07 1041.77
véga 129.91 12.97 41.61 116.22 334.81
Occurrences 590 3 5 9 3.77
par année ' '
Nombre de 10973
onnées
Nombre 1860
d’entreprises
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(médiane) du delta ou sensibilité de la richessédidgeant a la création de valeur boursiere
est de 307.60 (97.61). Cela signifie que la richeds dirigeant s’appréciera de 307 600
dollars américains en moyenne si le cours bourdet’entreprise augmente de 1% et de
97 610 dollars américains en médiane. En parddelaleur moyenne (médiane) du véga ou
sensibilité de la richesse du dirigeant au niveaustjue de I'entreprise est de 129.91 (41.61).
Cela signifie que la richesse du dirigeant s’appracde 129 910 dollars américains en
moyenne si la volatilité du titre de I'entrepriag s marchés financiers augmente de 1% et

de 41 610 dollars américains en médiane.

a- Présentation des index.

L'index KZ, formalisé par Lamon et al. (2001) swask de l'article de Kaplan et Zingales
(1997), fut le premier a proposer un classemenedégprises les unes par rapport aux autres
en fonction de leur niveau de contrainte de finema@. L’origine de I'index repose sur
'opposition entre les entreprises capables deveoun financement d’origine externe pour
leurs investissements et celles qui n'en sont pgaldes. L'ensemble des constituants de
'index ne sont, au final, que les déterminantsymtant de mesurer si une entreprise est plus
ou moins capable qu'une autre de recourir a dedsfexternes. Les constituants de l'index,
au nombre de 5, distinguent les caractéristiqueked@eprise qui, toutes choses égales par
ailleurs, aggraveraient la contrainte de financdnserlles venaient a augmenter ou qui, au

contraire, relacheraient cette contrainte paril@portance croissante.

La trésorerie générée au cours de I'exercice, darvé de liquidité et les dividendes versés
sont autant d’indicateurs de la capacité de I'gmise a faire face a une éventuelle contrainte
de financement selon Kaplan et Zingales. Dispoasredréserve de liquidités conséquente
aura pour effet d’améliorer I'image de I'entrepraaex yeux de ses éventuels futurs créanciers
et permettra de toute maniere de financer certdenses projets en interne, réservant la
possibilité de recourir a des financeurs externassde futur. Distribuer des dividendes
envoie le signal que cette entreprise disposeéderterie en exces, qui trouve meilleur emploi
a étre redistribuée aux actionnaires plutét gu'a éservée au financement éventuel de futurs
investissements. A l'inverse, le ratio de la cdjsigion boursiere sur la valeur comptable des

fonds propres et le ratio d’endettement auraierd telation positive avec le niveau de
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contrainte de financement de I'entreprise, uneegnige éprouverait plus de difficultés a
financer ses projets si ceux-ci s'avéraient plumim@ux et si elle aurait déja épuisé une

grande partie de ses possibilités d’emprunt.

KZ= -1.001909*[(INCBE+DEP)/PPE] + 0.2826389*[(TA+MEE-DT)/TA] + 3.139193*
[(LTD+DCL)/ (LTD+DCL+SE)] - 39.3678*(CDIV+PDIV)/PFE] - 1.314759*(CASH/PPE)

Avec :

INCBE = Bénéfice avant éléments LTD = Dettes a long terme

exceptionnels DCL = Dettes a court terme

DEP = Amortissements et dépréciations SE = Valeur comptable des fonds propres

PPE = Immobilisations corporelles CDIV = Dividendes ordinaires

ME = Capitalisation boursiere PDIV = Dividendes préférentiels

CE = Actions ordinaires CASH = Trésorerie et équivalents de trésorerie

DT = Impositions différées

Un second index est proposé par Whited et Wu (2008)ted et Wu batissent I'index WW
sur la base des caractéristigues de l'entrepriseaggmentent le surplus du codt du
financement externe comparativement au financemerne. L'index WW est constitué de 6
parametres. La taille de I'entreprise, les flux td&sorerie générés, le fait de verser des
dividendes et la croissance du chiffre d’affairestsupposés diminuer I'écart de codt entre le
financement interne et externe. A I'opposé, leordtendettement et le taux de croissance du
chiffre d’affaires du secteur industriel dans ldglientreprise se situe I'accroissent. Ce
dernier point, en particulier, reflete les oppoités de développement qui font face a
'entreprise. Si ces opportunités se trouvent ptos nombreuses, il devient nécessairement
plus difficile de trouver un financement peu co&tgour chacune, le colt du financement
externe augmente et ainsi I'entreprise est davantagtrainte financierement au sens de
Whited et Wu. Néanmoins si le chiffre d’affaires kentreprise augmente, alors le signal
envoyé aux créanciers est bon, I'entreprise appaagiable d’exploiter les possibilités
d’évolution offertes par son secteur d’activités leréanciers sont plus enclins a financer
'entreprise sans prime de risque supplémentairee htreprise de taille plus importante a

également a sa disposition davantage de sourdasatieement externe. Toutes choses égales
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par ailleurs, I'expression du score proposé part&dhet Wu croit moins vite pour ce type

d’entreprise.

WW= -0.091*CF/TA - 0.062*DIVPOS + 0.021*(TLTD/TA)0-044*LNTA + 0.102 ISG -
0.035*SG

Avec :

CF = Flux de trésorerie nets

TA= Total des actifs

DIVPOS = Variable muette prenant la valeur 1 sideseprises versent des dividendes
TLTD = Dettes a long terme

LNTA = Log(TA)

ISG = Croissance du chiffre d’affaires du secteéactivité

SG = Croissance du chiffre d'affaires

b- Statistiques descriptives par index.

Le tableau 2 propose de classer les entreprisestde échantillon par quartile selon chacun
des deux index utilisés et de comparer certainegctistiques selon le quartile et I'index
considérés. La quartile 1 de chacun des deux imdesidere le quart des entreprises les
moins contraintes financierement au sens de ceiietl le quartile 4 considére le quart des
entreprises de notre échantillon classées comnm@usdinancierement contraintes au regard
de lindex utilisé. Nous nous apercevons que lgseprises ne sont pas distribuées de la
méme maniére entre les différents quartiles entimmae leur taille selon chacun des deux
index. Les entreprises les moins contraintes figiament selon I'index KZ sont plus petites
gue les plus contraintes si I'on considere la me&slidu total des actifs (707 millions contre
1 178 millions de dollars américains) mais plusnges si I'on retient la médiane de la
capitalisation boursiére (1 304 millions contre 8dilions de dollars américains). Il n'est pas
possible en l'état de déduire si I'index KZ proposeplicitement de discriminer les
entreprises également par leur taille ou non ne@shtreprises fortement contraintes au sens
de ce critéere de classement semblent étre moine@pps par le marché que les entreprises

disposant de plus larges capacités de financement.
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Tableau 2 : statistiques descriptives par quartile@le contrainte de financement

L’échantillon est découpé en 4 quartiles selon degré de contrainte de financement au
regard de l'index KZ ou WW. Les résultats indiquésduisent la médiane du quartile

considéré.

QlKZ Q2KZ  Q3KZ  Q4KZ QIWW Q2WW  Q3WW  Q4WW

Total actifs
(millions 707 1100 1054 1178 7075 1195 701 348
USD)

Capitalisatio
n boursiere
(millions
USD)
Augmentatio
n chiffre |+4.09% +3.62 +3.47% +3.21% +3.24% +3.63% +4.46% +3.38%
d’affaires

1304 1466 1089 843 7510 1206 835 399

Augmentatio

. | +4.30% +3.21% +2.90% +1.98% +2.77% +3.26% +3.77% +2.67%
n Total actifs

Augmentatio
n fonds +4.6%  +4.23% +3.97% +3.01% +3.85% +3.97% +4.56% 406%.
propres

Trésorerie/to

. 0.21 0.08 0.04 0.02 0.04 0.04 0.09 0.13
tal actifs

Proportion
d’entreprises
versant des
dividendes
Cours de
I'action 29.13 29.67 26.00 20.50 41.00 28.63 23.20 15.25
(USD)

62.52% 67.70% 59.06% 41.39% 97.34% 90.30% 40.00% 3.06%

32



A l'inverse les entreprises considérées commedaibht contraintes financiérement au sens
de lindex Whited et Wu sont dramatiguement pluanges en médiane que les autres
entreprises de notre échantillon que I'on consitietetal des actifs (7 075 millions de dollars
americains) ou la capitalisation boursiere de fgmise (7 510 millions). De plus les
entreprises les plus fortement contraintes affichere médiane de taille considérablement
plus faible que la moyenne ou médiane de notrenditlba (348 millions en médiane de total
des actifs et 399 millions en médiane de capitidisadboursiere) ce qui laisse supposer que la
taille joue un réle bien plus important dans lacdmination des entreprises selon leur
capacité de financement que lI'importance réduiteritére « taille » dans le calcul du score

Whited Wu (un facteur sur 6) ne le laisse supposer.

Les entreprises appartenant au quartile 4 de KnH& donc les entreprises les plus
contraintes selon cet index voient une augmentat@leurs ventes, du total de leurs actifs et
de leurs fonds propres plus faible que les enseprappartenant au quartile 1 qui sont les
plus faiblement contraintes (respectivement +3.21%98% et 3.01% pour le quartile 4
contre +4.09%, +4.30% et 4.60% pour le quartile@gtte constatation met en avant les
difficultés de développement et de financement wdgtissements que rencontrent les
entreprises fortement contraintes au sens de Kirldé. Ces résultats ne sont pas aussi
marqués si I'on observe cette fois la classificagelon I'index WW (respectivement +3.38%,
+2.67% et +3.40% pour le quartile 4 contre +3.24%77% et +3.85% pour le quartile 1).
Sur certains criteres, la croissance des entrepfisancierement contraintes au sens de cet

index est méme supérieure a celles des entrefaiddsment contraintes.

Les index s’opposent également quant au ratio neégoet équivalents de trésorerie sur le
total des actifs. Les entreprises les plus cortgaiselon I'index KZ sont celles qui disposent
du moins de trésorerie (2% du total actif contr@?2dour les moins contraintes) alors que,
pour I'index WW, ce sont les entreprises les plost@intes qui disposent du plus de
trésorerie (13% contre 4%). Selon chacun des intisx,entreprises les plus contraintes
financierement sont celles qui sont le moins su#idep de verser des dividendes méme si
'écart est bien plus marqué au regard de la dleason de WW (97.34% contre 3.06%

d’entreprises qui versent des dividendes pour lestides 1 et 4 de WW et 62.52% contre

41.39% des entreprises qui versent des dividentes les quartiles 1 et 4 de I'index KZ).
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L’index KZ et I'index WW ne classent pas les entiegs de la méme facon et offrent ainsi
deux interprétations de la contrainte de financeameanpese sur I'entreprise. Les entreprises
considérées comme financierement contraintes aiek WW sont des entreprises de petites
tailles versant, pour une minorité d’entre elless dividendes et poursuivant leur croissance.
Il s’agit trés certainement d’entreprises de taifledeste qui disposent d’opportunités de
développement trop nombreuses pour pouvoir toutes fnancées. Ces entreprises
s’opposeraient a des entreprises de taille netteptes importante et d'une maturité telle que
le financement de ses projets d’investissementse plus de probleme. L'index KZ, quant a
lui, considére nécessairement les entrepriseslissgontraintes financierement comme des
entreprises éprouvant des difficultés a financer tzoissance et pouvant potentiellement se
trouver en situation de difficulté financiere. Ggd d’entreprises dispose d’une croissance
faible et d’'un ratio de trésorerie sur le total @esifs relativement faible, la possibilité de

recours au financement externe en devient doncaptiise.

L’opposition selon I'index KZ se situe donc entes lentreprises capables de financer leurs
investissements parce que leur structure finandgepermet, de celles qui ne le peuvent pas
alors que lindex WW oppose les entreprises épnoundes difficultés a financer leur
croissance de celles qui ne disposent plus d’autapiportunités. Une explication possible
serait de considérer que l'index KZ ne discrimie fes entreprises selon leur taille afin de
considérer lesquelles font effectivement face a diéficultés de financement alors que
lindex WW considere que les entreprises les phapadrtantes attribuant des dividendes
disposent d’'une facilité bien plus marquée a lgédegtes fonds sur les marchés financiers, par

exemple, en cas de besoin.

Il est ainsi prévisible de constater, sur baseablletu 3, qu’une entreprise qui est classée dans
le quartile 1 par exemple par I'index KZ, ne seaa pécessairement classée de la méme facon
par I'index WW. Seules 27.20% des entreprises é@ssomme faisant partie des entreprises
les moins contraintes financierement par I'un detex le sont effectivement également par
l'autre. A l'inverse 35.60% des entreprises class#enme faisant partie des plus contraintes
par un index sont classées de la méme facon pard:eDe maniere plus surprenante, 19.83%
des entreprises classées comme non contrainte ci@mament par l'index KZ sont
considérées comme fortement contraintes par I'ind8&/, et réciproquement 17.64% des

entreprises non contraintes selon WW le sonndélalex KZ. La corrélation entre les deux
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index est effectivement tres proche de 0 (0.03juieapparait logique au regard des analyses

précédentes.

Tableau 3 : matrice de concordance

Cette matrice propose d’identifier la part de l'éctillon considérée comme faisant partie
d’'un quartile donné de lindex KZ (WW) compte tede son appartenance a un quartile
particulier de I'index WW (KZ). Le coefficient deoélation entre les deux index est de
0.0331.

ww
Kz Q1 Q2 Q3 Q4
Q1 27.20% 25.41% 27.56% 19.83%
Q2 29.46% 30.00% 22.46% 18.08%
Q3 25.70% 26.07% 21.73% 26.50%
Q4 17.64% 18.51% 28.24% 35.60%
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c- Présentation des mesures du delta et du véga

Nous utilisons au cours de ce chapitre introdwttsur 'ensemble du travail doctoral le delta

et le véga qui sont les mesures respectives dmkilslité de la rémunération du dirigeant a la
performance boursiere de I'entreprise et a un &sgment du niveau de volatilité du titre de

'entreprise sur les marchés financiers. Ainsi laleur du delta obtenue nous indique

I'accroissement de la richesse du dirigeant solers boursier de I'entreprise augmente d’un

pourcent et bien entendu la diminution de sa rehen cas de contraction de la valeur du
titre d’'un pourcent. Le véga permet de mesurerct@issement de la richesse du dirigeant
lorsque le niveau de volatilité du titre augmeritengpoint de base (par exemple augmente de
0.04 & 0.05). Nous explicitons ici comment les mexsat la méthodologie utilisée a partir des

données fournies par la base de données Execucomp.

La formulation du delta dans le cadre de la vadios d’'une stock-option selon le modele de

Black et Scholes est la suivante :
Delta =S *0.01 « N(d,) e 9T

Avec

ln(%)+<r—q+%2>T

S correspond a la valeur courante de l'action, Ko d’exercice de l'option, r au taux sans
risque et q au taux de rendement en dividende)arnaaturité et la volatilité anticipée de
l'action. N('1) représente traditionnellement la fonction de réfian d’'une distribution de
Gauss. Il est immédiat de constater I'impact poglgé la volatilité, donc du risque de
I'entreprise, sur cette mesure de sensibilité geldiormance. A I'inverse, nous voyons qu’un
fort taux de dividende aura pour effet de reduswredleur de gainsi que du delta. Ces deux
caractéristiques étant intrinsequement liées aasefaent des entreprises selon leur degré de
contrainte de financement, nous pouvons imaginerlguelta de chacune des stock-options
attribuées ne sera pas le méme selon le niveawwnigamte de financement. De facon

similaire, le véga est obtenu par la formule suigan
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Vega =S % 0.01 xTN'(d1)e~97 (2)
Avec

, 1 -d?
N (dl) = —%e 2

N’ (d;) est la fonction de densité d’'une distribution ggenne calculée pour la valeur de

'argument d dont I'expression a été présentée ci-avant.

En reprenant I'analyse de la volatilité et du taexdividendes cette fois sur la valeur du véga
d’'une stock-option attribuée, nous constatons quefia est une fonction décroissante £n d
et donc une fonction décroissante @nNéanmoins le taux de dividende a deux effets
contraires sur la valeur de véga, un accroissedene taux a pour effet de réduirgetidonc

d’augmenter le véga d’'une stock-option mais l'imipoce du véga décroit également en

fonction du niveau des dividendes versés.

Il nous a ainsi été nécessaire de déterminer la gétp delta total de chacun des dirigeants de
notre échantillon. Pour ce faire, il s’agit de détmer le delta et le véga de chacune des
stock-options attribuées et de multiplier la valelentifiee par le nombre de stock-options
attribuées. Les stock-options sont directement uées sur Execucomp sur la base de
certaines caractéristiques et hypotheses directedisponibles dans cette base. Ainsi les
déterminants que sont le niveau de volatilité,daers de I'action au moment de I'attribution
de ces stock-options, le taux de versement deafidiés et le taux sans risque ont été extraits
de cette base afin de détermingretide la méme facon le véga et le delta de chadase
stock-options attribuées. Il a fallu de plus, déglla maturité de ces plans de stock-options et
utiliser la méme hypothése que celle utilisée peecicomp pour I'évaluation de ces stock-
options a savoir que la maturité est égale en nmyy@n70% de la durée de vie d’'une stock-

option.

Ces deux sensibilités de la richesse du dirigeardomportement du titre de I'entreprise ne
concernent malgré tout pas uniquement les stodkrtgpattribuées au cours de I'exercice tel

gue décrit ci-dessus. Les stock-options attrib@aéesours d’exercices précéedents et toujours
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détenues par le dirigeant au cours de I'exercigesideré doivent également étre prises en
ligne de compte. La détermination du véga et dtadi#t ces stock-options passées est plus
complexe étant donné qu’Execucomp ne fournit pagctiment les caractéristiques
nécessaires. Nous suivons la méthodologie de GdBaigy (2002) afin d’extraire le véga et

le delta du portefeuille d’options attribuées aursad’exercices précedents.

La difficulté vient du fait que I'ensemble des @asont agrégés et qu'il faille de fait estimer
des caractéristiques communes. La seule informdtiom nous disposons est le gain potentiel
lié a I'exercice d’'une stock-option qui n'est pascare exercable et le nombre de stock-
options qui ne permettent toujours pas pour legdant d’'enregistrer un gain potentiel
gu’elles soient ou non exercables. De fait leskstgations ne permettant pas de gain sont
supposées « a la monnaie » ce qui est une hypdthvésasuggérant que le prix d’exercice des
stock-options dont le cours actuel se situe fortenem deca du prix d’exercice actuel est
réajusté. La conséquence directe est que le dedteepant d’éléments de rémunération en
titres attribués au cours d’exercices antérieura ggasiment systématiquement surévalué
alors que le véga sera sous-évalué. Enfin un gajempar stock-option est évalué sur la part
des stock-options permettant un gain potentiefjusegpermet de déduire le prix d’exercike

sur base du cours actugtle 'action. Nous utilisons les mémes parametres@mant le taux
sans risque, le taux de dividendq. Le niveau de volatilité a di étre calculé mararaént
lorsque l'entreprise n'a pas attribué de stockaptau cours de I'exercice et que donc la
donnée ne s’avérait pas disponible. La méme méttedmlcul a été utilisée a savoir I'écart
type des rentabilités boursiéres mensuelles suB ldernieres années. En dernier lieu, les
stock-options non exercables sont supposées aneimaturité d’'un an de moins que celles
attribuées au cours de I'exercice et les stockeoptiexercables sont supposées avoir été
attribuées antérieurement et de fait leur matestefixée a 3 ans de moins que la maturité des

stock-options présentement attribuées.

Le delta est également déterminé sur base desis@itibuées au dirigeant. Le delta contenu

dans une action est bien plus simple a détermirsr base sur la formule suivante :

delta = S % 0.01
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De la méme maniere que précédemment, il s’agit aiesidérer les actions attribuées au
dirigeant au cours de l'exercice ainsi que les oasti attribuées au cours d’exercices
précédents et toujours détenues par le dirigeagicliEomp nous fournit la valeur des actions
attribuées au cours de I'exercice ainsi que lawaties actions détenues par le dirigeant, la
détermination du delta est immédiate. Nous rappeicinque le véga des actions est nul par

hypothése.

Le delta total ou la sensibilité totale de la réération du dirigeant & une variation d'un

pourcent du cours boursier de I'entreprise pet &primeé ainsi :

delta total = delta présent + delta passé

véga total = véga présent + véga passe

En considérant que le delta présent est deduistbek-options et des actions attribuées au
cours de I'exercice et que le delta passé est tifldaistock-options et des actions attribuées
au cours des exercices précédents et toujourswieterar le dirigeant. La décomposition du

véga total ne considere que les stock-options.
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4- Méthodologie

a- Méthodologie utilisée

Nous nous proposons d’amener des éléments de ep@cessaires a I'étude des axes de
réflexion par une analyse statistique. Pour ce fadus allons étudier certaines variables de la
rémunération des dirigeants de notre base en déobumtre base par quartile selon leur
degré de contrainte de financement en accord deewloi des index KZ et WW. Nous
allons ensuite tester si une différence signifieatapparait entre les valeurs médianes et
moyennes des entreprises les plus fortement cotésaselon chacun des deux index (quartile
4) et les plus faiblement contraintes (quartilelr).test de différence de moyenne sera utilisé
ainsi qu’un test de Mann - Whitney. Lpsvaluecorrespondantes a chacun des tests seront

répertoriées dans chacun des tableaux de résultat.

Notre premier axe de réflexion propose d’analysdr existe une différence dans la

construction globale du portefeuille de rémunératibu dirigeant, notamment dans la
politique d’attribution d’éléments de rémunératemtitres (stock-options et actions), selon le
niveau de contrainte de financement. En premian lleapparait essentiel de tester la
différence de probabilité d’attribution de stockiops entre les entreprises du quartile 1 et du

guartile 4. Un test statistique adéquat, ciblartype de données, est utilisé.

Il s’agit ensuite de tester si la part des éléemdategmunération en titres dans la rémunération
totale est significativement différente selon leeaiu de contrainte de financement. Dans un
premier temps, la différence portant sur le poigs dtock-options en valeur dans la
rémunération totale est estimée, ensuite sont erisconsidération les éléments de
rémunération en titres dans leur globalité. Enfirdifférence existante peut étre due a une
différence significative dans le recours ou noreaype de rémunération tel que décrit ci-
dessus. Il convient donc de tester a nouveau fésatlices en ne se concentrant cette fois que
sur le sous-échantillon des entreprises attribiedfectivement des stock-options. Nous
n'analysons pas pour le moment une éventuellerdiif® dans le nhombre d’actions ou de
stock-options attribuées étant donné que ce nomftest dans le fond qu'un facteur
d’ajustement de la volonté de I'entreprise de qomst le portefeuille de rémunération du

dirigeant avec une proportion donnée d’élémentgadrinération en titres.
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Il est ensuite question de tester une éventuelféreince significative entre le rapport de la
valeur des éléments de rémunération en titresaspattie liquide (salaire fixe + bonus) de la
rémunération du dirigeant entre les entreprise®ifoent financierement contraintes et celles
faiblement financierement contraintes. Dans un pFetemps nous distinguons de la méme
maniere que précédemment les stock-options desesténde rémunération en titres de
maniére plus générale puis nous nous concentrang ssous échantillon des entreprises

attribuant des stock-options a leur dirigeant.

Une différence dans le poids des éléments de rémtime en titres dans la rémunération
totale n'implique pas nécessairement une différafares le rapport entre cette rémunération
en titres et la rémunération liquide. En effetrdmunération en titres et la rémunération
liquide ne représentent pas la totalité de la ré@ration du dirigeant, ainsi il convient de
contrbler une éventuelle différence sur la partré&waunération étudiée (en titres + liquide)
selon le niveau de contrainte de financement. Eniim analyse des différences du salaire fixe
et du bonus selon la politique d’attribution decktoptions de I'entreprise fournit des

éléments de discussion complémentaires.

Notre deuxieme axe de réflexion propose d’anallgseconséquences des résultats précédents
sur les sensibilités contenues dans la réemunérdtiatirigeant encore appelées incitants a la
performance boursiére et a la prise de risque. Esnenméthodologie est appliquée sur le
delta et sur le véga. Il s’agit dans un premiemteianalyser la difféerence du niveau de delta
et de véga total entre les entreprises fortementraiotes et faiblement contraintes. Ces
données n’étant absolument pas contrblées parfantefile, le résultat ne permet aucune
conclusion mais permet de béatir un point de dépame analyse plus fine. Dans un second
temps, nous analysons la différence du delta evéfja contenus dans les éléments de
rémunération en titres uniquement attribués au scale I'exercice considéré. Ces deux
premiers résultats sont ensuite dupliqués sur s gchantillon d’entreprises attribuant des
stock-options afin de saisir si une éventuelleédidice ne provient pas d'une différence
significative d’occurrence de ces éléments de ré&raiion entre deux entreprises ayant une

contrainte de financement différente.
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Nous nous proposons ensuite de contrbler approxiemaént I'effet taille pouvant apparaitre

dans la notion de contrainte de financement. Peuaice le delta et le véga sont normés par
la rémunération totale qui semble étre un indigapautinent de la taille des entreprises. Le
deuxieme avantage est qu’il permet d’'apprécierr ms sensibilités égales en valeur, le
poids d’'une rémunération certaine sur les sensbilde la rémunération du dirigeant. Il

semble en effet peu probable qu’'un dirigeant sdisgbdans une certaine importance au
niveau de risque de I'entreprise se comporte dedme facon s’il dispose d’'un salaire fixe

représentant la moitié de ses revenus ou s’il dispose d’aucun. La méme meéthodologie
gue précédemment est appliquée, c'est-a-dire que distinguons le delta et le véga total du
delta et du véga uniquement contenus dans la réatioréattribuée au cours et de I'exercice
et 'analyse est également dupliquée sur le sohardition des entreprises attribuant des

stock-options pour les mémes raisons que précédamme

Enfin la méme méthodologie est appliquée en normatie fois le delta et le véga par la
capitalisation boursiére de l'entreprise. Les éldimede rémunération en titres étant
directement corrélés en valeur a I'évolution dursadu titre de I'entreprise sur les marchés
financiers, I'appréciation du marché corrigeanttdélle de I'entreprise semble étre un
indicateur tout a fait adéquat dans I'évaluation I'tteportance relative des sensibilités

contenues dans ces mémes éléments.

Notre troisieme et dernier axe de réflexion propdisgaminer les caractéristiques incitatives
de chaque stock-option attribuée reflétées pael@a et le véga selon le degré de contrainte
de financement de I'entreprise. En accord aveadssltats issus de notre deuxieme volet
d’analyse, les sensibilités peuvent étre différematre les quartiles 1 et 4, et ce pour chacun
des index. Il s'agit ici d'amener des outils periaet de comprendre cette éventuelle
différence significative. Dans un premier tempsallons analyser la différence du niveau
de volatilité du titre. Ce premier résultat esteesl car permet de comprendre en partie une
différence dans les sensibilités offertes par urigque stock-option. Ensuite il s’agit d’étudier
conjointement une différence entre le nombre d’éléis en titres attribués et les sensibilités
offertes par une unique stock-option attribuée. :Npauvons nous attendre a un mécanisme
de compensation partielle entre ces deux fact®dlganmoins nous analysons le nombre de

titres relativement a la rémunération totale aBrf@urnir une base comparable d’analyse.
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Dans un dernier temps nous allons normer le ddltke eéga par le cours du titre de
'entreprise sur les marchés financiers. Les sdiéib de la richesse du dirigeant a la
performance boursiére et & une augmentation dwanide risque dépendent linéairement de
la valeur unitaire d'un titre et de fait, la senli® d’'une stock-option au risque ou a la
performance est primairement dépendante de celeeirvdEn gommant |'effet valorisation
unitaire, la différence résiduelle entre les sdligb de chaque stock-option attribuée ne
pourra plus étre expliquée que par des différedeesaractéristiques des entreprises ou des
stock-options attribuées. Néanmoins le taux sastpie est conjoncturel, le rapport entre le
cours boursier et le prix d’exercice est dans I'iemse majorité des cas €gal a 1 au moment de
I'attribution des stock-options et la maturité gdsns de stock-options est la plupart du temps
fixée a 10 ans. Ainsi les deux facteurs subsistaotg le niveau de volatilité du titre et la
politique de versement de dividendes qui, commesH@vions évoqué au cours de cette
partie méthodologie, sont des déterminants du digyontrainte de financement qui pese sur
l'entreprise. Une telle analyse des sensibilités dgock-options gommée de [l'effet
valorisation unitaire permet d’apprécier l'influencréelle de ces facteurs sur les
caractéristiques incitatives des stock-optionshatfes. Les résultats sont dupliqués, comme

jusqu’alors sur le sous échantillon des entrepasieduant des stock-options.

b- Robustesse

Comme avancé par Hadlock et Pierce (2010), laetatill’age d’'une entreprise semblent étre
des déterminants fiables du degré de contrainfendecement qui pese sur une entreprise. La
lecture de nos statistiques descriptives laisse etercevoir le méme type de résultat, en ce
qui concerne la taille du moins. Nous savons gueldx WW incorpore la taille comme un
facteur négatif du niveau de contrainte de finarex@net nous nous apercevons que cet index
discrimine effectivement grandement les entreprseden leur taille. Or I'index est également
composé d’autres facteurs ce qui implique un déagepa priori différent qu'une simple
discrimination par la taille. Nous essayons d’'éclaice débat en guise de robustesse en
proposant tout d’abord de reproduire le méme typeallyse que précédemment sur certaines
variables clés en découpant cette fois notre étloanen quartiles de taille. Enfin nous
comparons les pratiques de rémunération du quaried#eprises les plus grandes avec le

guart des entreprises les moins contraintes figagcient au sens de chacun des deux index,
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puis a I'inverse, les différences de rémunératioinecle quart des entreprises les plus petites
avec le quart des entreprises les plus contrafiieacierement. Bien que l'index KZ ne
semble pas a priori considérer aussi fortement agtefir taille que l'index WW, nous

l'intégrons dans cette analyse afin de fournir base de comparaison.
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5- Résultats et discussions

Premier axe de réflexion : il existe une différencdans le recours aux éléments de
rémunération en titres dans la rémunération du djgant entre les entreprises

financierement contraintes et non financierementmoaintes

1- la probabilité d’attribution des éléments de remgnation en titres est différente
selon le degré de contrainte de financement

2- la proportion de ces €léments de rémunération ére$ dans la rémunération
totale est différente selon le degré de contraideefinancement

3- Le poids de ces éléments de rémunération par rappda rémunération liquide

(salaire fixe et bonus) est différent selon le dégte contrainte de financement

Ce premier axe de réflexion propose d’analysedifférences de pratiques de rémunération
du dirigeant, s’ils elles ont lieu, entre les eptiges les plus contraintes financierement et les
entreprises les moins contraintes financieremermlus spécifiguement en ce qui concerne la
part de rémunération en titres. Le tableau 4 andeseéléments de réponse alimentant cette

premiere réflexion.

Le premier élément a garder en téte est qu’il expour les deux index une baisse
significative de la rémunération totale lorsquectatrainte de financement affectant une
entreprise s’aggrave. Cela semble normal pourdXxd/W étant donné que les entreprises les
plus contraintes au sens de cet index sont égatelasnplus petites mais cet effet est
également significatif au sens de I'index KZ ce lgisse supposer un facteur taille considéré
indirectement par cet index. Concernant cette gremanalyse, nous nous apercevons qu'il
existe une différence significative dans le recaus €léments de rémunération en titres au
sens de Whited et Wu. Les entreprises les plusraiatgs financierement (quartile 4)

incorporent dans une moindre mesure des actiodssestock-options dans la rémunération
du dirigeant, respectivement 81.84% des entrepdsaguartile 1 attribuent des stock-options
contre 71.50% des entreprises du quartile 4 (34.64ftre 12.97% concernant les actions).
Cet effet ne se retrouve absolument pas au regafthdex KZ, il n’existe aucune différence

significative de probabilité d’attribution de steoktions ou d’actions. Nous nous apercevons

deés lors d’'une divergence entre les pratiques mheimération selon le degré de contrainte de
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Tableau 4 : Comparaison de la structure de la rémugration

Ce tableau propose de comparer les valeurs moyain@gdianes des quartiles 1 et 4 de certaineablasi
définissant la structure de la rémunération darsatede chacun des deux index. Le Z score du ¢ebtathn-
Whitney et la p value correspondante sont indigliés, est de méme pour le test de différence dgemoe (t de
student et p value).

Rémunération étudiée

% d’occurence

Sur base de témunération totale

Rémunérat Part de la Stock- Stock- Stock-

quarti ion totale rémunératio Stock- Actions Bonus Stock- options si options + options+
le (milliers n étudiée si options options attributio actions actions si
UsD) attribution n attribution

Kz Médiane 2173 98.38% 33.79% 49.10% 43.99% 56.01%
Q1 Moyenne 4522 96.16% 72.32% 21.04% 83.12% 38.81% 53.66% 45.31% 58.85%
Ecart-type (6182) (0.5790) (0.4475) (0.4076) (0.3746) (0.5526) (0.5853) (0.6663) (0.7049)

Kz Médiane 2291 97.23% 33.64% 42.34% 41.28% 49.63%
Q2 Moyenne 4065 91.39% 78.20% 24.86% 83.12% 35.16% 44.97% 41.20% 50.81%

Ecart-type (5214) (0.1742) (0.4129) (43.23%) (0.3746) (0.2867) (0.2470) (0.3003) 0.2557

Kz Médiane 1897 97.55% 30.70% 41.50% 38.65% 48.35%
03 Moyenne 3554 92.86% 74.92% 23.41% 79.62% 33.37% 44.54% 39.06% 49.62%
Ecart-type (4852) (0.1847) (0.4336) (0.4235) (0.4029) (0.3058) (0.2739) (0.3134) (0.2759)

Kz Médiane 1763 97.39% 30.54% 44.63% 39.62% 50.86%
Q4 Moyenne 3574 91.44% 70.63% 22.67% 70.59% 33.29% 47.14% 39.07% 52.07%
Ecart-type (5048) (0.2260) (0.4556) (0.4188) (0.4557) (0.3352) (0.3063) (0.3471) (0.3047)
ZMann-W | Z=-5.799 Z=-8.53 Z=-4.00 Z=-4.74 Z=-4.47 Z=-4.89

01-04 P value p=0.00 p=0.00 Z=1.40 Z=-1.46 Z=11.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00
T Student T=-6.21 T=-3.98 p=0.08 p=0.07 p=0.00 T==4.47 T=-4.36 T=-4.35 =-4.12

P value p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00

WW Médiane 4766 95.72% 35.65% 42.96% 47.88% 52.33%
01 Moyenne 7223 91.43% 81.84% 34.01% 87.38% 38.34% 46.84% 48.54% 55.54%
Ecart-type (7091) (0.4809) (0.3855) (0.4738) (0.3320) (0.3838) (0.3743) (0.5428) (0.5461)

WW Médiane 1898 96.92% 25.47% 36.05% 33.47% 43.04%
Q2 Moyenne 3220 91.67% 72.62% 25.01% 81.41% 29.86% 41.12% 35.79% 46.93%
Ecart-type (4445) (0.3816) (0.4460) (0.4331) (0.3891) (0.4477) (0.4793) (0.4543) (0.4798)

WW Médiane 1680 98.44% 32.44% 48.51% 40.02% 56.01%
03 Moyenne 3347 94.44% 70.11% 19.98% 79.40% 35.78% 51.03% 40.75% 55.50%
Ecart-type (4754) (0.2386) (0.4579) (0.3999) (0.4045) (0.3840) (0.3641) (0.3872) (0.3588)

WW Médiane 1211 98.92% 36.31% 51.76% 41.11% 54.49%
Q4 Moyenne 1926 94.32% 71.50% 12.97% 68.26% 36.66% 51.27% 39.58% 53.00%
Ecart-type (2594) (0.1328) (0.4515) (0.3361) (0.4656) (0.3100) (0.2438) (0.3096) (0.2391)

Z Mann-W | Z=-44.85 Z7=23.15 Z=-0.74 Z=-8.80 Z=-7.46 Z=-1.40

01-04 P value p=0.00 p=0.00 7=9.05 7=18.38 Z=17.05 p=0.46 p=0.00 p=0.00 p=0.16
T Student | T=-36.74 T=3.03 p=0.00 p=0.00 p=0.00 T=-1.79 T=-4.47 T=-7.51 T=1.57

P value p=0.00 p=0.00 p=0.04 p=0.00 p=0.00 p=0.06
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Tableau 4 : suite

Sur base de la rémunération totale Sur base de la remunb%rgﬂ(s); liquide (salaire fixe +
Salaire fixe si Bonus si Bonus si Stock- Stock- Stock- ostti?)(r::;- +
quartile Salaire fixe  attribution de Bonus attribution de versement options options si options + agtions i
stock-options stock-options de bonus P attribution actions I
attribution
Kz Médiane 23.91% 18.30% 16.08% 14.31% 19.64% 0.6977 1.3521 0.9229 1.4881
Q1 Moyenne 31.26% 22.17% 19.59% 16.58% 23.56% 343.21 47450 346.38 449.86
Ecart-type (0.2500) (0.1600) (0.1792) (0.1454) (0.1710) (12424) (14607) (12425) (14159)
Kz Médiane 25.25% 21.98% 17.22% 16.40% 20.56% 0.7043 0.9869 0.8370 1.1719
02 Moyenne 30.97% 24.40% 19.22% 17.47% 23.12% 17.50 22.39 17.81 22.64
Ecart-type (0.2222) (0.1495) (0.1578) (0.1296) (0.1446) (694.76) (785.63) (694.76) (785.63)
Kz Médiane 28.81% 24.64% 16.42% 15.35% 21.09% 0.5876 0.9297 0.7434 0.7434
03 Moyenne 34.74% 27.73% 19.06% 16.94% 23.94% 4.70 6.27 4.92 4.92
Ecart-type (0.2380) (0.1720) (0.1705) (0.1403) (0.1576) (155.15) (179.24) (155.15) (155.15)
Kz Médiane 30.06% 23.31% 12.21% 11.15% 19.65% 0.5990 1.10 0.7919 1.25
Q4 Moyenne 36.69% 27.63% 15.68% 13.39% 22.21% 41.95 59.40 49.76 66.31
Ecart-type (0.2617) (0.1851) (0.1621) (0.1300) (0.1508) (670.46) (797.20) (789.59) (910.98)
Z Mann-W Z=8.77 7=9.83 =-9.06 Z=-7.61 =-1.43 Z=-3.69 =-4.23 Z=-4.03 =-4.34
Q1-Q4 P value p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.15 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00
T Student T=7.85 T=9.89 T=-8.48 T=-7.23 T=-2.71 T=-1.27 T=-1.25 T=-1.25 T=-1.23
P value p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.10 p=0.11 p=0.11 p=0.11
WW Médiane 17.78% 16.42% 17.85% 16.85% 20.14% 0.8859 117 1.20 145
01 Moyenne 22.50% 18.65% 20.39% 18.23% 23.34% 54.36 66.42 65.18 74.59
Ecart-type (0.1784) (0.1202) (0.1618) (0.1290) (0.1519) (1272) (1407) (1350) (1444)
WW Médiane 29.98% 25.86% 18.85% 17.93% 22.77% 0.4589 0.7479 0.6170 0.8791
Moyenne 35.37% 28.13% 20.51% 18.77% 25.20% 237.16 326.57 237.44 326.90
Q2
Ecart-type (0.2321) (0.1628) (16.95%) (0.1428) (0.1532) (11484.7)  (13476.7) (11484.8) (13476.8)
WW Médiane 29.09% 21.66% 14.66% 12.71% 19.22% 0.5943 1.2273 0.7538 1.3858
Q3 Moyenne 35.63% 25.83% 18.06% 15.16% 22.75% 102.27 145.88 102.56 146.11
Ecart-type (0.2586) (0.1801) (0.1723) (0.1370) (0.1635) (4656.5) (5561.42) (4656.57) (5561.42)
WW Médiane 33.64% 26.72% 9.71% 8.81% 17.96% 0.6820 1.25 0.78 1.28
04 Moyenne 40.16% 30.20% 14.58% 12.05% 21.36% 13.57 18.98 13.70 18.34
Ecart-type (0.2635) (0.1839) (0.1626) (0.1302) (0.1558) (388.52) (459.38) (338.52) (449.54)
Z Mann-W 7=28.04 7=-22.20 Z=-16.18 Z=17.49 Z=5.60 Z=-6.09 Z=-0.88 Z=-10.88 Z=3.18
Q1-Q4 P value p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.38 p=0.00 p=0.00
T Student T=29.06 =-24.39 =-13.27 T=15.44 T=4.17 =-1.61 T=1.43 =-1.92 T=1.72
P value p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 P=0.05 p=0.08 p=0.03 p=0.04
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financement au regard de I'index considéré. Il eemvde décomposer I'analyse selon chacun
des index afin de fournir une analyse pertinentaaord avec la formulation de ce premier

axe de réflexion.

Nous analysons dans un premier temps l'index K&nBju'il n’existe pas de différence
significative dans la probabilité d’attribution tBénents de rémunération en titres entre les
guartiles 1 et 4, la part de cette rémunératiotitess dans la rémunération totale diminue de
maniére significative entre ces deux quartileseejce I'on considere les seules stock-options
ou également les actions et que I'on analyse l'déitl@n total ou le sous échantillon des
entreprises attribuant des stock-options. Trésqlegnent, le poids de ces éléments de
rémunération relativement cette fois au salaireidig (salaire fixe et bonus) décroit en
médiane de maniére significative entre les quartilet 4. Cela s’explique premiérement par
la diminution de la part des stock-options dansémunération totale comme expliqué
précédemment et par une augmentation significativepoids du salaire fixe dans la
rémunération. L'augmentation de ce salaire fixeseterieure a la diminution du bonus ce
gui conduit en moyenne a une augmentation du ediguide dans la rémunération totale. Il
existe ainsi au sens de I'index KZ une différenigmificative dans le recours d’éléments de
rémunération en titres dans le contrat liant I'eptise avec son dirigeant entre selon le degré

de contrainte de financement.

Au sens de l'index WW cette fois, la part des stopkions dans la rémunération augmente
selon lintensité de la contrainte de financemarifjuement si I'on se concentre sur le sous-
échantillon des entreprises attribuant des stotiiop (de 42.96% a 51.76% en médiane
entre les quartiles 1 et 4 et de 46.84% a 51.27%neyenne). Ce résultat n'apparait pas
lorsqu’on considere I'échantillon global étant déna différence de probabilité d’attribution
de stock-options entre les quartiles 1 et 4. Seammer sur I'analyse de ce sous échantillon
attribuant des stock-options apporte de fait uiichissement non présent lors de I'analyse de
index KZ.

Ce résultat différent de l'index KZ est essential permet de comprendre une premiere
différence de deécoupage de [I'échantillon suivargppréciation de la contrainte de
financement. Comme évoqué dans la partie « stptesi descriptives par index », les
entreprises financierement contraintes au sensiraex WW poursuivent une logique de

croissance et sont certainement considérées disspentreprises de croissance éprouvant
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des difficultés a financer I'ensemble de leurs aoppotés d’'investissements. Les entreprises
technologiques développant un brevet particulieregample recourent peut étre davantage a
I'emploi de stock-options afin de valoriser I'effatu dirigeant sur le long terme. A l'inverse
les entreprises financierement contraintes au genbindex KZ attribuent certes avec la
méme probabilité des stock-options dans la rémtinérdu dirigeant mais ces stock-options
occupent un poids moins important, soit parce déealuation de ces stock-options est
moindre a cause d’'une moindre appréciation du néarshit parce qu'il s’agit de réduire
lincitant a la prise de risque contenu dans ceetglp rémunération ou encore parce que le
dirigeant se voit d’'un doté d'un pouvoir de négtoim orientant principalement sa

rémunération vers une composante sans risque.

Ce résultat propre a I'index WW n’apparait plusnd@niére significative lorsqu’on considere
€galement les actions, cela sous-entend que liemsant par contre moins de chance d’étre
attribuées et qu’elles occupent une part moindrmes da rémunération. Néanmoins malgré
'augmentation de la part des stock-options lorsties sont attribuées, le poids des éléments
de rémunération en titres relativement au sal&pgde diminue ou bien la différence n’est
pas significative. Cela s’explique d’'une part paugmentation du salaire fixe malgré la
réduction du bonus. La part des stock-options antgnéa part du salaire liquide augmente
mais le salaire liquide augmente davantage en gaplacertainement une partie de la
rémunération non considérée par notre analyse. fteh, & rémunération en titres et la
rémunération liqguide augmentent de maniere sigatifie d’environ 3% en médiane comme

en moyenne entre les quartiles 1 et 4 ce qui dargrgrandement a ce résultat.

En accord avec la formulation de notre premierdxeéflexion, il existe ainsi une différence
dans le recours aux éléments de rémunérationren tians la rémunération du dirigeant entre
les entreprises financierement contraintes et nan€iérement contraintes mais elle différe
guelque peu selon l'index considéré. Les entrepiiis@ncierement contraintes selon I'index
KZ recourent dans la méme proportion aux stockemgtimais la valeur de celles-ci est bien
inférieure que ce soit par un souci d’économieigeidité ou par une baisse de leur valeur
due a une forte dépréciation du titre de I'entiur les marchés financiers. Nous pouvons
rappeler que ce type dentreprise affiche une etadupérieure aux entreprises non
financiéerement contraintes au sens comptable (talactifs) mais inférieure au sens de la
capitalisation boursiére. Ce phénomene se retrpowe I'index WW mais il s’agit moins

d’'une volonté d’économiser de la liquidité ou bidiune sous-valorisation des marchés
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financiers étant donné que les stock-options loedigs sont attribuées occupent une place
plus importante en valeur dans la rémunération idgednt. De par leur taille bien plus
réduite, une moindre proportion d’entreprises @ntes au sens de cet index recourt & une
rémunération en titres mais la difficulté de finament des projets est certainement due a
lincitation tres forte qu’ont les dirigeants de tge d’entreprise a augmenter la valeur
boursiére de I'entreprise par I'aboutissement ageps risqués créateurs de valeur. Enfin dans
un cas comme dans l'autre, les entreprises finesmi@nt contraintes sont moins enclines a
proposer des bonus a leur dirigeant et ces bomisgémbalement moins importants dans la
rémunération du dirigeant que cela soit di a lacdité d’atteinte d’objectifs comptables lieée
aux difficultés financiéres (index KZ) ou bien gamon existence de réel objectif comptable

(certaines entreprises technologiques de croissansens de lI'index WW).

Deuxieme axe de réflexion : Les sensibilités derdaunération du dirigeant au niveau de
risque du titre et a la création de valeur boursgeramenées par les éléments de

rémunération en titres sont différentes selon legdé de contrainte de financement.

Ce deuxiéme axe de réflexion se propose d'étre ammséquence directe du résultat de
lanalyse du premier. Les tableaux 5 et 6 proposemt analyse des différences des
sensibilités de la remunération du dirigeant aréation de valeur boursiére ou delta et a un
changement du niveau de volatilité du titre ou véxgdon le degré de contrainte de

financement. Nous analysons dans un premier tempdelta total et le véga total qui

correspondent a I'ensemble des sensibilités coatedans la rémunération du dirigeant. Pour
chacun des deux index et pour chacune des setgsblis entreprises les plus financierement
contraintes sensibilisent dans une moindre mesunedirigeant a un changement du cours
boursier ou du niveau de risque et ce, méme sidwroncentre sur le sous échantillon des
entreprises attribuant des stock-options. Ce prerésiltat est directement lié a la différence
d’'importance de la rémunération totale identifingl le tableau de résultats précédent, la
valeur des stock-options attribuées étant moinsoitapte, leurs sensibilités le sont

également. Le méme résultat se retrouve si 'onoseentre sur les sensibilités directement
issues d’'un nouvel octroi de titres et ce, pournEsnes raisons. Il apparait ainsi essentiel
comme évoqué dans la partie méthodologie de racaudne analyse plus fine de valeur

relative de sensibilités.
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Tableau 5 : comparaison du delta de la rémunération
Nous appliquons la méme méthodologi€ représente la rémunération totaldy la capitalisation boursiérattribution considere le sous échantillon des entreprisedadint des stock-
options, présentconsidére les sensibilités issus des seules ditiitsude titres au cours de I'exercice considéogsatjuetotal considére I'ensemble du portefeuille de titres wiétpar le

dirigeant.

Delta total Delta Delta Delta Delta Delta Delta Delta Delta total Delta Delta
quartile Delta total si résent présent si total /TC total/TC si présent/  présent/ TC total/MV MV si présent/ présent/MV si

attribution P attribution attribution TC si attribution attribution MV attribution

Kz Médiane 113.96 147.18 14.92 27.91 0.0459 0.0472 0.0069 0.0093 0.2479 0.2915 0.0296 0.0513

Q1 Moyenne 392.51 434.45 65.51 85.69 0.1042 0.0677 0.0083 0.0111 0.5285 0.5833 0.0996 0.1338
Ecart-type | (1069.73) (1118.59)  (247.11) (248.07) (0.6271) (0.1035) (0.0101) (0.0096) (1.0945) (1.1239) (0.3265) (0.3741)

KZ Médiane 108.50 130.82 15.89 24.28 0.0443 0.0455 0.0070 0.0088 0.1675 0.1839 0.0232 0.0326

Q2 Moyenne 317.74 326.23 46.29 58.03 0.0848 0.0607 0.0079 0.0099 0.3485 0.3582 0.0624 0.0785
Ecart-type (751.68) (631.11) (109.53) (120.71) (0.3995) (0.0575) (0.0083) (0.0083) (0.7395) (0.7328) (0.2548) (0.2859)

KZ Médiane 87.95 102.63 11.71 19.01 0.0417 0.0415 0.0062 0.0080 0.1460 0.1629 0.0188 0.0291

Q3 Moyenne 291.16 302.41 40.15 52.54 0.0748 0.0616 0.0071 0.0091 0.3136 0.3184 0.0486 0.0631
Ecart-type | (1533.48) (1556.47)  (136.49) (155.58) (0.2907) (0.2294) (0.0069) (0.0066) (0.6316) (0.5701) (0.1022) (0.1130)

Kz Médiane 78.52 102.28 8.88 19.45 0.0375 0.0385 0.0054 0.0078 0.1613 0.1875 0.0195 0.0356

04 Moyenne 229.05 255.24 37.46 51.76 0.0756 0.0561 0.0066 0.0091 0.8095 0.9550 0.1248 0.1659
Ecart-type | (517.60) (546.88)  (101.90)  (117.97) (0.421) (0.0949)  (0.0068) (0.0066) (17.78) (21.06) (1.7366) (2.0323)

Z Mann-W Z=-8.65 7=-9.64 Z=-7.09 7=-8.72 Z=-7.59 Z=-8.81 7=-6.80 Z=-8.53 7=-9.29 Z=-10.55 7=-6.76 7=-8.42

01-04 P value p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00

T Student T=-7.20 T=-6.35 T=-5.50 T=-5.45 T=-1.99 T=-3.64 T=-7.38 T=-7.71 T=0.83 T=0.78 T=0.75 T=0.69

P value p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.02 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.20 p=0.22 p=0.23 p=0.24

WW Médiane 271.28 282.51 41.49 54.26 0.0528 0.0520 0.0086 0.0100 0.1031 0.1050 0.0142 0.0186

01 Moyenne 641.67 614.63 96.41 112.28 0.1032 0.0739 0.0096 0.0114 0.2497 0.2315 0.0399 0.0460
Ecart-type | (1648.11) (1538.13)  (255.64) (243.82) (0.4865) (0.1745) (0.0094) (0.0085) (0.7046) (0.6347) (0.1287) (0.1317)

WW Médiane 80.37 98.63 10.74 18.24 0.0385 0.0400 0.0059 0.0078 0.1506 0.1747 0.0199 0.0321
Q2 Moyenne 241.83 270.88 35.33 47.96 0.0895 0.0560 0.0067 0.0089 0.3220 0.3539 0.0573 0.0770
Ecart-type | (1032.65) (1135.93)  (131.13) (151.92) (0.6678) (0.1646) (0.0067) (0.0064) (0.7596) (0.8176) (0.2184) (0.2528)

WW Médiane 83.86 114.21 9.86 20.72 0.0417 0.0426 0.0059 0.0084 0.2341 0.2788 0.0279 0.0481
03 Moyenne 250.32 280.38 38.05 53.23 0.0892 0.0643 0.0071 0.0099 0.4646 0.5012 0.0798 0.1116
Ecart-type | (602.57) (593.52) (99.47) (115.24)  (0.3527)  (0.1114)  (0.0078) (0.0077) (0.8534)  (0.7731)  (0.2291) (0.2671)

WW Médiane 48.78 59.99 6.28 11.79 0.0361 0.0368 0.0052 0.0075 0.2924 0.3392 0.0365 0.0638
Q4 Moyenne 96.67 111.73 19.63 26.92 0.0575 0.0502 0.0065 0.0088 0.9636 1.1427 0.1584 0.2110
Ecart-type | (182.21) (204.99) (81.90) (95.72) (0.0870)  (00608) (0.0082) (0.0085) (0.1779) (20.94) (1.7540) (2.0397)
ZMann-W | Z=-41.09 Z=37.16  Z=-33.50 7=34.67 Z=-16.05 Zz=15.13 Z=-17.96 Z=14.23 7=25.08 Z7=-29.21 Z=13.65 Z7=-29.80

Q1-Q4 P value p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 pe000 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00
T Student T=-17.22 T=14.37 T=-14.98 T=14.56 T=-4.84 T=5.71 T=-13.29 T=9.42 T=2.10 T=-2.06 T=3.53 T=-3.82

P value p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.02 p=0.02 p=0.00 p=0.01




Tableau 6 : comparaison du véga de la rémunération

Nous appliquons la méme méthodologi€ représente la rémunération totaldy la capitalisation boursiérattribution considere le sous échantillon des entreprisedadint des stock-
options, présentconsidére les sensibilités issus des seules attnitsude titres au cours de I'exercice considéogsatjuetotal considére I'ensemble du portefeuille de titres nidtpar le
dirigeant.

véga total véaa véga véaa véga véga véga présent/ véaa véga total véga véga
quartile Vega total si résgent présent si totaI?TC total/TCsi  présent/ TC si total/gMV MV si présent/ présent/MV si

attribution P attribution attribution TC attribution attribution MV attribution

KZ Médiane 46.65 61.06 9.39 18.95 0.0189 0.0210 0.0048 0.0065 0.1065 0.1325 0.0208 0.0370
Q1 Moyenne 157.15 172.11 42.01 58.00 0.0471 0.0291 0.0055 0.0076 0.2024 0.2301 0.0573 0.0793
Ecart-type (395.59) (363.81)  (133.84)  (154.40) (0.384) (0.045) (0.0060) (0.0059) (0.3588) (0.3754)  (0.1710) (0.1967)

KZ Médiane 47.36 58.21 11.29 17.57 0.0196 0.0205 0.0052 0.0065 0.0796 0.0902 0.0169 0.0247
Q2 Moyenne 137.82 144.66 34.23 43.77 0.0330 0.0274 0.0058 0.0074 0.1520 0.1568 0.0392 0.0502
Ecart-type (343.27) (276.14) (80.71) (88.95) (0.0865) (0.0258) (0.0053) (0.0049) (0.3380) (0.2960) (0.0883) (0.0971)

KZ Médiane 41.12 50.88 8.19 14.59 0.0198 0.0210 0.0047 0.0063 0.0714 0.0813 0.0139 0.0222
Q3 Moyenne 117.82 125.00 30.04 40.09 0.0333 0.0270 0.0053 0.0070 0.1368 0.1412 0.0333 0.0444
Ecart-type (324.18) (273.10) (106.76) (121.70) (0.0968) (0.0373) (0.0054) (0.0051) (0.2865) (0.2246) (0.0701) (0.0778)

Kz Médiane 33.48 44.59 5.69 13.08 0.0169 0.0180 0.0037 0.0056 0.0786 0.0922 0.0134 0.0249
04 Moyenne 106.86 116.85 25.14 35.59 0.0360 0.0243 0.0044 0.0063 0.3886 0.4423 0.0577 0.0816
Ecart-type (260.03) (259.15) (68.60) (79.32) (0.213) (0.023) (0.0045) (0.0041) (8.59) (9.96) (0.3921) (0.4645)

Z Mann-W Z=-5.67 Z=-8.13 Z=-6.63 Z=-8.88 Z=-2.95 Z=-5.60 Z=-6.19 Z=-8.25 Z=-6.04 Z=-9.14 Z=-6.77 Z=-9.23

01-04 P value p=0.00 p=0.00 p=0.00 P=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00
T Student T=-5.56 T=-5.47 T=-5.88 T=-5.70 T=-1.33 T=-4.18 T=-7.62 T=-8.42 T=1.13 T=0.95 T=0.04 T=0.21

P value p=0.00 p=0.00 P=0.00 p=0.00 p=0.09 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.13 p=0.17 p=0.48 p=0.42

WW Médiane 132.37 145.39 31.69 45.47 0.0264 0.0267 0.0072 0.0086 0.0503 0.0531 0.0115 0.0153
01 Moyenne 287.63 278.99 72.77 88.83 0.0472 0.0338 0.0078 0.0095 0.1166 0.1076 0.0289 0.0353
Ecart-type (507.68) (414.43) (155.34) (167.50) (0.213) (0.028) (0.0070) (0.0066) (0.3560) (0.2469) (0.0773) (0.0841)

WW Médiane 37.47 48.25 7.99 14.33 0.0177 0.0194 0.0047 0.0062 0.0717 0.0896 0.0152 0.0241
Q2 Moyenne 97.40 105.41 24.65 33.95 0.0426 0.0252 0.0050 0.0069 0.1448 0.1609 0.0409 0.0564
Ecart-type (318.44) (272.93) (96.97) (112.40) (0.3924) (0.0311) (0.0051) (0.0048) (0.3573) (0.3752) (0.1682) (0.1952)

WW Médiane 35.07 47.67 6.59 13.64 0.0173 0.0184 0.0041 0.0059 0.0102 0.1270 0.0184 0.0337
03 Moyenne 93.14 106.06 23.10 32.95 0.0341 0.0258 0.0044 0.0063 0.0176 0.1966 0.0461 0.0658
Ecart-type (217.83) (226.70) (62.63) (72.61) (0.0894) (0.0392) (0.0042) (0.0036) (0.0276) (0.2793) (0.1064) (0.1219)

WW Médiane 21.77 27.25 4.03 7.46 0.0158 0.0164 0.0036 0.0050 0.1341 0.1580 0.0235 0.0425
Q4 Moyenne 4151 48.34 10.89 15.24 0.0254 0.0220 0.0038 0.0053 0.4425 0.5096 0.0715 0.1000
Ecart-type (81.11) (89.98) (31.49) (36.34) (0.0469) (0.0361) (0.0035) (0.0031) (8.58) (9.89) (0.3688) (0.4543)
Z Mann-W Z=-40.37 Z=38.73 Z=-33.13 Z=39.06 Z=-18.02 Z=18.88 Z7=-24.72 7=26.78 Z=23.63 Z=-29.62 Z=-25.76 Z=10.67

Q1-Q4 P value p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00
T Student T=-25.08 T=24.15 T=-20.45  T=19.07 T=-5.23 52197 T=-26.53 T=25.69 T=1.99 T=-1.92 T=-6.62 T=5.65

P value p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.02 p=0.03 p=0.00 p=0.00




Une premiére analyse approfondie des sensibilitépgse de normer I'importance de ces
sensibilités par la rémunération totale afin détdrgpartiellement l'effet taille. Nous nous

apercevons que le delta comme le véga normeés tie fagbn sont systématiquement plus
faibles lorsque le niveau de contrainte de finarex@nest élevé. Ce résultat se retrouve pour
chacun des deux index, que I'on se concentre ssous-échantillon des entreprises attribuant
des stock-options ou bien en ne considérant qusdeasibilités issues de l'octroi nouveau

d’éléments de rémunération en titres. Ce résudteipcohérent au regard de I'index KZ étant
donné que la part des éléments de rémunératioitres dans la remunération totale décroit
avec le niveau de contrainte de financement et temeensibilités en découlant deviennent
moins importantes si elles se trouvent diviséedgpagmunération totale. Néanmoins, l'index

WW laisse apparaitre une hausse de la part dek-gpions dans la rémunération totale si

'on se concentre sur le sous-échantillon des pnses attribuant des stock-options et pour
autant les sensibilités apportées par ces stodkrgptelativement a la rémunération totale
s’averent inférieures. Les deux explications quasnpouvons mettre en avant est que la
rémunération totale ne capte que partiellementeteéille et que les stock-options attribuées
aux dirigeants des entreprises financierement amés au sens de I'index WW possedent
des sensibilités donc des caractéristiqgues inogstimoindres que celles caractérisant les

dirigeants d’entreprises non financiérement contesi.

En normant cette fois le delta et le véga par pataksation boursiere, nous aboutissons a des
résultats difféerents entre l'index KZ et lI'index WW.index KZ laisse apparaitre une
différence significative en médiane uniquementeetds entreprises des quartiles 1 et 4. Ces
derniéres étant associées a des sensibilités plbked. L'index WW, quant a lui, fait
apparaitre des delta et des véga plus élevés rEgqntreprise est sujette a une forte
contrainte de financement. En mettant en perspectvrésultat avec nos réflexions initiales,
il apparait que les dirigeants des entreprisesfioent contraintes au sens de l'index KZ
semblent sensibilisés dans une moindre mesure egus homologues des entreprises non
financiéerement contraintes a une hausse du risquii@ours boursier, cela signifierait qu’ils
sont plus faiblement incités a faire aboutir degjgis créateurs de valeur, risqués ou non et
gu’ils ne trouvent aucunement leur intérét a priains ce haut niveau de risque qui pese sur

leur entreprise.
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A linverse, les stock-options attribuées aux diegts des entreprises fortement contraintes
selon l'index WW occupent une place plus importadens leur rémunération et ces
dirigeants se trouvent davantage incités ou rénd@gngour le risque pris ou pour la valeur
boursiére créée. Ce contrat est peut étre optiraa ka situation de contrainte de financement
au sens de cet index implique un niveau de risqus @levé et résulte peut étre d’'une
sensibilité trop importante de la rémunération @tigeant au risque pris. Ce résultat montre
une différence fondamentale entre les deux index loju’il ne soit pas possible pour le
moment de déterminer si les sensibilités ou intstamoindres contenus dans le contrat des
dirigeants financierement au sens de l'index KZiltéat de cette contrainte de financement

ou d’un ajustement sous optimal en amont.

Troisieme axe de réflexion: Les sensibilités awsque et a la performance boursiere
amenées par l'octroi d’une stock-option sont difégrtes selon le niveau de contrainte de

financement.

Tout I'objet de ce troisieme et dernier axe deesdfin est d’expliquer les différences de véga
et de delta entre les quartiles 1 et 4 identifi&@demment. Nous proposons une analyse par
sensibilité et par index sur la base du tableadons rappelons qu’il n’y a pas de difféerence
significative de probabilité d’attribution de stecktions entre les quartiles 1 et 4 selon
lindex KZ mais que la part des stock-options deEnsémunération totale diminue avec le
niveau de contrainte de financement. Nous savomdudegue la valeur d’'une stock-option est
une fonction croissante du cours du titre et queples boursier des entreprises du quartile 4
est inférieur a celles du quartile 1. Ainsi nousiymns imaginer un arbitrage par le nombre de
titres inclus dans la rémunération afin de compense baisse du cours du titre et de
conserver un poids identique en valeur des stotipropdans la rémunération totale. Malgré
le fait que les stock-options et les actions redatient a la rémunération totale soient
attribuées en nombre plus important lorsque I'gmise est financierement contrainte, cela ne
suffit pas a compenser la baisse de valorisatianadstock-option étant donné que la part des
stock-options dans la rémunération totale, et taents de rémunération en titre de maniere
plus générale, diminue. Il s’agit d’'un premier déstuqui nous oblige a nous questionner sur
les déterminants de cette valorisation unitairend’stock-option et de leur conséquence sur le

véga et delta contenus dans une unique stock-option
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Tableau 7 : comparaison des caractéristigues desosk-options attribuées

Nous appliquons la méme méthodolodi€.représente la rémunération totaltribution considére le sous échantillon des entreprise®adint des stock-optionsnit une unique stock-option
attribuée Sreprésente le cours du titre

Nb NbSO/TC Nb Nb Delta unit Delta Delta vega unit si vega vega unit/Ssi  Volatilité
quartile So/TC si action/T  action/TC si Delta unit si unit's unit/S si vega unit attribution unit's attribution de I'action
attribution C attribution attribution attribution
Kz Médiane 0.0289 0.0402 0 0 0.1506 0.2134 0.0069 0.0078 0.1154 0.1699 0.0052 0.0061 0.404
oyenne . . . . . . . . . . . . .
Q1 M 0.0423 0.0584 0.0027 0.0022 0.1887 0.2603 0.0055 0.0075 0.1466 0.2023 0.0043 0.0059 0.456
Ecart-type | (0.0800) (0.0889) (0.0159) (0.0105) (0.2207) (0.2205) (0.0035) (0.0013)  (0.1827) (0.1863) (0.0030) (0.0016) (0.206)
Kz Médiane 0.0291 0.0367 0 0 0.1765 0.2247 0.0069 0.0074 0.1421 0.1815 0.0057 0.0063 0.368
Q2 Moyenne 0.0373 0.0477 0.0026 0.0025 0.1998 0.2555 0.0057 0.0073 0.1655 0.2117 0.0048 0.0061 0.416
Ecart-type | (0.0448) (0.0455) (0.0097) (0.0095) (0.1864) (0.1737) (0.0032) (0.0013) (0.1517) (0.1402) (0.0022) (0.0016) (0.184)
Kz Médiane 0.0306 0.0398 0 0 0.1409 0.1933 0.0069 0.0076 0.1174 0.1647 0.0058 0.0064 0.386
Q3 Moyenne 0.0403 0.0538 0.0027 0.0024 0.1666 0.2224 0.0055 0.0074 0.1391 0.1855 0.0047 0.0063 0.427
Ecart-type | (0.0585) (0.0620) (0.0087) (0.0079) (0.1627) (0.1516) (0.0034) (0.0013) (0.1319) (0.1207) (0.0031) 0.0016 (0.173)
Kz Médiane 0.0304 0.0463 0 0 0.0936 0.1664 0.0072 0.0080 0.0776 0.1279 0.0054 0.0064 0.438
04 Moyenne 0.0508 0.0719 0.0039 0.0037 0.1406 0.1991 0.0054 0.0077 0.1073 0.1519 0.0044 0.0063 0.463
Ecart-type | (0.0979) (0.1098) (0.0202) (0.0197) (0.1626) (0.1605) (0.0037) (0.0013)  (0.1190) (0.1152) (0.0032) (0.0018) (0.166)
ZMann-W | Z=2.14 Z=5.35 Z=1.95 Z=2.89 Z7=-8.26 Z=-11.53 Z=1.40 Z=4.14 Z=-8.45 Z7=-11.83 7=2.35 Z=5.72 Z=4.41
Q1-Q4 P value p=0.03 p=0.00 p=0.05 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.16 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.02 p=0.00 p=0.00
T Student | T=3.54 T=4.25 T=2.50 T=3.03 T=-9.18 T=-9.91 Z=-0.270 T=3.62 T=-9.47 T=-10.16 T=1.36 T=5.73 T=1.30
P value p=0.00 p=0.00 p=0.01 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.39 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.09 p=0.00 p=0.10
WW Médiane 0.0278 0.0329 0 0 0.2405 0.2803 0.0065 0.0069 0.2300 0.2658 0.0062 0.0066 0.311
01 Moyenne 0.0329 0.0402 0.0034 0.0029 0.2548 0.3107 0.0056 0.0068 0.2325 0.2834 0.0053 0.0065 0.337
Ecart-type | (0.0348) (0.0344) (0.0139) (0.0088) (0.2000) (0.1772) (0.0029) (0.0013) (0.1692) (0.1430) (0.0029) (0.0015) (0.131)
WW Médiane 0.0263 0.0357 0 0 0.1536 0.1999 0.0066 0.0072 0.1333 0.1751 0.0056 0.0064 0.343
Q2 Moyenne 0.0325 0.0447 0.0024 0.0024 0.1708 0.2352 0.0052 0.0071 0.1408 0.1938 0.0045 0.0063 0.377
Ecart-type | (0.0441) (0.0461) (0.0069) (0.0064) (0.1738) (0.1626) (0.0034) (0.0013) (0.1277) (0.1103) (0.0031) (0.0016) (0.144)
WW Médiane 0.0296 0.0431 0 0 0.1150 0.1854 0.0074 0.0082 0.0880 0.1345 0.0052 0.0061 0.456
03 Moyenne 0.0419 0.0598 0.0031 0.0029 0.1566 0.2233 0.0055 0.0078 0.1100 0.1569 0.0042 0.0060 0.483
Ecart-type | (0.0752) (0.0838) (0.0179) (0.0190) (0.2014) (0.2073) (0.0037) (0.0013) (0.1549) (0.1639) (0.0031) (0.0018) (0.182)
WW Médiane 0.0394 0.0573 0 0 0.0752 0.1297 0.0080 0.0084 0.0521 0.0873 0.0050 0.0060 0.556
Q4 Moyenne 0.0634 0.0886 0.0030 0.0025 0.1137 0.1590 0.0059 0.0082 0.0753 0.1053 0.0042 0.0059 0.565
Ecart-type | (0.1099) (0.1211) (0.0164) (0.0132) (0.1311) (0.1298) (0.0038) (0.0011) (0.0841) (0.0821) (0.0031) (0.0018) (0.180)
Z Mann-W | Z=9.97 Z=-2472  7=-16.98 Z=14.52 Z=-28.01 Z7=31.45 Z=18.18 7=-36.90 Z=-35.36  Z=42.32 Z=-14.99 Z=12.23 Z=45381
Q1-Q4 P value p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00
T Student | T=13.84 =-18.13 =-0.89 T=1.34 T=-30.92 T=31.30 T=3.19 =-38.92 T=-4357 T=48.60 T=-13.72 T=11.37 T=53.72
P value p=0.00 p=0.00 p=0.19 p=0.09 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00
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La valorisation unitaire d’'une stock-option décriec le degré de contrainte de financement
étant donné que le nombre de stock-options augne¢rjee la part de stock-options dans la
rémunération totale diminue. Le delta et le végpedéent de la valorisation unitaire, nous
constatons une baisse significative du delta etédya contenus dans une unique stock-option
entre les quartiles 1 et 4. Les principaux déteamis de la valorisation d’une stock-option
sont les mémes que ceux du delta et du véga.ditsi&gtudier I'impact du cours du titre de
I'entreprise sur le delta et le véga ainsi quealpdlitique de versement de dividendes et du
niveau de volatilité du titre que nous avions d8jaqués lors de la présentation des mesures

du delta et du véga.

En divisant le delta et le véga par le cours de,tihous isolons I'impact des caractéristiques
des stock-options telles que la volatilité ou lditpue de versement de dividendes. Nous
constatons une hausse significative du véga etdfia chormés de cette facon entre les
guartiles 1 et 4 si I'on se concentre sur le saimaitillon des entreprises attribuant des stock-
options mais étant donné que la probabilité dlattion de stock-options n’est pas
significativement différente, il est pertinent degarder I'échantillon total. Dans ce cas la
différence de delta n’est plus significative, cgiignifie que les caractéristiques des entreprises
ou des plans de stock-options n'ont aucune inflaeswr lincitant a la création de richesse
contenu dans les stock-options attribuées, seubiitape cours du titre découlant d’'une sous
valorisation du titre de I'entreprise par les m&sfinanciers. Il s’agit d’'un élément que nous
avions déja pu constater lors de I'analyse dessstates descriptives qui mettaient en avant
une asymetrie entre I'évolution du total des aaifsle la capitalisation boursiére entres les

quartiles 1 et 4.

Le véga augmente par contre significativement edian@ uniquement entre les quartiles 1 et
4, certaines caractéristiques de I'entreprise @i sieck-options sont responsables de cette
hausse de la sensibilité au niveau de risque dedprise. Une lecture des formules de Black
et Scholes nous apprend que le véga diminue lodeguigeau de volatilité augmente ou bien
que le taux de dividendes diminue. Or le niveawalatilité augmente significativement entre
les quartiles 1 et 4. Les entreprises les plusnfirgiement contraintes sont donc les plus
risquées sur les marchés financiers et nous saymnges entreprises les plus financierement
contraintes sont moins nombreuses a attribuer ideteddes. Nous devrions donc obtenir un
résultat opposé a savoir une baisse du véga. ditstans ce cas peut étre d'un facteur

conjoncturel conduisant & un taux sans risque malevé lorsque I'entreprise est
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financiéerement contrainte ou bien a des différersigsificatives dans la maturité des stock-

options attribuées dont les conséquences sontitdiffia évaluer sur le véga.

La méme analyse est reproduite pour I'index WW etisnaboutissons a des résultats
différents. Il convient de rappeler que contrairame& l'index KZ, les entreprises
financierement contrainte au sens de cet indexhafit une probabilité significativement
moindre d’attribuer des stock-options, ce qui naldige a considérer différemment les
résultats issus de I'’échantillon total et du satisaétillon des entreprises attribuant des stock-
options. Les stock-options sont attribuées en nersbpérieur relativement a la rémunération
totale alors que, nous le rappelons, la part deskgiptions en valeur lorsque ces stock-
options sont attribuées est plus importante pouquigrtile 4. Nous pouvons imaginer alors
gue la valorisation unitaire d’'une stock-option vagie pas entre les quartiles 1 et 4 ou du
moins, ne diminue pas excessivement, de telle spricne augmentation de la part de ces
stock-options subsiste. Néanmoins, nous savonseddp partie « statistiques descriptives »,
gue le cours du titre des entreprises du quartée 4ens de I'index WW est presque 3 fois
moins important en médiane que le cours médianudutite 1 (15.25 contre 41). Etant donné
gue la valorisation unitaire d’une stock-option elég du cours du titre, nous devons retenir
une baisse logique de la valorisation unitaire d'stock-option et c’est le nombre accru de
stock-options attribuées qui compense cette perteatbur en conduisant a une augmentation
de la part de stock-options dans la rémunératitateto

Nous aboutissons en conséquence a une baissdcsitivéf du delta et du véga d’'une stock-
option entre les quartiles 1 et 4. Comme précédamne véga et le delta unitaires sont
divisés par le cours du sous-jacent et il s'afdedtifier si la différence du cours du titre
explique a elle seule ces sensibilités moindresi des caractéristiques de I'entreprise ou des
stock-options attribuées en sont également desndi@@nts. Nous constatons une diminution
résiduelle significative du véga et une augmentatésiduelle significative du delta entre les
guartiles 1 et 4. En paralléle nous constatonsautgnentation trés marquée du niveau de
volatilité du titre en médiane comme en moyenneaeelds quartiles 1 et 4 ainsi qu'une
politique de versement de dividendes radicalem#dféirentes sur ces deux sous-échantillon,
97% des entreprises du quartile 1 attribuent deslelhides contre 3% des entreprises du
guartile 4. Nous rappelons que le delta est unetilmm croissante du niveau de volatilité et
une fonction décroissante du niveau de dividendes lBnverse le véga est une fonction

décroissante du niveau de volatilité et une fomctmissante du niveau de dividendes. Les
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différences de sensibilités sont donc egalementiceiges par les caractéristiques de ces

entreprises et leur niveau de contrainte de finaece.

Par conséquent, le delta et le véga de chaque-sfuin attribuée sont différents selon le
niveau de contrainte de financement et ce, powwhdes deux index considérés. Néanmoins
c’est principalement I'appréciation du marché rimildans une moindre valorisation du titre
de l'entreprise qui explique cette différence pdimdex KZ. Cet effet se retrouve pour
lindex WW mais les caractéristiques des entreprigetement contraintes selon cet index
comme le haut niveau de volatilité du titre et uneasi absence de dividendes versés

expliquent tout autant cette différence.
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6- Robustesse

Les statistiques descriptives laissent apparaiteediscrimination trés forte par la taille entre
les entreprises financierement contraintes et mmmnéierement contraintes que ce soit par
rapport au total des actifs, par rapport au nivkaagapitalisation boursiére ou bien par rapport
au cours unitaire du titre. Cet effet est partendiment marqué lorsqu’on considere I'index
WW. Il ne s’agit pas ici d’analyser I'effet tailleur 'ensemble des résultats présentés mais
plutét sur quelques variables judicieusement chsigui nous permettront d’identifier I'effet

de la taille de I'entreprise sur certaines variafile rémunération.

Le tableau 8 propose de découper notre échantiton quatre quartiles de taille suivant le
total des actifs et de procéder comme jusqu’alara test statistique permettant de comparer
les entreprises du quartile 1 (les plus petite®caes entreprises du quartile 4 (les plus
grandes). Nous nous apercevons que les entrepesgdus grandes sont celles qui ont la
probabilité la plus élevée d'attribuer des stockiays, ces derniéres représentent une plus
grande part de la rémunération totale ou un plasdypoids par rapport au salaire liquide que
les entreprises les plus petites. Le delta et g@wélativement a la rémunération totale sont
supérieurs. Ces entreprises attribuent un nombréensmamportant de stock-options
relativement a la rémunération totale afin de campe une valorisation unitaire des stock-
options supérieure et ainsi un delta et un végarsayrs pour chacune des stock-options
attribuée. Enfin le niveau de volatilité du titret enférieur pour ces grandes entreprises et
nous aboutissons a un delta pour une stock-optaménpar le cours du titre supérieur a celui
des stock-options attribuées par les entreprises mtites et un véga supérieur pour chaque
stock-option attribué normé par S. En somme, netouvons les résultats découlant de

index WW qui laissait présager une discriminatioés grande par la taille.

Le tableau 9 propose de comparer le quartile desepises les plus contraintes
financierement au sens de chacun des deux index lavguartile des entreprises les plus
petites pour chacune des variables de rémunérammcée ci-dessus. S'il existe une
différence statistigue dans un sens ou dans l'astrge le quartile de contrainte de
financement et le quartile de taille, alors I'indde contrainte de financement propose une

discrimination entre les entreprises qui dépasseld aspect taille. Enfin nous reproduisons
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Tableau 8 : Comparaison par la taille

Ce tableau propose de découper I'échantillon partidgi selon le niveau du total des actifs. Unalétd’'une sélection de variables de rémunératiooéuigmment abordées
est explicitée.

) SO/TC si SO/quuide DeIta_/TC Delta_unit Delta qnit Vega/TC si Vegg unit Vega S si anQ/TC Volatilité de
quartile %S0 attribution S! St St Ssi attribution S! attribution S! I'action
attribution  attribution  attribution  attribution attribution attribution
TA Médiane 68.03% 45.94% 0.9556 0.0316 0.1200 0.0082 0.0152 0.0850 0.0060 0.0565 0.539
Q1 Moyenne © 4'1665) 46.73% 6.04 0.0539 0.1488 0.0079 0.0190 0.0994 0.0058 0.0895 0.543
Ecart-type : (0.2504) (133.58) (0.1032) (0.1255) (0.0013) (0.0175) (0.0724) (0.0018) (0.1364) (0.186)
TA Médiane 70.62% 42.13% 0.9004 0.0406 0.1724 0.0080 0.0166 0.1327 0.0062 0.0420 0.433
Q2 Moyenne © 4'1556) 45.00% 6.03 0.0541 0.2010 0.0077 0.0273 0.1482 0.0061 0.0564 0.463
Ecart-type ’ (0.2468) (104.65) (0.0628) (0.1480) (0.0013) (0.0584) (0.0927) (0.0017) (0.0623) (0.180)
TA Médiane 74.88% 42.49% 1.00 0.0440 0.2246 0.0076 0.0212 0.1865 0.0063 0.0365 0.369
Q3 Moyenne © 4'1338) 47.50% 142.42 0.0618 0.2543 0.0074 0.0273 0.2036 0.0062 0.0473 0.409
Ecart-type ’ (0.4108) (5396) (0.1018) (0.1952) (0.0013) (0.0424) (0.1667) (0.0016) (0.0467) (0.169)
TA Médiane 82 54% 45.67% 1.33 0.0545 0.2487 0.0070 0.0276 0.2650 0.0066 0.0341 0.316
04 Moyenne © 5797) 50.27% 354.06 0.0812 0.3169 0.0069 0.0357 0.2826 0.0065 0.0419 0.346
Ecart-type : (0.5027) (12714) (0.2295) (0.1893) (0.0013) (0.0298) (0.1467) (0.0016) (0.0343) (0.140)
Z Mann-W Z=1.32 7=9.48 Z=21.01 Z=24.61 Z=33.51 Z=-29.91 Z=42.73 Z=12.33 Z=-21.54 Z=-40.06
01-04 P value 7=-12.46 p=0.19 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00
T Student p=0.00 T=2.77 T=1.18 T=6.67 T=32.87 T=-24.58 T=21.32 T=49.25 T=11.94 T=-16.00 T=-44.41
P value p=0.00 p=0.12 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00
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Tableau 9 : Comparaison du découpage par la taillet par le niveau de contrainte de financement

Ce tableau propose de comparer le quartile desmiges les plus grandes (petites) avec le qudreseentreprises les moins (plus) contraintes @iga@ment selon chacun des deux index

quartile %SO SO/TC si SO/“S?U'de Delta/TC si Delta unit si DeltaunitSsi  Vega/TCsi  Vega unit si Vega S si nbSO/TC si Volatilité de
attribution attribution attribution attribution attribution attribution attribution attribution attribution I'action
TA Médiane 82.54% 45.67% 1.33 0.0545 0.2487 0.0070 0.0276 0.2650 0.0066 0.0341 0.316
Q4 Moyenne © '3797) 50.27% 354.06 0.0812 0.3169 0.0069 0.0357 0.2826 0.0065 0.0419 0.346
Ecart-type ' (0.5027) (12714) (0.2295) (0.1893) (0.0013) (0.0298) (0.1467) (0.0016) (0.0343) (0.140)
Médiane 72.30% 49.10% 1.3521 0.0472 0.2134 0.0078 0.0210 0.1699 0.0061 0.0402 0.404
KzZQ1 Moyenne © "1475) 53.66% 474.50 0.0677 0.2603 0.0075 0.0291 0.2023 0.0059 0.0584 0.456
Ecart-type ’ (0.5853) (14607) (0.1035) (0.2205) (0.0013) (0.045) (0.1863) (0.0016) (0.0889) (0.206)
Médiane 81.84% 42.96% 1.17 0.0520 0.2803 0.0069 0.0267 0.2658 0.0066 0.0329 0.311
WwQ1 Moyenne © 5855) 46.84% 66.42 0.0739 0.3107 0.0068 0.0338 0.2834 0.0065 0.0402 0.337
Ecart-type ’ (0.3743) (1407) (0.1745) (0.1772) (0.0013) (0.028) (0.1430) (0.0015) (0.0344) (0.131)
Z Mann-W 7=3.14 Z=-0.95 7=-6.16 7=-12.72 Z=15.62 Z=-11.01 7=-20.26 Z=-10.56 7=8.53 7=20.37
TA P value 7=9.05 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00
Kz T Student p=0.00 T=2.03 T=0.29 T=-2.42 T=-9.01 T=15.17 T=-5.69 T=-15.71 T=-10.27 T=8.17 T=23.11
P value p=0.02 p=0.39 p=0.01 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.00
T moyenne 7=4.04 Z=4.04 7=2.38 7=0.74 7=2.78 7=2.04 7=-0.284 7=-0.66 7=2.11 Z=-2.05
TAWW P value 7=0.67 p=0.00 p=0.00 p=0.02 p=0.46 p=0.01 p=0.04 p=0.78 p=0.64 p=0.03 p=0.04
T médiane | p=0.25 T=2.60 T=1.07 T=1.20 T=1.14 T=2.80 T=2.16 T=-0.18 T=-0.75 T=1.68 T=-2.57
P value p=0.00 p=0.14 p=0.12 p=0.13 p=0.00 p=0.02 p=0.42 p=0.25 p=0.05 p=0.01
TA Médiane 68.03% 45.94% 0.9556 0.0316 0.1200 0.0082 0.0152 0.0850 0.0060 0.0565 0.539
Q1 Moyenne © 4'1665) 46.73% 6.04 0.0539 0.1488 0.0079 0.0190 0.0994 0.0058 0.0895 0.543
Ecart-type ’ (0.2504) (133.58) (0.1032) (0.1255) (0.0013) (0.0175) (0.0724) (0.0018) (0.1364) (0.186)
Médiane 70.63% 44.63% 1.10 0.0385 0.1664 0.0080 0.0180 0.1279 0.0064 0.0463 0.438
KZQ4 Moyenne © 4.1556) 47.14% 59.40 0.0561 0.1991 0.0077 0.0243 0.1519 0.0063 0.0719 0.463
Ecart-type ' (0.3063) (797.20) (0.0949) (0.1605) (0.0013) (0.023) (0.1152) (0.0018) (0.1098) (0.166)
Médiane 71.50% 51.76% 1.25 0.0368 0.1297 0.0084 0.0164 0.0873 0.0060 0.0573 0.556
WWQ4 Moyenne © "1515) 51.27% 18.98 0.0502 0.1590 0.0082 0.0220 0.1053 0.0059 0.0886 0.565
Ecart-type ) (0.2438) (459.38) (00608) (0.1298) (0.0011) (0.0361) (0.0821) (0.0018) (0.1211) (0.180)
T moyenne Z=-0.50 7=3.84 7=5.83 Z7=10.27 =-6.60 Z=8.14 Z=14.59 Z=7.52 Z=-7.54 =-16.82
TA P value Z=-2.09 p=0.62 P=0.00 P=0.00 P=0.00 P=0.00 P=0.00 P=0.00 P=0.00 P=0.00 P=0.00
Kz T médiane | p=0.02 T=0.44 t=2.85 T=4.49 T=10.74 T=-5.51 T=8.12 T=16.76 T=7.41 T=-4.37 T=-16.96
P value P=0.33 P=0.02 P=0.00 P=0.00 P=0.00 P=0.00 P=0.00 P=0.00 P=0.00 P=0.00
T moyenne 7=-6.38 7=-6.29 Z=-4.00 Z=-2.45 7=-6.68 Z=-4.40 7=-1.20 Z=-0.45 7=-0.94 7=4.31
TAWW P value 7=-2.80 p=0.00 p=0.00 p=0.00 p=0.01 p=0.00 p=0.00 p=0.23 p=0.65 p=0.34 p=0.00
T médiane | p=0.00 T=-5.68 T=-1.17 T=-2.89 T=-2.45 T=-7.61 T=-3.30 T=-2.39 T=-1.09 T=0.20 T=4.34
P value p=0.00 p=0.12 p=0.00 p=0.01 p=0.00 p=0.00 p=0.01 p=0.14 p=0.42 p=0.00
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cette analyse afin de comparer cette fois le dead@s entreprises les moins contraintes

financiéerement avec le quartile des entreprisepllessgrandes.

Que ce soit le quartile 1 ou bien le quartile 4,mMadiane et la moyenne des variables
considérées sont quasiment toujours significativerdéférentes au regard de l'index KZ, la
seule similitude réside dans la part des stockeaptdans la rémunération totale ou bien par
rapport a la rémunération liquide. L'index WW quantui offre davantage de similitudes
avec un découpage par la taille. En effet les prises les moins contraintes financierement
selon cet index affichent une probabilité équiveded’attribuer des stock-options a leur
dirigeant. De plus les caractéristiques de cekaiptions semblent comparables sur certains
aspects, le delta d’'une stock-option étant stgtistinent non différent ainsi que le véga normé
par le cours du titre. Il subsiste de réelles difii€es mais cette comparaison oblige a
conserver un ceil critique sur 'ensemble des aealysaitant de la contrainte de financement
sur base de cet index. Concernant les entrepreseglls contraintes financierement, le
nombre de stock-options attribuées est sensiblelaanéme ce qui n'occasionne pas de réel
probleme, la part des stock-options dans la rénatioértotale étant différente. Néanmoins la
différence du véga de chaque stock-option attriluligieé par le cours du titre est encore une
fois non significative ce qui signifie que les aaéistiques des entreprises ou des plans de
stock-options des entreprises les plus petitesnamdierement contraintes sont sensiblement
les mémes. Etant donné que le niveau de vola@ge différent, la différence subsiste
nécessairement dans les autres caractéristiquesi@s® au préalable (dividendes, taux sans

risque, maturité).
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7- Conclusion

Ce travail vise a mesurer l'effet de la contraimte financement sur la structure de
rémunération du dirigeant et notamment les carigtispres incitatives du contrat en place.
Ces dernieres sont reflétées par les sensibilggsreées par les éléments de rémunération en

titre au niveau de risque de I'entreprise et aeldggmance boursiere.

Notre analyse repose sur I'emploi de deux indexeltdpés par Kaplan et Zingales d’'une
part, et par Whited et Wu d’autres parts. Nous mooist que les entreprises les plus fortement
financierement contraintes structurent différemmlenportefeuille de rémunération de leur
dirigeant ce qui s’accompagne d’'un poids différdas éléments de rémunération en titres
dans la rémunération totale ou bien d’'une prol&hdliattribution de ces éléments moindre,
selon que I'on considéere I'un ou l'autre de ceseidDe facon générale le dirigeant se
trouvera de moins en moins sensibilisé au niveausdee de I'entreprise ou a la recherche de
performance boursiére au fur et a mesure que l&raiote de financement s’aggrave. Ce
résultat va dans le sens d’'un renforcement deslitsondfagence entre I'entreprise et son
dirigeant. Enfin nous montrons que la contraintdini@ncement est appréciée par le marché
et que la hausse du niveau de volatilité du titreoa cours inférieur a celui d’'une entreprise
non financierement contrainte expliquent en grgpaltie les différences de pouvoir incitatif
contenu dans le contrat des dirigeants de cespeisis par rapport a leurs homologues ne

subissant pas de difficultés d’acces au financement

Ce travail a permis de développer des résultatslest discussions annexes permettant
notamment d’expliciter la notion de contrainte slhcement et la définition différente qu’en

donne chacun des deux index employés. Nous montpaad'index WW associe contrainte

de financement et taille de I'entreprise en exdudans certains cas la notion de difficulté
financiére au profit de la difficulté a financereuroissance parfois tres forte alors que
'index KZ ne discrimine que trés peu les entreggipar rapport a leur taille en proposant une
appréhension des difficultés financiéres et stmaties rencontrées par les entreprises
financiérement contraintes. En parallele un traspprofondi a été mené sur les sensibilités
contenues dans les éléments de rémunération es 8tr plus spécifiquement les stock-

options. L’analyse qui en a découlée introduitéangnt les déterminants de ces sensibilités et
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leur interaction réciproque, travail qui sera ti@gement repris de maniere plus approfondie

au cours de ce travail doctoral.
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Notre chapitre introductif a permis de poser leselBade notre travail par le biais d’'une
réflexion exploratoire et de statistiques desorgsi Ce deuxieme chapitre, quant a lui,
propose un modele explicatif visant a répondrequkstion du réle des incitants financiers de
la rémunération du dirigeant sur la politique déstissement menée. Pour ce faire, nous nous
guestionnons sur les déterminants de deux typesestissement respectivement considérés
comme risqueés par la littérature financiére et nsgués que sont les dépenses en recherche

et développement, d'une part, et les dépensesmtalcal’autres parts.

En particulier, nous affinons les résultats issedalittérature en considérant I'articulation
des deux incitants utilisées dans notre modeéleiaatgl Nous montrons, de fait, que
'aboutissement d’'une politique d’investissemestjuée est avant tout dépendante du niveau
de l'incitant a la prise de risque contenu dansoletrat de rémunération comme la littérature
le suggére. Néanmoins, la sensibilité a la perfagaaoursiére doit étre suffisante pour que
linvestissement risqué aboutisse. Ainsi le risques par le dirigeant au travers de ses
investissements doit se justifier par une créatiervaleur boursiere dont il peut espérer en

capter une partie.

Le deuxieme axe de réflexion concerne la strualereemunération et en particulier la part de
rémunération en titres en proportion de la rémumdratotale définie comme une
approximation de I'exposition au risque de marchéddigeant. Nous montrons que cette
exposition au risque de marché renforce la nééessit création de valeur lorsqu’un
investissement risqué est entrepris mais qu’ebeanicune influence sur le réle des incitants

dans le cas d’'un investissement non risque.

Des résultats complémentaires distinguent l'infheendes incitants contenus dans la
rémunération nouvellement attribuée des incitantsvgnant du portefeuille de titres
accumulé par le dirigeant au cours des exercicEsianrs. Nous reviendrons au cours de ce

travail sur cette constatation qui ouvre des petspes de recherches intéressantes.
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Enfin, une ébauche de modélisation formalisant dastruction de nos hypotheses est
proposée en annexe. Ce travail, non acheveé, rédaltmnseils prodigués par le Professeur

Sercu lors d’'un séminaire récent.
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Chapitre 2: Incitations financiéres du dirigeant & politique

d’'investissement.
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1- Introduction

D’intenses débats animent la société actuelle’sppdrtunité de remplacer les stock-options
de la rémunération du dirigeant par d’autres élémeomme les actions gratuites ou les
actions de performance. Parmi les arguments deacti&irs de ces stock-options, les plus
redondants portent sur les risques excessifs queepe prendre les dirigeants en percevant
ainsi que les montants colossaux que peuvent dteeifeur rémunération grace a leur

exercice.

Pour autant, les stock-options ont été largemeobrporées dans le passé de par leurs
caractéristiques, la plus communément admise éftatigner les intéréts du dirigeant avec
ceux des actionnaires en le conduisant a prendrisdae nécessaire a I'aboutissement de
certains projets d’investissement risqués maisteués de valeur. Les actions pouvant étre
attribuées au dirigeant ne le sensibilisent patreopas directement au niveau de risque de
I'entreprise. Dés lors nous pouvons légitimemenisndemander si la substitution d’actions
aux stock-options dans la rémunération du diriggantonduirait a ceuvrer de la méme
maniere dans l'intérét de ses employeurs. La melatbntractuelle qui lie le dirigeant a son
entreprise repose sur I'emploi de ces stock-optairde ces actions dans la rémunération du
dirigeant. L'objet de ce travail est d’apporter éclairage sur le réle conjoint et combiné des
différentes caractéristiques de ces éléments denm@rmation au sein de son portefeuille de

rémunération sur son comportement d’investissement.

Attribuer des éléments de rémunération augmentargehsibilité de la rémunération du
dirigeant a la valeur boursiere créée a pour baligtier les intéréts du dirigeant avec ceux
des actionnaires afin de prévenir une appropriaties richesses de l'entreprise par ce
dirigeant. User d’'un tel instrument communémenteddppde delta permet de conduire le
dirigeant a saisir les opportunités d’'investisseinte@atrices de valeur pour I'entreprise mais
ne compense pas son aversion propre pour les iss@sients trop risqués. La littérature
s’oppose sur ce point. Certains comme Coles e(28lI06) estiment que sensibiliser le
dirigeant uniquement a la performance boursiéréetidreprise (ie : lui attribuer des actions
au lieu de stock-options) le conduit a s’éloignes grojets risqués pourtant créateurs de
valeur. De la méme facon, pour Guay (1999), le eem&ht convexe des stock-options permet

de compenser l'aversion au risque du dirigeantjwe les actions ne permettent pas. Pour
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d’autres comme Dittmann et Maug (2007), les actattribuées au dirigeant contiennent tous
les incitants nécessaires a I'aboutissement d'afigque d’investissement servant les intéréts
des actionnaires et ce, malgré le fait que le®asthe sensibilisent pas le dirigeant au niveau
de risque de I'entreprise. Cette divergence dattirdture a ce propos nous oblige a nous
guestionner sur I'éventuel sous-investissement mere effectivement une rémunération

excluant les stock-options.

Les stock-options, quant a elles, permettent dsilséiser la richesse du dirigeant a la fois au
niveau de risque et a la performance boursiére '@dréprise. Cette sensibilité de la
rémunération du dirigeant au niveau de risque el@réprise est appelé le véga. Un dirigeant
se voyant attribué des stock-options pourrait logigent étre incité & saisir n'importe quel
projet créateur de valeur pour peu que le risqieprs au regard de la performance attendue
corresponde a ses attentes. N'y a-t-il pas damagsen risque de surinvestissement de la part
du dirigeant ? Le dirigeant ne cherchera-t-il pasaugmenter le niveau de risque de
I'entreprise sans aucune limite ? La littératurasaffirme que non. D’une part, le modéle de
valorisation des options de Black et Scholes, serga base a I'évaluation des stock-options,
nous montre clairement que la sensibilité de cé®mgp au niveau de risque de I'entreprise
gue nous pouvons comprendre comme l'intérét a peedd risque, va diminuer au fur et a
mesure gue le niveau de risque va augmenter. Pauml€y et al. (2013) et Carpenter (2000),
un dirigeant se voyant attribué des stock-optialestifie un niveau de risque de I'entreprise
gu'’il percoit comme optimal et n’a aucun intéréggmenter le niveau de risque au-dela de
ce niveau optimal. Pour Carpenter en particuliecherche a réduire le niveau de risque s'il
s’avere supérieur a ce niveau optimal et ce, méilnessincité a prendre du risque au travers

de sa rémunération.

Le delta et le véga sont deux instruments dontriggmise peut faire usage afin d’orienter le
dirigeant vers une politique d’investissement egdstion qu’elle recherche. Le delta permet
d’aligner les intéréts du dirigeant avec ceux demanaires alors que le véga permet d’inciter
un dirigeant averse au risque a entreprendre degtprrisqués. Ces deux instruments
semblent complémentaires lorsqu’il s'agit d’élalvdee contrat de rémunération optimal du
dirigeant du point de vue des actionnaires. Lesksbptions attribuées au dirigeant sont

dotées d'un véga et d’'un delta strictement positifss que les actions attribuées sont dotées
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d'un delta positif et d’'un véga nul. Si I'entreg@isherche a user de maniere optimale des
deux instruments delta et véga dans la réemunérdtiogirigeant, I'emploi d’actions dans la
rémunération du dirigeant peut permettre d’amener incitant a la performance
supplémentaire et nécessaire tout comme atténaegduement au risque qu’apporte la
présence de stock-options dans cette méme rémiamératapport principal de ce travail
consiste a mesurer la relation entre le véga dalelea choisis dans la rémunération du
dirigeant sous la forme du ratio véga/delta. Ce tprime la relation contractuelle qui lie le
dirigeant et son entreprise et traduit de faig #ois les préférences du dirigeant en termes de
vecteur d’augmentation de sa propre richesse etodeatations que désire faire prendre
I'entreprise a son dirigeant. Il permet en outrapgrécier 'impact de l'incitant a amener de
la performance (a prendre du risque) sur les ctiiwestissement du dirigeant compte tenu

de son incitant a prendre du risque (a amener gderfarmance).

Le delta et le véga sont deux instruments utilisés I'entreprise qui, indépendamment de
leurs propriétés respectives, permettent de tissdien entre le portefeuille de rémunération
du dirigeant et I'évolution de I'action de I'entrége sur les marchés financiers. Pour autant,
la rémunération du dirigeant englobe d’autres éidmde rémunération qui ne sont pas dotés
de cette caractéristique. Une partie de sa rémitimiénae sera ainsi pas soumise a un risque
de marché, alors que les stock-options et les recti®pendent directement des aléas des
marchés financiers. L'actif sans risque de sa rémration doit étre suffisamment faible afin
gue les sensibilités contenues dans les stockrapiid les actions puissent s’exprimer au
travers des décisions prises par le dirigeant &iagségalement suffisamment important afin
de ne pas faire dépendre exclusivement sa rémioréditin risque de marché. Lambert et al
(1991) évoquent un risque de sous-diversificationles actions et les stock-options
constituent une partie trop importante de sa réematio@. Cela entraine une aversion au
risque accrue du dirigeant qui s'accompagne d’'@pétiation a ses yeux de ses éléments de
rémunération en titres a la fois en valeur et enatéristiques incitatives. L'importance de la
partie sans risque de marché de la rémunératiodirtjeant influe nécessairement sur sa
perception de sa relation contractuelle incitatragluite par I'importance du véga et du delta

de sa rémunération.
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Nous étudions dans cet article I'influence de latren contractuelle liant le dirigeant et son
entreprise sur sa politique d’investissement cortgrta de la composition de la rémunération
du dirigeant. Pour ce faire nous considérons lesixch’investissement du dirigeant en
matiere de R&D et de CAPEX que la littérature cdést respectivement comme un
investissement risqué et non risqué. Ces investisses sont de plus majoritairement
considérés comme substituables. Nous exposerorss wapremier temps une revue de la
littérature existante et nous positionnerons paipoa a elle avant d’expliciter nos
hypothéses, de présenter notre méthodologie avamiadser en revue nos résultats et de

conclure.
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2- Revue de littérature

Hall et Liebman (1998) et Jensen et Murphy (199%®) montré que I'attribution de stock-
options et d’actions au dirigeant conduit a unenaeigtation substantielle de la sensibilité de
I'utilité du dirigeant a la valeur de marché dentieprise. L'usage des stock-options dans sa
rémunération permet de compenser son aversionsgueri Smith et Stulz (1985), Guay
(1999), Defusco et al. (1990), Ross (2004) et démtmettent en avant que le rendement
convexe des stock-options s’oppose a la concaeté&adourbe d'utilité du dirigeant. Pour
Guay plus particulierement, cette convexité deglearents est a l'origine de la sensibilité au
risque de l'entreprise qu'apportent les stock-omiaux dirigeants qui en recoivent. La
convexité des rendements le conduit a rechercher performance plus importante en
augmentant le niveau de risque de I'entreprise ceensoulignaient déja Jensen et Meckling
(1976), Myers (1977) ou Smith et Watts (1992).

Coles et al (2006) évoquent un argument du mémee.oklon eux, les dirigeants sont
naturellement sous diversifiés par rapport auxoackires. Ne pas les sensibiliser au niveau
de risque de I'entreprise via des stock-optionscl@sduit a s’éloigner des projets a VAN
positive mais risqués, nécessaires a la croissdecéentreprise. DeFusco et al. (1990)
montrent, quant a eux, que I'utilité des actionemiaugmente lorsque la variance des résultats
comptables et des rendements boursiers augmertge auiaugmentation du véga de la
rémunération du dirigeant. De maniere généralestiadmis dans la littérature qu’aligner les
intéréts du dirigeant avec ceux des actionnair@scéer le dirigeant a prendre des risques en
lui attribuant des actions et des stock-optionst stes instruments contractuels que les
actionnaires peuvent utiliser afin d'orienter leigkant vers une politique d’investissement
servant leurs intéréts. L'importance d’un instrutn@tativement a I'autre dans le contrat liant
le dirigeant a son entreprise apparait comme easflerdgt pourtant la littérature n’explore que
partiellement leur corrélation, leur influence groique sur le comportement du dirigeant et
leur pouvoir incitatif en fonction de la construxtiglobale du portefeuille de rémunération du

dirigeant.
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Suite a ces travaux empiriques et théoriques sudidencitatif de la rémunération sous forme
de titres, un courant de la littérature s’est déweé sur l'articulation entre les deux incitants
principaux contenus dans cette rémunération ericpber des stock-options. Le delta et le
véga sont dérivés de la formule de valorisationajgsns de Black et Scholes et sont de fait
intrinsequement liés. Une variation du prix de rh@érou du niveau de volatilité du titre

augmente le delta des options attribuées toutramdant le véga de ces mémes options.

Lambert et al. (1991), Carpenter (2000) et Ros94P@xpliqguent que lorsque le dirigeant

entreprend des projets risqués créateurs de védecours de I'action augmente et les options
deviennent davantage « dans la monnaie ». Lesrgptiwmtement dans la monnaie présentent
des caractéristiques incitatives se rapprochartetles des actions et de fait, leur sensibilité

au niveau de risque de I'entreprise diminue.

Dans le méme temps, la concrétisation de ce typevabtissement conduit a une
augmentation du niveau de risque de I'entrepriseney et al. (2013) identifient un niveau
de risque optimal pour un dirigeant détenant ungbewille d’options. Au-dela de ce niveau,
le dirigeant n’est plus suffisamment sensibilisé miweau de risque de I'entreprise
comparativement a une augmentation du cours boudgel’entreprise. Pour Carpenter
(2000), le dirigeant cherchera méme a réduire\teani de risque de I'entreprise s'il s’avere
supérieur a ce risque optimal. La sensibilité deéfaunération au niveau de risque ou véga
peut donc conduire a une réduction du niveau dpieisle I'entreprise si le niveau de risque

actuel de I'entreprise est trop €leveé ou si lewoptsont fortement dans la monnaie.

Ces conditions sont traduites par le rapport eletreéga et le delta du dirigeant que nous
analyserons plus en détail dans le présent tra®aders (2002) utilise le ratio véga/delta qu'il
considere comme le rapport des sensibilités deédaunération du dirigeant au risque de
'entreprise et a la valeur boursiere créée. Cedeala littérature constitue la pierre angulaire
de notre travail. Les instruments contractuels adedt véga sont incorporés dans la
rémunération du dirigeant afin de le conduire dams direction spécifigue mais au fur et a
mesure que le dirigeant prend des décisions, &restéristiques incitatives vont évoluer.
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Les stock-options et les actions ne sont pas lat smnstituants de la rémunération du
dirigeant. Le jeu incitatif mis en place par I'eagirise doit considérer également I'importance
de ces éléments de rémunération liés a la valeunatehé de I'entreprise par rapport a la
partie « sans risque de marché » du portefeuilleédrinération du dirigeant. Lambert et al.
(1991) évoquent un risque de sous-diversificatiopalrtefeuille de remunération du dirigeant
si les actions et options occupent une place tngportante. lIs montrent que I'utilité du

dirigeant dépendante de la valeur des stock-opfi@ngues diminue si sa rémunération est
trop exposée au risque de marché de I'entrepriggn&nn et Maug (2007) montrent que les
actions incitent le dirigeant a prendre du risquémma si elles ne le sensibilisent pas
directement au niveau de risque de I'entreprisesrmeaulement si cela s’accompagne d’'une

diminution du salaire fixe.

Ce dernier résultat parait surprenant des lors lggeactions sont conventionnellement
considérées comme ayant un véga nul, mais exp@s@ntage le dirigeant au risque de
marché de l'entreprise, c’est l'inciter a prendee risque nécessaire a une valorisation
optimale des actions détenues. Gormley et al. (R@Ehtifient un risque optimal percu par
les dirigeants détenant un portefeuille d’actiddans le contexte fixé par Dittmann et Maug,
un dirigeant n'étant pas directement sensible ax¢au de risque de l'entreprise car ne
détenant aucune option, cherchera d’autant plusgenanter le niveau de volatilité du titre
afin de valoriser au mieux les actions percuesaspart sans risque de marché de sa
rémunération est faible. Ainsi I'exposition du deant au risque de marché mesurée par la
part gu'occupent les stock-options et les actioassdla rémunération totale influence
nécessairement la traduction du delta et du véga didigeant en comportement

d’'investissement.

Nous cherchons dans ce travail a mesurer l'inflaede la relation contractuelle liant
I'entreprise et son dirigeant sur la politique géstissement qu’il entreprend. Dés lors que ce
contrat peut conduire ou non le dirigeant a augardetniveau de risque de I'entreprise afin
de répondre aux attentes des actionnaires, nowsdéoerons un investissement risqué et un
autre moins risqué. La littérature considere hatitment les dépenses en R&D comme un

investissement davantage risqué que les dépenseapéal (CAPEX) comme le soulignent
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Kothari et al. (2001) et Bhagat et Welch (1995nkieie les travaux plus récents de Eberkart

et al. (2007) tempeérent ce postulat.

La relation entre les instruments contractuels véga delta et le comportement

d’'investissement prenant la forme de R&D ou de CARISt bien établie dans la littérature.

Les dépenses R&D sont un investissement risqué @ensombreux auteurs ont remarqué un
lien positif entre le véga et les dépenses en R&Bver et Gaver (1995), Coles et al. (2006),
Nam et al. (2003), Guay (1999) et d’autres) alare tp sensibilité de la rémunération a la
performance boursiere diminue habituellement cee tgde dépense (Coles et al. (2006),
Aggarwal et Samwick (1999), Garen (1994), Bizjaklgt1993)).

Certains, comme Coles et al. (2006), font I'hypethque les dépenses en R&D et en CAPEX
sont substituables et qu’ainsi, la relation liaa# $ensibilités de la rémunération aux dépenses
en CAPEX est opposée a celle liant les sensibitiegka rémunération aux dépenses en R&D.
Aggarwal et Samwich (2002) et Coles et al. (20Qéplssent une relation positive entre le
delta et le niveau de CAPEX, pour Coles, une mhatiégative entre le véga et le niveau
CAPEX existe également. La littérature a ainsi liégement exploré la relation entre une
sensibilité particuliere de la rémunération et poétique d’investissement donnée mais la
deuxieme sensibilité est la plupart du temps c@mnsidndividuellement ou en variable de

controle.

Notre apport consiste donc a étudier I'effet camjat combiné du delta et du véga sur les
niveaux respectifs de dépenses en R&D et de CAREXddition de leurs effets individuels
déja formalisés dans la littérature. Analyser I#ste de ces sensibilités en fonction de la

construction globale du portefeuille constitue enxiéme axe de travail.
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3- Présentation et motivation des hypothéses

Les actionnaires introduisent des stock-options damémunération de leur dirigeant dans le
but d’élargir son champ d’investigation de projefis# d’augmenter la performance boursiere
du titre de I'entreprise en prenant davantage sigud. Nous pouvons nous demander si les
stock-options attribuées fournissent les incitaniffisants a I'entreprise d’'un projet risqué. I
apparait en effet essentiel que le dirigeant saité a la performance afin de mener a bien ce
type de projet. Un tel projet peut effectivemenvwir & une création de valeur tout comme
conduire a une détérioration de la valeur boursieel’entreprise. Si le dirigeant est
uniguement sensible au niveau de risque de I'eméepsa richesse augmente toujours de la
méme facon, indépendamment de la réussite du projetque le niveau de risque de
'entreprise augmente. Néanmoins, le colt suppartéas d’échec du projet est certainement
tres élevé pour le dirigeant (révocation de sortrabrou du moins une baisse de sa future
rémunération statutaire). Sensibiliser le dirigeanta création de richesse induite par la
réussite d’'un projet risqué semble nécessaired&file conduire effectivement a entreprendre
ce type de projet. Il bénéficie dans ce cas d'yexiation de sa richesse a la fois grace a
laugmentation du niveau de risque du titre etatugmentation du cours boursier impliquée
par la réussite du projet. Le colt personnel suppen cas d’échec de son projet est ainsi

compensé par 'augmentation de son profil de gains.

Les stock-options sensibilisent la rémunératiordaligeant a la fois a I'évolution du cours
boursier de I'entreprise et a un changement duanide risque du titre. La présence de ces
deux sensibilités devrait conduire le dirigeannéreprendre des projets risqués créateurs de
valeur étant donné que ses stock-options se vaidridoublement en cas de succes.
Néanmoins les caractéristiques de I'entreprisera@tent 'importance de ces deux incitants.
La sensibilité de la remunération au niveau deugsde I'entreprise décroit et la sensibilité a
la performance boursiére augmente lorsque le nigkawolatilité augmente et lorsque les
options deviennent davantage dans la monnaie, ice2guite d’'une augmentation du cours
boursier du titre. Ainsi une configuration amenagffectivement la question d’'un
investissement risqué s’établit lorsque la sentbde la remunération au niveau de risque
apparait suffisante. Cela s’accompagne souventedagmsibilité a la valeur boursiere créée
relativement faible. L’emploi d’actions dans la rémération du dirigeant semble étre un
levier sur lequel I'entreprise peut s’appuyer afiaugmenter la sensibilité de la rémunération
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du dirigeant a la performance boursiere, ce quidaoait le dirigeant a effectivement

entreprendre un investissement risqué.

Il s’agit dans un premier temps de déterminer selasibilité de la rémunération au niveau de
risque conduit en pratique vers une politique dgstissement risquée indépendamment de la
sensibilité a la performance boursiere. Nous postiue cette derniére doit étre suffisante
afin qu'une politique d’investissement risquée icttice de valeur soit menée. Cela nous

amene a la formalisation de notre premiéere hypethés

H1 : Une sensibilité suffisante de la richesse du dirége a la richesse créée est nécessaire

pour que sa sensibilité au niveau de risquele son role

Sensibiliser davantage la rémunération du dirigéatd valeur boursiére créée par l'octroi
d’actions permettrait de réduire les conflits dage en incitant le dirigeant a augmenter le
niveau de risque dans le but d’atteindre une perdoce supérieure du titre sur les marchés
financiers. Une interrogation subsiste néanmoins I'smportance de la sensibilité a la
performance boursiére a implémenter. Nous évoqaansavers de notre premiére hypothese
'existence d’'une valeur critique de sensibilitélaa performance a partir de laquelle la
sensibilité de la rémunération au risque de I'gmise conduit effectivement le dirigeant a
prendre du risque. Cela suppose qu'un excés debsigé@sa la performance boursiére
comparativement au niveau de sensibilité au risgakeére pas le comportement décisionnel
du dirigeant alors qu’en pratique le dirigeantregnterait, dans ce cas, essentiellement incité
a créer de la valeur boursiere au détriment dwesq prendre au travers d’'une décision

d’'investissement.

Si le niveau de sensibilité a la performance npest suffisant pour que le dirigeant prenne
effectivement du risque alors des actions peuverd attribuées et cela a pour effet
d’augmenter radicalement la part de rémunératioriteas dans la rémunération totale en
comparaison de la part de rémunération en liqueditéar ailleurs, si la sensibilité a la
performance est suffisante sur base des stockrapétiribuées, c’est nécessairement que les
options sont suffisamment dans la monnaie ce quiems de Lambert et al. (1991) signifie

gue leurs caractéristiques sont proches de celsdiahs et qu’elles ne sensibilisent plus
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suffisamment le dirigeant au niveau de risque datieprise. Il semble cohérent dans cette
configuration d’attribuer de nouvelles stock-opsosuffisamment « hors la monnaie » qui

incitent le dirigeant a prendre du risque. Celaoareffet d’également augmenter la part de
rémunération en titres dans la rémunération told@s un cas, comme dans l'autre, I'atteinte
de la valeur critique de sensibilité de la remuti@naa la valeur boursiere créée augmentera

ce que Lambert et al. (1991) définissent commepbsition au risque de marché.

Nous pouvons nous demander si le dirigeant ac@gteprendre un risque supplémentaire au
travers de ses décisions d’investissement aloessqumis a une forte exposition au risque de
marché, sa rémunération subit des lors les aléasndechés financiers comme les risques
conjoncturels. Il doit étre suffisamment sensiBilé la valeur boursiére créée afin que sa
sensibilité au niveau de risque de I'entreprisdraduise en décisions impliquant du risque
mais si sa richesse se trouve soumise a un ak#ottesans pour autant avoir pris la moindre
décision inductrice du risque, le caractére initht son contrat peut étre remis en cause. La
partie de sa rémunération non exposée a un risgueagdché et donc au final la construction

globale de son portefeuille de rémunération jonesatécessairement un role.

La part de cet actif sans risque de marché densanération ne doit pas étre trop importante
auquel cas il devient impossible de l'inciter ahecher de la performance en prenant du
risque, I'importance des sensibilités de sa rématimér au niveau de risque et a la valeur
boursiére créée étant, dans ce cas, trop faiblespdgallele un poids trop faible de cette
rémunération certaine conduit le dirigeant a I'gh@r de toute entreprise risquée pourtant
créatrice de valeur. Dans ce cas, l'articulation slensibilités telle que présentée dans notre
premiére hypothése peut se retrouver boulevers@spdasition au risque de marché du
dirigeant apparait ainsi comme un facteur déterntida la volonté du dirigeant d'augmenter
le niveau de risque au travers de sa politiquevditissement afin de créer de la valeur. Cela

nous permet de formaliser notre seconde hypothese.

H2 : L’exposition au risque de marché doit étre siskmment faible pour que la sensibilité
de la rémunération au niveau de risque de l'entrégg conduise effectivement a une

augmentation du niveau de risque.
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4- Présentation des données et de la méthodologie

Les données sont extraites de la base de donnéesudexnp afin d’obtenir les
caractéristiques des dirigeants d’entreprises a&aiégs sur la période 1992-2005. Les
données comptables proviennent de la base de do@@epustat pour la méme période.
Nous écartons de notre base les dirigeants ne alétenicune stock-option. L’échantillon
final retient la situation de 9 931 dirigeants agS®a 1 772 entreprises différentes.

a- Descriptif des variables

Le delta mesure la sensibilité de la rémunératiomlidgeant a I'évolution du cours boursier

de I'action de I'entreprise. Il est mesuré par létmodologie de Guay (1999) et de Core et
Guay (2002). Il est composé de la somme du dettegpiant des stock-options et des actions
attribuées au cours de l'exercice ainsi que demrectet stock-options détenues par le
dirigeant et attribuées au cours d’exercices agiési Le véga mesure la sensibilité de la
rémunération du dirigeant a I'évolution du niveauvilatilité du titre de I'entreprise. Suivant

la méthodologie de Guay (1999) et de Core et GAaga), le véga de la rémunération de
chacun des dirigeants est déterminé a partir d@sdafeuille de stock-options. Les éléments

nécessaires au calcul de ces deux mesures prontetméa base de données Execucomp.

Nous utilisons le ratio véga sur delta dans notralyse empirique. Ce ratio permet de
confronter d’'une part la volonté de I'entrepris@rignter le dirigeant vers une politique
d’'investissement donnée et, d’autre part, d’appréeis désirs du dirigeant de s’orienter vers
une politique d’investissement impliquant en pt®nine augmentation du niveau de risque
de I'entreprise ou une augmentation du cours beuds son titre. Il reflete ainsi I'état du
contrat liant I'entreprise et son dirigeant imploi notamment du risque ou de la

performance.

Les intéréts des deux parties sont ainsi nuanad&pa#ploi de ce ratio. Pour un ratio égal a 1,
le dirigeant est incité et trouve son intérét a emame politique d’investissement aboutissant

a la fois a un niveau de risque plus élevé et antesia la performance. Au plus le ratio est
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supérieur a 1, au moins l'aspect création de refm@nporte au dirigeant méme s’il demeure
présent. Le dirigeant est avant tout incité a augerde niveau de risque de I'entreprise. Il
reste sensible au cours boursier du titre donechagse peut diminuer en cas de performance
négative. Au plus ce ratio croit, au moins le diegt considére I'aspect performance induit
par ses décisions impliquant du risque. Il peusiaaccepter une performance négative du titre
si 'augmentation du niveau de risque le justifi. plus le ratio décroit en dessous de 1, au
moins le dirigeant trouve son compte dans une aaotgien du niveau de risque de
'entreprise. Il n’est pas non plus incité a réduie niveau de risque de I'entreprise étant
donné que sa sensibilité au niveau de volatilitéitdelimplique encore une dépréciation de sa
richesse en cas de réduction de risque sauf séddion de richesse induite le justifie. Au plus
le ratio décroit, au moins le dirigeant considéeechangement sur le niveau de risque

impliqué par ses décisions amenant de la perforemanc

L’exposition au risque de marché du dirigeantnessurée par le poids en valeur des actions
et des stock-options attribuées au cours de I'ecemtans la rémunération totale comme le
suggerent Lambert et al. (1991). Les dépenseschenehe et développement relativement au
total des actifs sont utilisées comme mesure dedstissement risqué entrepris par le
dirigeant alors que les dépenses en capital négesessions d'immobilisation relativement
au total des actifs sont utilisées comme mesuréirdestissement non risqué. Bhagat et
Welch (1995) et Kothari et al. (2001) d’'une pargttant en avant que les investissements en
R&D sont de nature beaucoup plus risquée que Ipsnd@s en capital, Coles et al. (2006),
d’autre part, établissent un lien positif entraditant a la prise de risque et le niveau de R&D
et un lien négatif entre ce méme incitant et leeaivde CAPEX. Leurs résultats suggerent
gue les dépenses en R&D sont risquées car impbqog@eun incitant a la prise de risque et
gue les dépenses en CAPEX sont non risquées cariviggiées par un dirigeant incité a la

prise de risque.

Le logarithme de la capitalisation boursiere eslisat comme mesure de la taille de
'entreprise. Le ratio cours/valeur comptable deadts propres mesure les opportunités
d’'investissement se présentant au dirigeant. Unsureedes liquidités disponibles est
également considérée sous la forme des flux derage provenant des actifs en place
géneérés au cours de I'exercice. La croissance itineck’affaires, la rentabilité annuelle du

titre sur les marchés financiers ainsi que le ratiendettement servent de contréle

supplémentaire dans nos régressions. Le montaoluaths salaire attribué sous forme liquide
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est utile pour contréler 'aversion au risque degeiant comme le suggere Guay (1999), un
dirigeant percevant un salaire liquide plus impartast davantage en mesure de diversifier
ses actifs en investissant en dehors de I'entepris

Nous avons conscience du potentiel biais d’auteesiéin des dirigeants, le dirigeant pouvant
étre choisi pour certaines de ses caractéristiguegres indépendamment de son contrat
incitatif. Le logarithme de la durée du contrat tcevail et de I'dge du dirigeant est ainsi

utilisé afin de prendre en considération ces probke d’endogénéité liés a la sélection du

dirigeant.

Le delta, le véga, le ratio véga sur delta, R&Dtstal des actifs, le ratio du cours sur valeur
comptable des fonds propres, le taux de croissduahiffre d’affaires, le rendement boursier

du titre et le salaire liquide sont winzorisés aaxils de 1% et de 99%.

b- Statistiques descriptives

Le tableau 1 énumere des premieres statistiuesigtdges. Notre échantillon apparait assez
hétérogéne en ce qui concerne la taille des eigespies différentes mesures traditionnelles
de la taille que sont la capitalisation boursideefotal des actifs et le volume du chiffre

d’affaires sont cohérentes les unes par rapportaases. Dans 46% des cas, il n’existe
aucune dépense en R&D pour I'année considéréecsitat est cohérent avec la plupart des
études menées sur le sujet, des dépenses en R&3 dahs environ la moitié des cas étant

récurrentes.

La sensibilité de la rémunération du dirigeant axeau de risque de I'entreprise est dans la
majeure partie des cas inférieure a la sensilil@ésa rémunération a la valeur boursiere
créée. Ce résultat s’explique par la prise en cepgune part, de I'ensemble des actions du
dirigeant qui sont associées a un delta égal adattre part, a un véga nul comme suggére
par la plupart des études. De plus les stock-optaétenues par le dirigeant des années
antérieures sont pour la plupart dans la monnaiquégapproche leurs caractéristiques de
celles d’actions. Les actions trop fortement harsnlonnaie donc qui pourraient amener un

véga supérieur voient la plupart du temps leur giexercice réajusté.
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Tableau 1 : Statistigues descriptives

moyenne 25% Mediane 75% Ecart-type
Capitalisation boursiére 6924 438 1189 3956 23214
(millions USD)
Total actifs (millions USD) 5956 413 1047 3478 25312
Chiffre d’'affaires (millions 4676 411 1080 3330 13950
USsD)
Rémunération en liquide :
salaire fixe et bonus 1275 567 936 1561 1120
(milliers USD)
Valeur des stock-options
attribuées (milliers USD) 2250 96 679 2043 7173
Valeur des actions
attribuées et détenues 424 0 (76% nuls) 0 0 2006
(milliers USD)
R&D / total actifs 0.0355 0 (46% nuls) 0.0045 0.0442 0.0691
CAPEX / Total actifs 0.0604 0.0255 0.0460 0.0775 0.0562
vega 115.62 16.54 42.84 113.87 211.88
delta 259.58 36.64 99.14 257.73 468.93
Vega / delta 0.5636 0.3049 0.5300 0.7688 0.3379
Actions + Stock-options / 42.52% 19.88% 43.25% 65.38% 28.47%
rémunération totale
Occurrences par année 5.60 2 5 8 3.64
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Cette valeur plus faible du véga relativement dtadmnduit a un ratio véga sur delta qui est
en moyenne comme en meédiane inférieur a 1 (respeantint 0.56 et 0.53). Cela signifie qu'il
est nécessaire pour le dirigeant d’augmenter dagane niveau de volatilité du titre que le
cours boursier du titre pour espérer la méme autatien de sa richesse. En effet, une
augmentation du cours boursier de son titre peraatt dirigeant d’apprécier 'ensemble de
ses actions ainsi que ses stock-options alors guiansse du niveau de volatilité n'appréciera

gue ses stock-options.

La rémunération sous forme de titres représenigeurmoins de la moitié de la rémunération

totale du dirigeant en moyenne comme en meédiarspdotivement 42.5% et 43.3%). Ces

valeurs sont a mettre en perspective avec la vakesiistock-options et actions attribuées. Le
salaire liquide se situe effectivement en médiane@naniveau plus important que la

rémunération sous forme de titres. Nous analyseaarisavers de nos résultats si ces valeurs
correspondent a une exposition au risque de méadhié ou elevée et leurs conséquences sur
la politique d’investissement menée par le dirige&mfin les entreprises sont en moyenne
présentes un peu plus de 5 ans dans notre basendées (5 en médiane). Cela semble
cohérent dans la mesure ou des données sont maes|edique des stock-options ne sont pas
systématiqguement attribuées chaque année, ce wjigoe disparaitre de notre base les CEO

entrants ne bénéficiant pas de plan de stock-aptapremiere année de leur mandat.

Le tableau 2 fait état de la matrice de corrélagmtre les principales variables utilisées.
Notons d’'une part la tres forte corrélation entee delta et le véga dont le principal
déterminant commun est le nombre de stock-optitinbw@ees. D’autre part, le ratio véga sur
delta n’est que faiblement corrélé avec ces deugures ce qui nous conduira, en cas de

significativité, & un résultat économétrique selesitent robuste.

c- Méthodologie

La régression des éléments incitatifs qui compolser@munération du dirigeant sur le niveau
d’investissement risqué ou non de l'entreprise npasmet d’apprécier notre premiere
hypothése. Le véga et le delta sont largement é&udans la littérature en tant que

déterminants du niveau d’une politique d’investiseat donnée. C’est pourquoi ces deux
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Table 2 : Matrice de corrélation

R&D CAPEX Vega Delta Vega/ Equity Equity * Salaire capitalis M/Bratio  Augment Rendemen Ratio Flux de age Durée
delta vega/delta liquide ation ation CA  tboursier dendette trésorerie contrat
boursiér ment
e
R&D 1
CAPEX 1
-0,08
Vega 1
-0,02 -0,06
Delta 1
0,00 -0,03 0,77
Vega/delta 1
-0,08 -0,10 0,13 -0,20
Equity 1
0,18 -0,01 0,23 0,25 -0,09
Equity*vega/del 1
ta 0,07 -0,07 0,26 0,03 0,43 0,72
Salaire liquide 1
-0,13 -0,07 0,52 0,53 -0,05 0,06 0,05
capitalisation 1
boursiére -0,08 0,04 0,52 0,56 -0,13 0,22 0,11 0,62
M/B ratio 1
0,20 0,03 0,14 0,25 -0,19 0,14 -0,03 0,14 0,36
Augmentation 1
CA -0,03 0,11 -0,02 0,07 -0,23 0,06 -0,11 0,09 0,13 0,15
Rendement 1
boursier 0,01 -0,03 -0,05 -0,10 0,11 -0,04 0,05 0,06 0,10 0,19 0,15
Ratio 1
d’endettement | g 57 0,02 0,06 0,00 0,14 -0,03 0,08 0,11 0,04 -0,01 -0,02 -0,06
Flux de 1
tresorerie 0,28 0,06 0,07 0,13 -0,15 0,10 -0,02 0,08 0,25 0,31 0,11 0,11 -0,32
age 1
-0,11 -0,02 0,04 0,05 0,01 -0,12 -0,07 0,13 0,10 -0,05 -0,04 -0,01 0,06 -0,01
Durée du 0.33 1
contrat -0,02 0,06 0,02 0,07 -0,12 -0,05 -0,12 0,04 -0,05 -0,01 0,09 0,02 -0,03 0,04
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variables constituent la base de nos régressiongs Nonsidérons ainsi les effets individuels
du delta et du véga sur le niveau d'investissenumtl'entreprise mais nous prenons
également en considération le ratio vega/deltdetrefu contrat liant le dirigeant et les
actionnaires de I'entreprise. Ce ratio nous peimeemesurer I'influence d’'une sensibilité sur
le niveau d’investissement en considérant I'impuséea de l'autre. Nous considérons des
variables de sensibilité retardées afin d’analysmpact d’'une structure incitative mise en
place sur la politiqgue d’'investissement menée @alirigeant I'année suivante.

La régression considérée prend la forme suivante :

. vega
Investissement(; ) = a; vega -1y + azdeltag 1) + as deltagie_1) + BXin tein (1)

La variable Investissement peut prendre la formred#penses en R&D relativement au total
des actifs ou CAPEX relativement au total des sicti& variable X représente I'ensemble des

caractéristiques de I'entreprise.

Notre premiére hypothése vise a apprécier l'infageoonditionnée ou non du niveau de véga
sur le niveau d’investissement risqué de I'entsspue nous matérialisons par le niveau de
R&D relatif au total des actifs de I'entreprise. Uen positif entre le niveau de véga et le

niveau de R&D est montré de maniére récurrente ahérature, nous nous attendons de

fait a ce que le coefficient associé au véga ssitib.

Notre hypothese suggére que linfluence du végédémunération sur le niveau de R&D
soit positive si le niveau de delta est suffisbiius nous intéressons ainsi a la significativité
et au signe du coefficient liant le ratio véga/aediu niveau de dépenses en R&lhe
absence de significativité deg signifie que I'effet de la sensibilité de la rémratéon au
niveau de risque de I'entreprise sur le niveauv@gtissement risqué n’est pas conditionné
par la recherche de performance. Un signe poditgignificatif implique qu’au moins le
dirigeant se soucie de la performance boursiengrm au plus il investit de maniére risquée.
L'impact de la sensibilité de sa rémunération areai de risque sur le niveau de R&D se
trouverait amplifié par un niveau trés faible dexskilité a la performance boursiére. Un
signe négatif correspond a notre raisonnement. itigednt sensibilisé au niveau de risque
contenu dans son contrat entreprendrait un ingestisnt risqué mais ne le réaliserait

totalement que si le niveau de delta est suffisanimeportant.
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Le ratio véga/delta fait office de variable muligaitive liant les deux sensibilités. Ainsi il
permet d'apprécier [linfluence d'une sensibilité rsue niveau d’investissement
conditionnellement a I'importance de l'autre seiliéé Mesurer la sensibilité du niveau de
dépenses en R&D au niveau de véga grace a I'équét)atel que décrit dans I'équation (2)
formalise notre raisonnement. L'impact de la sahgbau niveau de risque sur le niveau de
R&D est mesuré par le coefficieat mais la significativité et le signe du coefficientsont
essentiels afin de confirmer notre premiere hym#h&ias s’'avere effectivement négatif et
significatif, il est alors possible de détermineewaleur de delta en deca de laquelle I'impact
global de la sensibilité au niveau de risque sunieau de R&D devient négatif. Il existe
alors une valeur de delta critique a partir de d¢dlgucette sensibilité au risque se traduit

effectivement en investissement risqué.

Tvegs = O F o @2 @
Nous complétons ce premier résultat par la régres$és incitants de la rémunération sur le
niveau de CAPEX de I'entreprise. Cette régressieatipas essentielle dans la conclusion de
notre premiere hypothése mais permet d’apprécier résultats supplémentaires sur le
pouvoir explicatif apporté par le ratio véga/deltampact du delta et du véga sur le niveau
de CAPEX est plus sujet a controverse dans laditiée que I'impact du véga sur le niveau
de R&D. Le caractére risqué des dépenses en capitakrtainement a discuter mais cela ne
fait pas I'objet du présent travail. Ainsi nous lgeans si la volonté de I'entreprise d’orienter
son dirigeant vers une politique d’investissemamtsecdérée comme moins risquée se traduit
effectivement par un niveau de CAPEX plus importalnius nous intéressons de fait au signe

du coefficientoz que nous attendons comme négatif et significatif.

Notre deuxieme hypothese postule I'existence dmfleence de I'exposition au risque de
marché du dirigeant sur sa prise de risque. Nalisams la part de la rémunération liée a la
valeur de marché de I'entreprise (actions et stgaions attribuées) relativement ala
rémunération totale comme mesure de l'expositiondidigeant au risque de marché de
l'entreprise. Cette mesure est intégrée dans laesémpn des déterminants du niveau
d’'investissement du dirigeant a la fois en invaestisent risqué type R&D et non risqué type

CAPEX. Son effet est analysé dans le méme tempdegueffets individuels du delta et du
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véga sur la politique d’investissement ainsi queatio véga/delta issu de I'hypothese 1. De
plus, nous intégrons une variable multiplicativenti le ratio véga/delta et I'exposition au
risque de marché du dirigeant afin de mesurerllierfce d’une sensibilité en fonction de
l'autre et du degré d’exposition au risque de marthexpression de la régression utilisée est

traduite par I'équation (3).

L'objectif est d’identifier I'effet individuel de’éxposition au risque de marché du dirigeant
sur la politique d’investissement entreprise. Ecosd lieu, l'intégration d’'une variable
multiplicative permet de nuancer les résultats tifiés par notre premiere hypothése.osi
n'est pas significatif, cela signifie que le diragg n'est pas sensible a son exposition au
risque de marché. L'influence de la sensibilitésderémunération au niveau de risque sur le
niveau d’'investissement risqué ou non n’est évdietment impactée que par la sensibilité de
sa rémunération a I'évolution du cours boursiertithe. Si le signe est positif, alors la
présence de la sensibilité a la performance baersmitera d’autant plus la traduction de la
sensibilité au risque en investissement effectiR&D, par exemple, si I'exposition au risque
de marché est forte. Ce résultat apporterait uairéidsement sur les résultats identifiés par
notre premiére régression mais irait a 'encontrendtre raisonnement. A l'inverse un signe
négatif deas montrerait que la recherche d'une performance dvewg supérieure lors de la
concrétisation d’'un investissement risqué est diatuplus vraie que le dirigeant supporte un
risque de marché éleve.

vega

Invest(; 1) = a; vega—1) + azdeltag .1y + a + aEquityqe—q) +

3 delta(jt—1)

vega

aSEquity + ﬁX(i,t) + g(i,t) (3)

delta(jt—1)
La variable Equity représente la part de la remati@r en titres dans la rémunération totale

pour le dirigeant de I'entreprise i pour I'annék t-

Nous analysons la sensibilité du niveau d’investissnt au niveau de véga issue de
I'équation (3) afin d’apporter des explications gdémentaires. L’équation (4) détaille cette
sensibilité. Considérons dans un premier tempsivean de dépenses en R&D comme
variable d’investissement. Nous attendons un @ifsitif du véga traduit par le signe de

Cette effet sera corrigé a la hausse ou a la baisdenction en premier lieu du signe de
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'expression entre parenthéses + as*Equity et enfin par l'importance du delta de la

rémunération. Le signe et la significativité adeet deos apparaissent ainsi comme essentiels.

Si en accord avec nos prédictions st négatif alors I'expression contenue a l'ietiéride la
parenthése est systématiquement négativgest négatif ou non significatif. & est positif,
alors il serait possible d’identifier une proportide rémunération en titre critique au-dela de
laguelle l'influence du véga sur le niveau de R&Inithue. Dans ce cas, l'influence de la
sensibilité de la rémunération au niveau de risggidentreprise sur le niveau de R&D est
d’autant plus conditionnée par I'existence du nivda la sensibilité de cette remunération a
la valeur boursiere créée. Un signe odenégatif apporterait un raffinement considérable a
notre premiére hypothése. Cela voudrait dire quadasibilité au risque de I'entreprise
conduit d'autant plus a la poursuite d'un investmsnt risqué que le dirigeant est
suffisamment sensible a la création de richessgi@tson exposition au risque de marché est
faible. Un niveau élevé d’exposition au risque darché nuancerait les prises de pari du
dirigeant, le risque entrepris étant conditionnéyee logique de création de valeur boursiére.
—amve;::gszment =a, + ﬁ(“g + asEquity) (4)

S’il existe un niveau critique d’exposition au tggde marché au-dessus duquel le dirigeant
n’entreprend une politique d’investissement risqgée si la sensibilité de sa rémunération a
la valeur boursiére créée est suffisante, nous @misupposer qu’il s’orienterait vers une
politique d’investissement différente si, au com&acette sensibilité a la création de valeur

boursiére n’est pas suffisante.

Les dépenses en capital apparaissant comme urtigsessent associé a un risque moindre,
nous analysons ainsi en parallele les détermindatsette politique d’investissement. En
opposition au raisonnement précédent nous nousdatts a ce que la sensibilité de la
rémunération au niveau de risque de I'entreprideasiiise en investissement non risqué sous
la forme de CAPEX si I'exposition au risque de nh@ast suffisamment forte et que la
sensibilité a la valeur boursiere créée n'est pdisamment élevée. Ainsis devrait étre
significatif et positif. Siiz est négatif comme supposé dans la premiére hymtihésiste un
niveau d’exposition au risque de marché critiquegir duquel le dirigeant incité a la prise
de risque substituerait une partie de ses investisats en CAPEX a des investissements plus

risqués. Ces résultats permettront d'apporter mgesigéléments complémentaires sur les
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mécanismes de substitution et de complémentarité és investissements en R&D et en
CAPEX notamment en étudiant si les niveaux d’expmsiau risque de marché critiques sont

similaires ou non.

d- Robustesse

Toutes nos régressions considerent des écart-tyyserisés afin de prévenir le probleme des
effets fixes de notre échantillon. Etant donné de® sensibilités mesurées suivent la
meéthodologie de Core et Guay (2002) et incluerdidra fois les caractéristiques incitatives
des éléments de rémunération en titres attribuésoaws de l'exercice et des exercices
précédents, nous distinguons dans un second tergssdnsibilités provenant de la
rémunération attribuée au cours de I'année coréiddes sensibilités de la rémunération
passée toujours effectives. La méme méthodologieagglicable sur cet autre panel de
données. Enfin nous reproduirons cette méthodolegiide sous échantillon des entreprises
réalisant effectivement des dépenses en recherthdéweloppement, lidée étant de
déterminer si les sensibilités ont un réel impaat Ie montant des dépenses engagées

indépendamment du fait de mener une politique éstigsement de ce type ou non.
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5- Résultats et discussion

a- Présentation des résultats

H1 : Une sensibilité suffisante de la richesse du dirdge a la richesse crée est nécessaire

pour que sa sensibilité au niveau de risgioeie son réle

Les résultats apparaissant dans le tableau 3 revosetient de confirmer cette hypothése. Le
coefficient lié au niveau de véga est positif ghdicatif au seuil de 1% ce qui signifie qu'au
plus le niveau de véga contenu dans la rémunérdtiodirigeant est important, au plus le

dirigeant investit en R&D.

En outre, nous pouvons remarquer que le coeffidiénau ratio véga/delta est quant a lui
négatif et significatif au seuil de 5%. Ce résukat conforme a nos prédictions. En effet
linfluence du véga sur le niveau de R&D est pesitpour un niveau suffisamment élevé de
delta mais son impact sera atténué par un niveaeltk plus faible. Un delta insuffisant peut
méme conduire a une influence globale négativeiviean de véga de la rémunération sur le
niveau de dépenses en R&D. Nous rappelons ici dittga (2) montrant la sensibilité des

dépenses en R&D au niveau de véga :

OR&D N 1
dvega % deltaa

3

ay étant positif etz positif, la sensibilité des dépenses en R&D au anivde véga est une
fonction décroissante en delta. Il est possibldetitifier un niveau critique de delta a partir
duquel l'influence globale du véga sur les dépemseR&D est effectivement positive et en
dessous duquel son influence est globalement wégdiie niveau de delta critique est de
290.98. Il s’agit d’'un niveau élevé de delta damsesure ou seuls 22.11% des dirigeants de
notre échantillon se voient attribuer un delta isafft pour que la sensibilité de leur
rémunération au niveau de risque de I'entrepristraghiise effectivement en investissement
risqué type R&D. Ce résultat souligne I'intérétldegquestion de I'opportunité de sensibiliser
davantage le dirigeant a la performance boursiaréitie notamment par le biais d’actions

afin de conduire le dirigeant a prendre davantagesdjues s'il y est incite.
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Table 3 : régression des dépenses en R&D sur lesitants du portefeuille de rémunération du dirigear.
La variable dépendante est le montant des dépendR&D relativement au total des actifs. Le dettieeéga de la rémunération sont
calculés sur 'ensemble des actions et des stotikrzpattribuées au dirigeant ainsi que cellesrigte d’exercices antérieurs. Toutes les
régressions sont controlées par des variables esumtinées et sectorielles (premier chiffre du lfer Les écart-types sont clusterisés afin
de prendre en considération les effets fixes despmmises. ***, ** et * indiquent les degrés de sificativité aux seuils respectifs de 1%,5%
et 10%. Nous disposons de 9931 observations. Lstaxate n’est pas reportée.

(1) R2: 24.80%

(2) R2: 24.88%

(3) R2:27.02%

(4) R2:27.03%

(5) R2:27.67% (6) R?:25.05%

Vega,, 0.0000172" 0.0000244 0.0000187" 0.000019T 0.0000195 0.0000236
(3.14) (3.95) (3.30) (3.25) (3.45) (3.86)
Delta, 0.00000481 0.00000196 -0.000000790 -0.000000909 00000206 0.00000223
(1.82) (0.72) (-0.30) (-0.34) (-0.80) (0.83)
Vega/delta, -0.00710 -0.000958 -0.000770 -0.00902
(-2.60) (-0.36) (-0.30) (-3.20)
Equity 4 0.0477" 0.0469"
(8.49) (8.52)
Equity*vega/delta, -0.0164 -0.0150°
(-2.55) (-2.23)
Stock-options;.; 0.0590"
(9.68)
Stock-options*vega/delta, -0.0278"
(-3.82)
Actionsi. -0.0330"
(-4.72)
Action*vega/delta, ; 0.0241
(2.00)
Salaire liquide (fixe+bonus) -0.00000402 -0.0000040% -0.00000211 -0.00000212 -0.00000134 -0.00000383
(-4.13) (-4.17) (-2.16) (-2.18) (-1.40) (-4.00)
log(capitalisation boursiére) -0.0168 -0.0172" -0.0203" -0.0203" -0.0202" -0.0170"
(-4.96) (-5.04) (-5.76) (-5.76) (-5.79) (-4.99)
M/B ratio 0.00431" 0.0042%" 0.00407" 0.00407" 0.00393" 0.00419"
(5.13) (5.04) (4.97) (4.96) (4.86) (5.01)
Augmentation chiffre -0.0236 -0.0275* -0.0327 -0.0330" -0.0376' -0.0290"
d'affaires (-1.65) (-1.93) (-2.30) (-2.32) (-2.65) (-2.03)
Rendement boursier sur un a -0.00195 -0.00129 060499 -0.00000960 0.000557 -0.00114
(-1.21) (-0.77) (-0.03) (-0.02) (0.34) (-0.69)
Ratio d’endettement -0.0701 -0.0688" -0.0685" -0.0684" -0.0650" -0.0674"
(-6.52) (-6.42) (-6.50) (-6.49) (-6.27) (-6.31)
Flux de trésorerie 0.114 0.113" 0.111" 0.111" 0.109" 0.113"
4.27) (4.25) (4.18) (4.18) (4.13) (4.23)
Age -0.0436 -0.0430" -0.0349" -0.0349" -0.0319" -0.0421"
(-4.75) (-4.69) (-3.93) (-3.93) (-3.60) (-4.60)
Durée du contrat de travail 0.000454 0.000220 @00 0.000258 -0.000213 0.0000164
(0.39) (0.19) (0.24) (0.23) (-0.19) (0.01)
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Il apparait néanmoins non moins essentiel d’analigssensibilité des dépenses en R&D au

niveau de sensibilité a la valeur boursiere cré@&guation (5) traduit cette sensibilité :

OR&D vega 1
= x> — Ay —— 5
ddelta 2 3 delta delta ( )

Le coefficiento, est non significatif alors que est négatif et significatif. Cela signifie que la
sensibilité des dépenses en R&D au niveau de dsitane fonction croissante en véga et une
fonction décroissante en delta. Nous voyons ere@pparaitre I'expression du ratio véga sur
delta. Ainsi pour un niveau constant de delta, s jpa sensibilité de la rémunération au
niveau de risque de I'entreprise est élevée, asilplgensibilité de cette méme rémunération a

la performance boursiere conduit le dirigeant &#tv en R&D.

De maniere plus générale I'investissement en R&Dnegivé par la recherche d’'une création
de richesse. Le ratio véga sur delta traduit aiklfintérét du dirigeant a augmenter le niveau
de risque de I'entreprise afin de créer de la vadd¢ua volonté de I'entreprise d’orienter son

dirigeant vers ce type d’investissement. Inverseanpsour un niveau de sensibilité au niveau
de risque fixe, une augmentation du niveau de dbitanue son influence globale sur le

niveau de R&D. Nous pouvons ainsi conclure surdle essentiel de la sensibilité de la
rémunération a la performance boursiére dans laspie d’'un investissement risqué et sur
'importance relative des sensibilités mises erc@laaduite par le ratio véga sur delta. Si le
delta est suffisamment important, la sensibilitél@leémunération au niveau de risque de
'entreprise joue son role. S’il nest pas suffisala sensibilité a la performance boursiére
prend le relai d’incitant a la prise de risque &iviolonté de I'entreprise d’orienter son

dirigeant vers des projets risqués créateurs drirvakt suffisante.

Le tableau 4 nous apporte des éclaircissementsléaraptaires quant a I'effet des différents
incitants sur le niveau de dépenses en capitaludaiaelation significative n’est a priori

identifiée entre les différentes sensibilités ehiveau de CAPEX mais I'intégration du ratio
véga sur delta dans la régression des détermirdint€APEX nous apporte quelques
précisions au travers des différentes sensibitiegga abordées. L'effet individuel du delta sur
le niveau de CAPEX est a priori négatif ce qui viteacontre des résultats de la littérature

mais dans la majeure partie des cas, l'effet glolabelta sera positif. Une analyse de la
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Table 4 : régression des dépenses en capital sus lacitants du portefeuille de rémunération du dirgeant.

La variable dépendante est le montant des dépensespital (CAPEX) nette des cessions d'immobilisetelativement au total des actifs.
Le delta et le véga de la rémunération sont cadcsiléé 'ensemble des actions et des stock-optitinbuges au dirigeant ainsi que celles
détenues d’exercices antérieurs. Toutes les igmsssont controlées par des variables muettefearst sectorielles (premier chiffre du
SIC code). Les écart-types sont clusterisés afiprdedre en considération les effets fixes desprifies. ***, ** et * indiquent les degrés

de significativité aux seuils respectifs de 1%,3%0%. Nous disposons de 9931 observations. Laaatesn’est pas reportée.

(1) R2: 22.09%

(2) R2: 22.32%

(3) R2: 22.24%

) R4 : 22.34%

(5) R2: 22.34%

(6) R2: 22.33%

Vega 0.00000118 0.0000111 0.00000915 0.0000125 0.000012T 0.0000115
(0.29) (2.38) (2.02) (2.61) (2.53) (2.43)
Delta ., -0.00000236 -0.00000632 -0.00000607 -0.00000705 -0.00000688 -0.00000646
(-0.90) (-2.24) (-2.08) (-2.39) (-2.40) (-2.27)
Vega/delta., -0.00987" -0.00788 -0.00832 -0.00965"
(-4.02) (-2.74) (-2.98) (-3.88)
Equity 1 0.0106 0.00401
(2.58) (0.85)
Equity*vega/delta,., -0.0188" -0.00789
(-3.77) (-1.39)
Stock-options., 0.00381
(0.82)
Stock-options*vega/delta, -0.00705
(-1.27)
Actions 0.00305
(0.27)
Action*vega/delta;.; -0.00964
(-0.65)
Salaire liquide (fixe+bonus) -0.00000581  -0.00000585 -0.00000567 -0.00000580 -0.00000579 -0.0000058%
(-4.41) (-4.41) (-4.20) (-4.27) (-4.29) (-4.43)
log(capitalisation boursiére) 0.00696 0.00646" 0.00674" 0.00650" 0.00648" 0.00649"
(3.44) (3.16) (3.29) (3.15) (3.15) (3.17)
M/B ratio 0.000574 0.000462 0.000475 0.000445 0.000445 0.000459
(1.90) (1.53) (1.58) (1.48) (1.47) (1.52)
Augmentation chiffre d’affaires 0.0367 0.0313" 0.0325" 0.0307" 0.0307" 0.0312"
(5.04) (4.34) (4.48) (4.25) (4.21) (4.29)
Rendement boursier sur un an -0.00903 -0.00810" -0.00835" -0.00802" -0.00801" -0.00811"
(-7.90) (-6.93) (-7.31) (-6.91) (-6.80) (-6.88)
Ratio d’endettement -0.00737 -0.00561 -0.00586 0%Ba -0.00533 -0.00553
(-1.17) (-0.89) (-0.92) (-0.84) (-0.84) (-0.88)
Flux de trésorerie 0.0515 0.0504" 0.0507" 0.0503" 0.0503" 0.0504"
(5.25) (5.21) (5.21) (5.20) (5.20) (5.20)
Age -0.0145 -0.0136 -0.0137 -0.0135 -0.0135 -0.0136
(-1.88) (-1.76) (-1.79) (-1.76) (-1.75) (-1.75)
Durée du contrat de travail 0.00307 0.00275" 0.00281" 0.00270" 0.00270" 0.00274"
(3.40) (3.00) (3.09) (2.96) (2.96) (2.99)
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sensibilité du CAPEX au niveau de delta comme néorttans I'équation (5) permet
d’identifier un niveau minimum de véga et de dalfaartir duquel I'influence globale du delta
est positive. Le produit du ratio véga sur deltdeetinverse du delta doit étre suffisant et cela

se vérifie dans 85.69% des données de notre éltbianti

Certains auteurs dont font parties Coles et aDg§2@entifient une relation négative entre le
véga et le niveau de CAPEX. Nous nous apercevoad eftet individuel du véga est positif,

ce qui va a I'encontre de leurs résultats. Néanshoime étude de la sensibilité du niveau de
CAPEX au niveau de véga comme évoqué dans I'équékippermet d’identifier un niveau

de delta suffisant pour que l'incitant a la prisergque conduise a des dépenses en capital.
Cette valeur critique trés élevée (889.19) n'eéwliite que par 6.43% des entreprises de notre
base de données. L'influence globale du véga sumileau de CAPEX est ainsi

majoritairement négative.

Le ratio véga sur delta joue ici un réle esserdmhs la compréhension de I'effet réel des
différentes sensibilités sur I'orientation d’undippgue d’'investissement non risquée. Au plus
la relation contractuelle induite par ce ratio @stélatrice du choix de I'entreprise de ne pas
orienter son dirigeant vers une politique d’investiment risquée (ratio faible), au plus le

dirigeant investit effectivement en CAPEX.

H2 : L’exposition au risque de marché doit étre siskmment faible pour que la sensibilité
de la rémunération au niveau de risque de l'entrgg conduise effectivement a une

augmentation du niveau de risque.

Le tableau 3, présenté précédemment, nous fouesitétements de réponse permettant de
confirmer cette hypothése. La sensibilité de lauéénation au niveau de risque ne se traduit
pas en investissement en R&D uniquement si la #itésia la valeur boursiére créée est
suffisante. Il faut en en outre que I'expositionrague de marché du dirigeant ne soit pas
trop importante. Le coefficientz n’est en effet plus significatif mais; liant le ratio véga sur
delta et la part de la rémunération en titre digdant est négatif et significatif au seuil de
5%. Ce résultat est conforme a nos prédictionsffdt’endividuel du véga traduit par le

coefficienta, est significatif et positif mais son influence $&miveau de R&D diminue si la
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sensibilité de la rémunération a la performancetregt faible ou si le dirigeant est trop
fortement exposé a un risque de marché. Une andb/$a sensibilité du niveau de R&D au
niveau de véga permet d'affiner ce résultat. Nappelons ici son expression traduite par
'équation (4) :

—amve;ii:;zment =a; + ﬁ (az + asEquity) 4)
Le coefficiento, est positif alors ques est négatif etiz nul. L'influence globale du véga est
négative si le terme de droite est supérieur;.aCette sensibilité est ainsi une fonction
croissante en delta et décroit en fonction de ta ge@mrémunération en titres. Il est possible
d’identifier une valeur critique de delta a pade laquelle l'influence du véga sur R&D est
positive pour un niveau d’exposition au risque doeh de la méme fagon pour une valeur
critigue d’exposition au risque de marché a paditaquelle I'influence du véga est négative.
Les conditions amenant effectivement une influgglobale du véga positive sur le niveau de
R&D sont réunies pour 30.24% de nos dirigeants.sDes autres cas, l'influence du véga est
négative car le dirigeant est soit trop exposé arisgue de marché ou/et n’est pas
suffisamment incité a créer de la richesse entatla@rcher du risque.

Etudier en paralléle la sensibilité du niveau dégethses en R&D au niveau de delta permet
d’amener des éléments d’explication supplémentaitégquation (6) formalise cette

sensibilité :

OInvestissement 1

, véga
ddelta -2 delta (a3 + (l5Equlty) T (6)

delta

Le coefficienta, est non significatif. La sensibilité du niveau d&Rau delta est donc une

fonction croissante a la fois du ratio véga dettale 'exposition au risque de marché. Si
'exposition au risque de marché est forte, la kéité de la rémunération au niveau de

risque seule ne suffit pas le dirigeant a s’orieners une logique d’investissement risqué.
Néanmoins la sensibilité a la richesse créée damérsunération peut suffire a légitimer une
prise de risque amenant de la performance. lldaas ce cas que la relation contractuelle le
liant & son entreprise se traduise par une volfamté des deux parties de s’orienter vers ce

type d’investissement (ratio véga sur delta éleveé).
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Les résultats identifies au travers de I'hypothgsécédente sont toujours présents.
Néanmoins lintégration de I'exposition au risque dnarché dans la régression des
déterminants du niveau de CAPEX présentée damsbleau 4 n’apporte une explicativité
supplémentaire que lorsqu’elle est considérée égpant du ratio véga sur delta. Ainsi seule
I'interaction entre les sensibilités influence leaau de dépenses en capital. Séparer I'effet de
l'articulation des incitants de sa sensibilité axposition au risque de marché n’apporte

aucune explicativité supplémentaire.

Cela signifie que I'exposition au risque de maraméfluence pas I'expression des
sensibilités de la rémunération dans le choix digeant de s’orienter vers une politique
d’'investissement non risquée. Ce résultat est itapbrdans le sens ou il ne permet pas a
priori de postuler sur la substituabilité d’un istissement non risqué a un investissement
risqué lorsque l'exposition au risque de marché fege. Nous pouvons dés lors nous
interroger sur le risque impliqué par des dépepsesapital. En effet, il est possible que cela
soit la sensibilité au risque qui améne effectiveiman investissement en CAPEX si la
sensibilité & la performance boursiéere est suffesade plus l'influence de cette derniére sur
le niveau de CAPEX croit en fonction du ratio véga delta donc de la volonté de
'entreprise d'orienter le dirigeant vers une pqglie d’investissement risquée. L’hypothése
d’'une substituabilité d'un investissement en capsgmbolique d’un investissement non
risqué a un investissement risqué type R&D se ooefiait si les résultats montraient un repli
du dirigeant vers un investissement en CAPEX lagstps conditions conduisant a un

investissement en R&D ne sont pas remplies.

b- Robustesse et discussion complémentaire

Les résultats issus de nos deux hypotheses nousrembmue I'exposition au risque de
marcheé traduite par la part de la rémunérationtesstdans la rémunération totale et le niveau
de l'incitant a la performance sont des facteuterd@nants de I'expression de la sensibilité
de la rémunération au niveau de risque de I'ensepur le niveau de R&D.

Ces résultats remettent a priori en question Féttéd’attribuer des stock-options au dirigeant

étant donné que c’est la sensibilité a la perfoaadooursiére qui conduit généralement le
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dirigeant a investir de maniere risquée. Nous veygume d’une part, la sensibilité au risque
est nécessaire afin que la sensibilité a la pedooe conduise effectivement a un
investissement risqué mais surtout d’autre pas,lgicoefficient lié a la part de rémunération
en titres (variable equity) est significatif et pidsCe résultat suggere qu’au plus le dirigeant
est exposé a un risque de marché, au plus il imwstmaniére risquée mais que c’est la
sensibilité a la performance qui oriente ce chaxglla majeure partie des cas. Par contre
nous ne savons pas en [|'état si ce sont les siotdrs ou les actions, toutes deux

composantes de la rémunération en titre, qui dtettevement associées a cet effet positif.

Les trois derniéres colonnes des tableaux 3 e¢jd, ptésentés, proposent un raffinement des
résultats préalablement présentés. Nous pouvonstaten que ce sont les stock-options
attribuées qui conduisent a une augmentation efeeckes dépenses en R&D. Les résultats
issus de la troisieme régression intégrant lag&memunération en titres et sa sensibilité aux
différents incitants sont présents, ce qui n’est lgacas pour la part des actions attribuées.
Dans ce dernier cas, I'effet individuel des actisamble étre contraire a celui identifié pour
une rémunération en titres générale dans la régredss déterminants du niveau de R&D. I
semble ainsi que parmi les éléments de rémunératiditres attribuée au dirigeant au cours
de I'exercice, ce soient les stock-options quiciieraient suffisamment a créer de la valeur en

prenant du risque.

Les caractéristiques des stock-options attribu@éeeraient ainsi un rble essentiel dans
I'aboutissement d’'une politique de R&D. Pour unemeévaleur des stock-options attribuées
les caractéristiques incitatives associées peldteatdifférentes et cela est considéré par nos
résultats. Nous voyons que l'influence de la pa&d dtock-options est directement positive
mais que cet effet sera corrigé par la variabletiplidative liant cette part de rémunération
avec le ratio véga sur delta. Si les options atéds sont hors la monnaie alors le véga est
toutes choses égales par ailleurs plus élevé, iceedmaduit par une correction a la baisse de
I'effet positif des stock-options attribuées. Sg aptions sont par contre dans la monnaie, le
delta prend davantage d’'importance ce qui limidfdt correcteur. Ce résultat est intéressant
car a mettre en perspective avec notre premiedtaésgui est que la sensibilité de la
rémunération a la performance boursiére doit étfissante pour que les stock-options jouent

leur réle.
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L’équation (7) traduit la sensibilité du niveauRI&D a la part des stock-options attribuées. Il
est possible que l'influence générale des stoclongtattribuées soit négative si le ratio véga
sur delta est trop élevey étant positif etas négatif. Ce niveau critique étant de 2.12,
linfluence n’'est en pratique jamais négative damwgre échantillon mais montre que la
présence d’'une sensibilité de la rémunération sgue trop importante relativement a la
sensibilité a la performance nuance fortement lle iricitatif des stock-options. En d’autres
termes, si les options attribuées n’incitent quasfuent exclusivement a la prise de risque,
aucun investissement risqué ne sera entrepris.

OR&D

vega
=q a 7
aso 4 + delta 5 ( )

En outre, ni 'analyse de I'effet des seules stopkeons ou des actions ne permet d’identifier
un effet significatif sur le niveau de dépensesapital, nous pouvions en effet nous attendre
a un effet global nul avec des influences radical@nopposées pour ces deux types de titres.
Mis en relation avec les résultats précédents, datamt des éléments de rémunération en
titres attribués n’a aucune influence sur le nivdalCAPEX, seule compte l'articulation des
sensibilités en découlant. Ce résultat semble sngmt des lors que la sensibilité a la
performance semble conduire a des dépenses eala@tpifue ces éléments de rémunération
en sont largement dotés. Néanmoins cette sen&ilitta rémunération a la valeur boursiere
creéée provient de I'ensemble du portefeuille deudgd@nation et notre mesure de I'exposition
au risque de marché ne comprend que les titrebwsr au cours de l'exercice, il s’agit d’'un

premier élément justifiant une réflexion sur I'anig temporelle des incitants en place.

De maniere plus générale, nous mettons en reldtiore part, des sensibilités provenant d’'un
portefeuille de rémunération global issu en patie stock-options et actions attribuées au
cours des exercices précédents et d’autre part,@menération en titres attribuée au cours de
'exercice. Les résultats issus de I'hypothése 8gerent que pour une sensibilité a la
performance donnée, le dirigeant doit percevoir per¢ de rémunération en titres inférieure a
une certaine valeur critique afin que la sensbilie la remunération au niveau de risque joue
son role. Le tableau 5 nous permet de constatezldgion qui lie le niveau de delta et la

valeur critique d’exposition au risque de marctgoage. Son analyse est détaillée ci-dessous
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et nous invite a discuter de la distinction entes Isensibilités issus de la présente

rémunération et celles issues d’un portefeuilleicieesse du dirigeant plus global.

Table 5 : Analyse de l'interaction entre le delta €le niveau d'exposition au risque de marcheé

Dans la partie gauche du tableau, I'échantillorckestsé par delta et est identifié le delta dti°¢iécile de I'échantillon. L'importance de la

rémunération en titres & partir de laquelle I'iefige de l'incitant a la prise de risque sur le aivee R&D devient négative est indiquée
dans la troisieme colonne. Enfin la quatrieme coéorindique pour information la proportion de noé&ehantillon remplissant cette

condition. La partie droite du tableau reprendecethnstruction en se concentrant sur un classepréatable de notre échantillon en
fonction du niveau d’exposition au risque de mambent de déterminer la valeur critique de delseige a partir de laquelle I'influence de
l'incitant a la prise de risque sur le niveau delR8evient positive.

Equity/TC Proportion de I'échantillon Delta critique Proportion de I'échantillon
décile delta quity: - ayant une exposition décile Equity/TC q ayant un delta supérieur au
critique associé | % . N -, associé o
inférieure a la valeur critique delta critique
0.1 13,90 1,77% 15,93% 0.1 0 0 100%
0.2 28,02 3,57% 16,36% 0.2 12,24% 96,15 50,83%
0.3 46,84 5,96% 17,08% 0.3 25,56% 200,75 30,61%
0.4 69,04 8,79% 18,37% 0.4 34,62% 271,92 23,66%
0.5 99,14 12,62% 20,24% 0.5 43,25% 339,55 19,23%
0.6 140,73 17,92% 23,58% 0.6 51,68% 405,83 16,21%
0.7 205,77 26,20% 30,69% 0.7 60,66% 476,42 13,62%
0.8 325,49 41,45% 47,94% 0.8 70,46% 553,33 11,50%
0.9 619,73 78,91% 88,09% 0.9 81,25% 638,07 9,70%

La méthodologie appliquée est la suivante. Nougrtépons tout d’abord les déciles des
deltas de la rémunération du dirigeant. Pour chatpi®, nous calculons sur base de nos
résultats la valeur critique du niveau d’expositaanrisque a partir de laquelle I'influence du
véga sur le niveau de R&D est négative donc le mami supporté par le dirigeant. Nous
identifions la part de notre échantillon validamtte contrainte d’exposition au risque de
marché. Le méme travail est ensuite réalisé emffigatte fois le niveau d’exposition au
risque de marché par décile et en identifiant leeaui de delta minimum a atteindre dans
chaque cas et la part de notre échantillon rengpltssette condition. Par exemple le delta
median de notre échantillon est de 99.12, pourasensibilité de la rémunération au risque
joue son rble, la part de la rémunération en timmesdoit pas excéder 12.62% de la

rémunération totale du dirigeant et seules 20.248% entreprises de notre échantillon
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remplissent cette condition. La part médiane deur@ration en titres est quant a elle de
43.24% et pour ce niveau d’exposition au risquendeché, le delta de la rémunération doit
étre au moins de 339.55 pour que le véga jouederet seuls 19.23% des dirigeants de notre
échantillon se voient effectivement dotés d'un aledut moins égal a celui-ci dans leur

rémunération.

Ces résultats permettent d'apprécier les diffiquli@e peuvent rencontrer les entreprises a
inciter leur dirigeant a s’orienter vers une pglie¢ d’investissement donnée sur la base de
leur seule présente réemunération. Il apparait ¢issethe construire sur le long terme le
portefeuille incitatif du dirigeant notamment péattribution de stock-options a échéance
suffisamment longue qui sensibiliseront suffisamirerdirigeant & la valeur boursiéere créée

sans exposer sa présente rémunération a un risquardhé.

Reprenons I'exemple du delta médian de notre éttloantSupposons que la part de sa
rémunération en titres ne soit effectivement que 1#62%. Si I'entreprise décide

d’augmenter le delta de sa rémunération en lubatnt des actions afin d’améliorer I'effet

de lincitant a la prise de risque sur le niveauRED, la part de la rémunération en titres
donc I'exposition au risque de marché du dirigaanelle aussi croitre. Si I'entreprise décide
d’augmenter le delta de 99.12 (médiane) a 140.9% (&cile), elle doit attribuer 4 161 000

dollars américains d’actions dans la présente rénation du dirigeant et cette attribution ne
doit correspondre qu’a une augmentation de lageuta rémunération en titres de 3.34% au
maximum. Dans ce cas la rémunération totale ieitial dirigeant devrait étre de plus de 64
millions de dollars américain. La part du deltdiatidoit ainsi é&tre composée d’actions ou de
stock-options attribuées au cours des exercicagiants afin que I'exposition au risque de

marché soit raisonnable.

Cet exemple laisse supposer qu’une trés grandee ples sensibilités du dirigeant provienne
de la construction du portefeuille incitatif au coules exercices passés. Le dirigeant médian
de notre échantillon est associé a un delta det9%:Ih voudrait dire que si sa rémunération
en titres était composé uniqguement d’actions, ipercevrait pour une valeur de 9 914 000
dollars américains alors que la rémunération médisa situe aux alentours de 2 200 000
dollars. Une trés grande partie de la sensibilté&a rémunération a la valeur boursiere créée
présente est imputable a son portefeuille d’opti@hsd’actions provenant d’exercices

antérieurs et ceux-ci orientent significativemeexpression de I'une et l'autre sensibilité sur
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le niveau de R&D. Il apparait de fait, tres diffecde modifier I'influence des sensibilités de
sa rémunération au risque et a la performanceesuivéau de cet investissement en modifiant
uniguement la présente rémunération. Nous allorfaiianalyser les résultats précédents en

excluant les éléments incitatifs provenant d’'optiend’actions préalablement détenues.

Le tableau 6 et le tableau 7 reproduisent les s&gas réalisées dans les tableaux 3 et 4 a la
fois pour les dépenses en R&D et en capital enongidérant cette fois que les sensibilités
provenant de la rémunération présente. Les résufisdsentés vont dans le sens de la
remarque précédente sur I'opportunité de constteiportefeuille incitatif du dirigeant sur le
long terme. Nous remarquons dans un premier tempssgul le ratio véga sur delta est
significatif et négatif lorsque nous considéronségression des déterminants du CAPEX. En
reprenant la logique d’analyse précédent, cela gigatque le niveau de dépenses en capital
est une fonction strictement croissante en delsretement décroissante en véga. Précisons
gue ces delta et véga ne sont pas les mémes guadarégressions précédentes, il ne s’agit
gue des sensibilités des éléments de rémunératiotiges attribués au cours de I'année a un

changement du cours de I'action ou du niveau datiits.
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Table 6 : régression des dépenses en R&D sur lesitants du portefeuille de la rémunération attribuée au dirigeant en t-1.
La variable dépendante est le montant des dépensB£D relativement au total des actifs. Le deltdeevéga de la rémunération sont
calculés sur les seuls actions et des stock-opétiribuées au dirigeant durant I'exercice précéddoutes les régressions sont controlées
par des variables muettes années et sectoriellesnigr chiffre du SIC code). Les écart-types sdosterisés afin de prendre en
considération les effets fixes des entreprises, **t * indiquent les degrés de significativitdxaseuils respectifs de 1%,5% et 10%. Nous

disposons de 8063 observations. La constante pessteportée.

(1) R2: 24.67%

(2) R2: 24.93%

(3) R2: 28.12%

) Ra: 28.14%

(5) R2:29.13%

(6) R2: 25.25%

Vega,, 0.0000291 0.000102 0.0000278 0.0000180 -0.0000130 0.0000900
(1.14) (3.58) (0.88) (0.55) (-0.43) (3.14)
Delta 4 0.0000398 -0.00000940 -0.0000599 -0.0000525 -0.0000439 -0.00000153
(2.41) (-0.50) (-2.62) (-2.22) (-2.07) (-0.08)
Vega/delta, -0.0135" -0.00820 -0.0143 -0.0178"
(-4.42) (-1.64) (-3.27) (-5.41)
Equity 4 0.0843" 0.0730"
(10.31) (6.96)
Equity*vega/delta, -0.0189 -0.00482
(-2.99) (-0.42)
Stock-options;.; 0.0847"
(8.75)
Stock-options*vega/delta, -0.0103
(-0.97)
Actions.; -0.0361"
(-3.66)
Action*vega/delta;., -0.00815
(-0.48)
Salaire liquide (fixe+bonus) -0.00000262  -0.00000268 0.00000142 0.00000137 0.00000256 -0.00000232
(-2.41) (-2.47) (1.22) (1.18) (2.27) (-2.20)
log(capitalisation boursiére) -0.0199 -0.0198" -0.0220" -0.0219" -0.0205" -0.0190”
(-5.03) (-5.00) (-5.53) (-5.52) (-5.29) (-4.79)
M/B ratio 0.00449" 0.00436" 0.00424" 0.00427" 0.00395" 0.00423"
(4.84) (4.71) (4.70) (4.69) (4.45) (4.56)
Augmentation chiffre -0.0354 -0.0430 -0.0472 -0.0476 -0.0586" -0.0487
daffaires (-2.14) (-2.60) (-2.89) (-2.92) (-3.58) (-2.91)
Rendement boursier sur un g -0.00217 -0.00126 01am -0.00139 -0.000637 -0.000911
(-1.15) (-0.66) (-0.74) (-0.74) (-0.34) (-0.48)
Ratio d’endettement -0.0708 -0.0685" -0.0681" -0.0679" -0.0616" -0.0654"
(-5.73) (-5.55) (-5.65) (-5.63) (-5.21) (-5.30)
Flux de trésorerie 0.176 0.1257 0.127" 0.122" 0.120" 0.124
(4.38) (4.36) (4.31) (4.31) (4.24) (4.33)
Age -0.0426" -0.0416" -0.0263 -0.0262 -0.0209" -0.0397"
(-4.07) (-4.00) (-2.62) (-2.62) (-2.09) (-3.83)
Durée du contrat de travail 0.00104 0.000903 0.8606 0.000607 -0.000247 0.000482
(0.81) (0.72) (0.53) (0.50) (-0.20) (0.38)
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Table 7 : régression des dépenses en capital sus lacitants du portefeuille de la rémunération attibuée au dirigeant en t-1.
La variable dépendante est le montant des dépensespital (CAPEX) nette des cessions d'immobilisatelativement au total des actifs.
Le delta et le véga de la rémunération sont cadcalé les seuls actions et des stock-options aétes au dirigeant durant I'exercice
précédent. Toutes les régressions sont controkredgs variables muettes années et sectoriellemigr chiffre du SIC code). Les écart-
types sont clusterisés afin de prendre en congidéres effets fixes des entreprises. ***, ** eirfdiquent les degrés de significativité aux
seuils respectifs de 1%,5% et 10%. Nous disposer@983 observations. La constante n’est pas reporté

(1) R2: 22.90%

(2) R2: 22.94%

(3) R2: 22.92%

) R&: 22.95%

(5) R2: 22.97%

(6) R2: 22.95%

Vegai.

Delta

Vega/delta,.,

Equity 1.1

Equity*vega/delta.,

Stock-options;.

Stock-options*vega/delta,

Actions;.;

Action*vega/delta;.,

Salaire liquide (fixe+bonus)

log(capitalisation boursiére)

M/B ratio

Augmentation chiffre

d’affaires

Rendement boursier sur un 4

Ratio d’endettement

Flux de trésorerie

Age

Durée du contrat de travail

-0.0000184
(-0.94)

-0.00000605
(-0.44)

-0.00000629
(-4.56)

0.00751
(3.41)

0.000485
(1.42)

0.0301"
(4.06)

-0.00890
(-7.24)

-0.00688
(-1.03)

0.0572
(5.23)

-0.0141
(-1.72)

0.00337
(3.42)

0.00000423
(0.19)

-0.0000213
(-1.37)

-0.00417
(-1.83)

-0.00000631"
(-4.58)

0.00754"
(3.43)

0.000444
(1.30)

0.0277"
(3.69)

-0.00862"
(-6.95)

-0.00617
(-0.92)

0.0569"
(5.23)

-0.0138
(-1.68)

0.0033%"
(3.36)

0.00000313
(0.12)

-0.0000190
(-1.09)

0.00294
(0.52)

-0.00524
(-1.19)

-0.00000636"
(-4.50)

0.00754"
(3.42)

0.000464
(1.36)

0.0286"
(3.81)

-0.00870"
(-6.99)

-0.00646
(-0.97)

0.0571"
(5.23)

-0.0142
(-1.73)

0.00336"
(3.40)
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-0.00000613
(-0.23)

-0.0000120
(-0.66)

-0.00783
(-1.56)

-0.00785
(-0.85)

0.00820
(0.84)

-0.00000641"
(-4.52)

0.00762
(3.45)

0.000449
(1.31)

0.0282"
(3.75)

-0.00870"
(-7.00)

0626
(-0.94)

0.0569"
(5.23)

-0.0141
(-1.72)

0.00332"
(3.36)

-OWERD
(-0.21)

-@000
(-0.62)

-0.00839
(-1.94)

-0.0107
(-1.27)

0.0110
(1.25)

-0.00000651"
(-4.59)

0.00756"
(3.44)

01660
(1.35)

0.0290"
(3.81)

-0.00878"
(-7.03)

-0.00670
(-1.00)

0.0570"
(5.23)

-0.0145
(-1.77)

0.00337"
(3.41)

0.00000898
(0.40)

-0.0000239
(-1.56)

-0.00359
(-1.47)

0.0121
(0.82)

-0.0180
(-0.76)

-0.00000636°
(-4.62)

0.00750"
(3.40)

0.000449
(1.31)

0.0281"
(3.69)

-0.00867"
(-6.93)

-0.00644
(-0.96)

0.0569"
(5.22)

-0.0139
(-1.70)

0.00335"
(3.40)



Nous pouvons déduire une distinction entre le diela sensibilité au risque issue d’'une
construction de la rémunération sur le long tertriefet de cette méme sensibilité attribuée
au cours de l'exercice. Le véga est essentiel esuorig terme afin que la sensibilité a la
performance implique des dépenses en capital maiplus le véga attribué au cours de
I'exercice est important, au moins le CAPEX seevél Une premiere intuition d’'un travalil
futur & réaliser apparait ici. Simplifions les cee®n supposant qu’un véga plus important sur
le long terme traduit un niveau de risque demeurgativement faible. Le niveau de risque
n'est pas censé augmenter lorsqu’un investissememtrisqué est entrepris et donc une
continuité dans la politique d’'investissement nisgué se trouve captée par le role positif du
véga sur le niveau de CAPEX. A linverse, si lescktoptions attribuées au cours de
I'exercice incitent trés largement le dirigeantramure du risque, la continuité de sa politique

sera peut étre remise en question.

Les résultats issus de la premiere hypothése coatela R&D sont cohérents par rapport a
ceux issus des régressions précédentes. Néanmaitisulation des sensibilités n’est pas
sensible au niveau d’exposition au risque de mardle® méme travail d’'analyse des
rémunération au niveau de risque de I'entrepriseangluit a des dépenses en R&D que dans
un faible nombre de cas (9.6% de notre échantibbg)est donc essentiellement la sensibilité

a la performance de la présente rémunération giteife dirigeant a prendre des risques.

En lien avec la discussion précédente, la sersilaili risque attribuée au cours d’'un exercice
conduit dans une moindre mesure a une politiquevestissement risquée en comparaison
avec la sensibilité au risque construite sur lg lmme. La raison réside dans I'importance de
la rétribution au dirigeant résultant de la créatite valeur induite par la réalisation de cette
politique. Cette rétribution ou delta n'est pasfisahte sur le court terme mais le devient

davantage sur le long terme. Mécaniquement le @eitgmente lorsque le niveau de risque
augmente ou que le cours de I'action augmente cdayuait étre la conséquence normale de
'aboutissement d’une politique d’investissemestguée inductrice de valeur. La continuité

de cette politique devrait ainsi favoriser un fdetta et augmenter le niveau d’investissement
risqué. Le delta attribué dans la remunérationgr@saura un effet d’autant plus positif sur le

niveau de R&D que le véga attribué est présent méimee dernier ne s’exprime pas
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directement de par le faible montant du deltalat&i Le rbéle de cette rémunération présente
sur la continuité d’une politique d’investissemastjué est donc de réajuster les incitants en
place en attribuant des stock-options augmentafis@mment la sensibilité de la
rémunération au niveau de risque de I'entrepriseapparait ainsi que les stock-options
apparaissent clairement comme un outil contractaet I'entreprise peut faire usage afin de
conduire le dirigeant a entreprendre une politidirevestissement risquée créatrice de valeur.
Sur base de nos résultats empiriques, une sulstitdtactions aux stock-options dans la
rémunération du dirigeant n’apporterait plus les meg sensibilités nécessaires a

'aboutissement de ce type d’investissement.

Les tableaux 8 et 9 ameénent des éléments de rebastipplémentaires. L'objet est de
reproduire les régressions des déterminants daumige R&D mais en écartant les entreprises
pour lesquelles ces dépenses ne sont pas amdecéefet, les résultats précédents pouvaient
laisser supposer que les effets des sensibilitde Béxposition au risque de marché n’étaient
gu’un facteur explicatif du déclenchement ou naime’ politique en R&D, indépendamment

de leur importance. Le tableau 8 considere lesilsétées de la remunération globale (passée
et présente) alors que le tableau 9 ne supposeleguesensibilités contenues dans la
rémunération en titres attribuée au cours de l'ang. Ces deux tableaux aménent des
résultats similaires. L'importance des dépenseR&D ne dépend pas du niveau individuel

du véga et du delta en place, les coefficientsviddels étant non significatifs. Néanmoins,

les résultats identifiés au travers de notre preamigypothese se vérifient sur ce sous
échantillon. Le ratio véga sur delta est négatsfignificatif alors que le coefficient lié au véga

est positif et ce dans les deux tableaux, ce qggéxe comme précédemment le role
prépondérant de la sensibilité de la rémunératiodidgeant a la création de valeur boursiere

dans l'implication de la sensibilité au risque Euniveau de R&D.

En paralléle, I'effet de I'exposition au risque awarché est nul sur ce sous échantillon. De
plus, les incitants en place ne sont aucunemesitdes a I'importance des stock-options ou
des actions en place. Ce résultat suggere quediiiapce de la rémunération en titres est un
facteur déterminant de la volonté du dirigeant diesar une politique de R&D mais que si

cette politique est d’ores et déja en place, une gtande exposition n’affecte en rien le role

des incitants de son contrat de rémunération. premnant les arguments amenés par Lambert
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Table 8 : régression des dépenses en R&D lorsquiedl existent sur les incitants du portefeuille de rdunération du dirigeant.

La variable dépendante est le montant des dépendR&D relativement au total des actifs. Sont esslies entreprises ne réalisant aucune
dépense en R&D au cours de I'année considéréecltz et le véga de la rémunération sont calculébensemble des actions et des stock-
options attribuées au dirigeant ainsi que cellésriées d’exercices antérieurs. Toutes les régressiant controlées par des variables
muettes années et sectorielles (premier chiffr8l@ucode). Les écart-types sont clusterisés afipreledre en considération les effets fixes

des entreprises. ***, ** et * indiquent les degids significativité aux seuils respectifs de 1%,5%0%. Nous disposons de 5361

observations. La constante n’est pas reportée.

(1) R2: 24.51%

(2) R2: 24.64%

(3) R2: 26.96%

) R4 : 26.99%

(5) R2: 27.77%

(6) R2: 24.97%

Vegai.; 0.0000262" 0.0000385" 0.0000227 0.0000255 0.0000257 0.0000378"
(3.20) (4.26) (2.64) (2.86) (2.96) (4.22)
Delta 4 0.00000482 0.000000404 -0.000000573 -0.00000124 00000227 0.000000913
(1.29) (0.12) (-0.15) (-0.31) (-0.60) (0.25)
Vega/delta., -0.0116" -0.00642 -0.00522 -0.0126
(-2.50) (-1.35) (-1.14) (-3.05)
Equity 1 0.0564" 0.0512"
(6.94) (6.18)
Equity*vega/delta, -0.0134 -0.00472
(-1.27) (-0.41)
Stock-options,.; 0.0657"
(7.25)
Stock-options*vega/delta, -0.0188
(-1.57)
Actions.; -0.0552"
(-3.90)
Action*vega/delta;.; 0.0357
(1.54)
Salaire liquide (fixe+bonus) -0.00000318 -0.00000318 -0.000000488 -0.000000587 0.000000803 -0.00000255
(-1.76) (-1.76) (-0.26) (-0.32) (0.44) (-1.43)
log(capitalisation boursiére) -0.0318 -0.0323" -0.0355" -0.0357" -0.0362° -0.0323"
(-5.55) (-5.62) (-6.11) (-6.12) (-6.29) (-5.69)
M/B ratio 0.00525 0.00512" 0.00499" 0.00497" 0.00484" 0.00507"
(4.65) (4.53) (4.53) (4.50) (4.46) (4.52)
Augmentation chiffre -0.0436" -0.0482 -0.0498 -0.0506" -0.0552° -0.0504"
daffaires (-2.07) (-2.31) (-2.39) (-2.43) (-2.67) (-2.43)
Rendement boursier sur un an -0.00207 -0.00107 000212 0.000202 0.000823 -0.000834
(-0.75) (-0.38) (-0.01) (0.07) (0.29) (-0.29)
Ratio d’endettement -0.0999 -0.0978" -0.0975" -0.0973" -0.0924" -0.0951"
(-5.64) (-5.50) (-5.58) (-5.57) (-5.38) (-5.39)
Flux de trésorerie 0.119 0.117" 0.115" 0.115" 0.113" 0.116"
(3.75) 3.72) (3.64) (3.63) (3.59) (3.70)
Age -0.0746° -0.0734" -0.0620" -0.0618" -0.0589" -0.0726"
(-4.73) (-4.68) (-4.09) (-4.09) (-3.91) (-4.63)
Durée du contrat de travail 0.00148 0.00106 0.06097 0.000888 0.000296 0.000712
(0.76) (0.54) (0.52) (0.47) (0.16) (0.36)
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Table 9 : régression des dépenses en R&D lorsquidl existent sur les incitants du portefeuille de la@@munération attribuée au

dirigeant en t-1.

La variable dépendante est le montant des dépensR&D relativement au total des actifs. Sont easlles entreprises ne réalisant aucune
dépense en R&D au cours de I'année considéréecltz et le véga de la rémunération sont calculékesiseuls actions et des stock-options
attribuées au dirigeant durant I'exercice précédéfdutes les régressions sont contrflées par agsbles muettes années et sectorielles
(premier chiffre du SIC code). Les écart-types smsterisés afin de prendre en considérationffessdixes des entreprises. ***, ** et *

indiquent les degrés de significativité aux serekspectifs de 1%,5% et 10%. Nous disposons de 8b6&rvations. La constante n’est pas

reportée.
(1) R2: 25.60% (2) R2:25.87% (3) R2:29.27% ) R4 :29.38% (5) R2: 30.35% (6) R2: 26.24%
Vega,4 0.0000557 0.000137 0.0000477 0.0000229 0.00000748 0.000126
(1.60) (3.70) (1.18) (0.54) (0.20) (3.38)
Delta ., 0.0000292 -0.0000278 -0.0000716 -0.0000535 -0.0000511 -0.0000190
(1.20) (-1.04) (-2.31) (-1.67) (-1.79) (-0.72)
Vega/delta, -0.0169" -0.0223" -0.0278" -0.0222"
(-3.48) (-2.99) (-4.30) (-4.29)
Equity 4 0.0984" 0.0686"
(9.02) (4.67)
Equity*vega/delta;., -0.0152 0.0220
(-1.54) (1.30)
Stock-options;.; 0.0824"
(6.15)
Stock-options*vega/delta, 0.0153
(0.97)
Actions.; -0.0527"
(-3.52)
Action*vega/delta;., -0.0000428
(-0.00)
Salaire liquide (fixe+bonus) -0.00000119 -0.000®10 0.00000436 0.00000428 0.00000590 -0.000000403
(-0.61) (-0.53) (2.12) (2.06) (2.85) (-0.21)
log(capitalisation boursiére) -0.0367 -0.0363" -0.0393" -0.0390" -0.0383" -0.0358"
(-5.72) (-5.63) (-6.11) (-6.07) (-6.04) (-5.55)
M/B ratio 0.00608" 0.00588" 0.00561" 0.00555" 0.00527" 0.00571"
(4.75) (4.56) (4.48) (4.44) (4.23) (4.43)
Augmentation chiffre -0.0580" -0.0663 -0.0646 -0.0650° -0.0746" -0.0716"
d’affaires (-2.43) (-2.79) (-2.78) (-2.80) (-3.22) (-3.02)
Rendement boursier sur un an -0.00228 -0.00119 020 -0.00232 -0.00137 -0.000626
(-0.72) (-0.37) (-0.68) (-0.72) (-0.43) (-0.19)
Ratio d’endettement -0.0997 -0.0960" -0.0938" -0.0932" -0.0844" -0.0911"
(-4.97) (-4.75) (-4.79) (-4.76) (-4.37) (-4.51)
Flux de trésorerie 0.132 0.133" 0.129" 0.128" 0.126" 0.132"
(3.81) (3.79) (3.65) (3.63) (3.59) (3.78)
Age -0.0717" -0.0708" -0.0517" -0.0519" -0.0473 -0.0693"
(-4.03) (-4.03) (-3.05) (-3.06) (-2.81) (-3.96)
Durée du contrat de travail 0.00240 0.00223 0.00138 0.00130 0.000148 0.00162
(1.13) (1.06) (0.69) (0.65) (0.07) (0.77)



et al. (1991), cela sous entendrait que lorsqudirigeant a déja entrepris une politique
d’'investissements risquée, la perception de sesairis ne serait plus altérée par son
exposition au risque de marché. La distinction eerdr mise en place d'une politiqgue
d’'investissements risquée et la continuité ou $ment de celle-ci devrait nécessairement
faire I'objet d’'une étude approfondie ultérieure, grésent travail ne montrant qu'un effet
similaire des incitants en place et une différesaes le rle de la composition du portefeuille

de rémunération.
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6- Conclusion

Nous étudions au travers de cet article les effatee substitution des actions aux stock-
options dans la rémunération du dirigeant sur sonportement d’'investissement comme le

suggerent les débats animant actuellement la cormuté@financiere.

Le premier objet de ce travail est de revenir a amayse empirique du réle des différentes
sensibilités composant cette rémunération surrleestissements entrepris. Nous montrons
dans un premier temps que la sensibilité de la nénation au niveau de risque de I'entreprise
spécifigue aux stock-options ne conduit a I'ab@atisent d’'un projet risqué que si le
dirigeant est suffisamment sensible a la valeurdiére dégagée. De maniere générale, c’est
majoritairement la sensibilité de sa rémunératida performance boursiére qui conduit le
dirigeant a augmenter le niveau de risque de Bpnise afin de capter une création de valeur

boursiére supérieure.

Dans un deuxieme temps, nous montrons que cetsffabuve amplifié par une trop forte
présence d'une rémunération en titres exposantirigednt a un risque de marché. La
sensibilité a la performance présente légitimehtgxcd'un dirigeant de prendre davantage de
risques. Les stock-options, tout comme les actiangmentent cette sensibilité et toute la
guestion est de savoir si elles peuvent se substiNous montrons que les actions peuvent
effectivement amener une sensibilité a la perfosaaupplémentaire et nécessaire mais que
ce sont les stock-options qui garantissent poumtraprise la concrétisation des projets

d’investissements risqués.

Enfin nous distinguons les sensibilités provenaat fllix annuel de rémunération des

sensibilités provenant des titres attribués etotangj détenus par le dirigeant des exercices
passés. Il est montré que linvestissement noruéisgest pas dépendant des sensibilités
nouvellement apportées mais plutét du portefediieichesse global du dirigeant englobant
sa rémunération depuis qu’il est présent dansrépnie. Par ailleurs I'investissement risqué
dépend de la sensibilité nouvellement mise en pé&ckes conclusions apportées sur une
rémunération du dirigeant plus globale s’appliguégalement dans ce cas. |l convient
certainement dans des travaux futurs de s’interrplys en détail sur cette distinction entre la

rémunération présente du dirigeant et la richessagnaulée au fil des années.

114



Annexe

Ce chapitre a fait I'objet d’'une présentation enttgu’article indépendant lors du 3L
workshop qui s’est déroulé & Bruxelles en mai 2QE3discussion amenée par le Professeur
Piet Sercu, que je remercie grandement, a perrélalrer une piste de réflexion visant a
formaliser le raisonnement développé. Le Professsencu a proposé une ébauche de
modélisation qui ouvre une piste concréte de d@palment futur du présent travail. Ce
modéle n'a pas la prétention d’étre finalisé, an&gpparait-il pas dans le présent chapitre en

I'état.

Les actionnaires diversifient leur richesse et grdrtune attention particuliere au cours de
'action S, partie intégrante de leur richesse.dirggeant accepte un projet d’'investissement

uniguement si son utilité espérée augmente :

AK
= = [AE,(U)].

Le contrat de rémunération Y du dirigeant dépenthdeart de sa rémunération en liquide L,
du nombre gdes actions qu'il regoit, évaluées chacune au courstre S, et du nombre de
stock-options attribuées.nChaque stock-option est valorisée C. Y est expii@ la maniére

suivante :
Yi=nS+nC+L (D

La valeur du contrat de rémunération Y évolue loestg cours du titre se modifie ou lors
d’une variation temporelle. Nous exprimons dY commeomme de la sensibilité de Y a un
changement du cours de I'action S et a un changete@porel t. Les sensibilités des actions
détenues sont égales a 1 pour une variation dea® gtour une variation de t. La sensibilité
d’une stock-option & une variation de S est mespaéde delta 297N (d,). L utilisation du

lemme d’lto nécessaire a I'expression de la selitsilofune stock-option a une variation de t.
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Pour une stock-option G, le lemme d’lto nous perd@boutir a I'expression suivante :

dG 06 dx + 06 dt +1 aszZd
= — dx —_— —_ —_—

0x ot 2 0x?
Le premier terme n’est autre que la sensibiliténd’'stock-option a une variation du cours du
titre S ou encore le delta. Le second terme estiaibilité de cette méme stock-option a une
variation temporelle ou théta. Enfin nous voyonpaapitre dans le dernier terme, la dérivée

seconde de la stock-option par rapport au coufackon ou gamma.

Nous exprimons dY en fonction de dG et du delta defons attribuées. L’expression

remaniée de dY est la suivante :

1
Sy 0252) it (2)

s ds
Y = [n55+ncSe TN(dl)]?+nc(9 + >

Le terme de gauche entre les parenthéses estdibitighde I'ensemble des titres détenus par

le dirigeant a la valeur boursiére créée ou dbltais nommons le delta H.

Nous définissons la fonction d’utilité J du dirigealLe dirigeant est averse au risque et, de
fait, cherche a éviter une trop variance de soamadY. Nous utilisons un développement de

Taylor pour exprimer dJ sur deux dimensions.

g=Lay+ 220 ayy

/= oy 2 vz (@)

] 1 -24 (dY)?
_9|., 1 oy?

d= 7|3y
Y
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De cette facon, nous obtenons une mesure de liameas risque relative qui est en accord
avec la mesure de Pratt (-u”/u’). En divisant eattesure par Y, nous obtenons une mesure
d’aversion au risque absolue. L'utilité J du diage augmente avec l'importance de sa

rémunération Y mais diminue avec le niveau de nagade cette rémunération.

Nous considérons un projet risqué créateur de wahepliquant une augmentation connue
dans le cours de l'actiodS et une augmentation connue de la variance du cdurs
titre Ad* ~ 2A0. D est une variable muette égale a 1 si le pesjethoisi et égale a 0 dans le
cas contraire. Nous supposons dans un premier tgogse contrat n’'inclue pas de stock-
options ce qui signifie que. & 0. Nous définissons E(r) la rentabilité boursigitendue dans
chaque cas, que le projet soit sélectionné ou boilité attendue du dirigeant devrait étre

composeée de la valeur de son contrat Y diminuésdue supporté.
AS n
E()=L+H [E(r) +D?] — L H?[0? + D2A0] 4)

Si le dirigeant accepte d’investir dans un projisguwé créateur de valeur, son utilité
augmente, sa rémunération étant sensible a lanaiége. Néanmoins, le risque pris diminue
son utilité ce qui peut conduire a une utilité gl@bnulle si le risque pris est trop important.
L’idée est de comparer 'augmentation de I'utiliiée a la valeur créée avec la diminution de
I'utilité due a 'augmentation du niveau de voliadil

Le dirigeant investirait uniquement si :

HE _1H2o06 > 0.
S 2Y

Comme le dirigeant n’est pas rémunéré pour le égayis, il peut écarter des projets créateurs
de valeur s’il les considére trop risqués ou enemeepter une baisse du cours boursier si le

projet implique une réduction conséquente du nivkarisque.

Dans un second temps, les stock-options sont Egégau contrat de rémunération Y. Nous
ajoutons la sensibilité des stock-options a unerengation du niveau de volatilité du titre a

'équation (8). Cette sensibilité n'est autre qeeviga. Le dirigent devrait investir si la
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rémunération qu’il percevrait pour une augmentatiomiveau de risque et du cours boursier

compense son aversion au risque. Ce qui correspond

HE+n v—lH22A0> 0
S ¢ 2Y
De cette facon, le dirigeant peut accepter desefwojisqués si les sensibilités de sa
rémunération a la valeur créée et au risque pris faffisantes par rapport a son aversion au
risque relative. Néanmoins des projets destructedes valeur peuvent toujours étre
sélectionnés par ce dirigeant si le véga est aufisent important pour compenser I'aversion

au risque. Dans ce cas le dirigeant est trop marssut incité a la prise de risque.
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Le chapitre suivant peut étre considéré comme uamptament du chapitre introductif, ne se
concentrant que sur les problématiques d’endettemerdétriment d’autres aspects de la

contrainte de financement.

Ce chapitre reprend la méthodologie développée @urscdu chapitre précédent en
'appliqguant a un probleme de financement et eriiqdier d’endettement. L’'endettement
permet aux actionnaires de bénéficier d’'un effeiestieer augmentant la part de richesse qu’ils
peuvent espérer capter de I'entreprise mais led davantage exposés en contrepartie au
risque de I'entreprise. La littérature a montré ¢gee entreprises cherchaient a atteindre un
niveau d’endettement cible en accord avec les étgédes actionnaires et I'objet de ce
chapitre d’analyser les déterminants de ce nivdlale parmi les caractéristiques incitatives

du contrat de rémunération du dirigeant.

Nous utilisons un modéle d’ajustement dynamiquesdaguel nous incorporons les incitants
du contrat et leur articulation comme dans le dmapbrécédent. Nous montrons que de
maniere similaire, 'augmentation du risque de ric@ment pour les actionnaires ne sera
menée a terme par le dirigeant que si la sengililit sa rémunération a la valeur boursiére
créée par l'augmentation de ce levier d’endetteneshtsuffisante. En outre, a linstar des
résultats issus des dépenses en capital, I'exposdiu risque de marché du dirigeant
n’influence pas I'effet de I'équilibre incitatif eplace sur ce niveau d’endettement cible. Le
schéma de résultats est également sensiblementéiee niorsque nous distinguons les
incitants des titres nouvellement acquis par lgeant des autres.
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Chapitre 3 : Incitants financiers du dirigeant et nveau

d’endettement optimal
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1- Introduction

L’incorporation d’éléments de rémunération en sitdans la rémunération du dirigeant vise a
aligner les intéréts de ce dernier avec ceux ddsnaaires de I'entreprise. Plus

spécifiguement des liens solides ont été établislpadittérature entre la présence de ces
éléments en titres et la structure de capital datieprise. Le niveau d’endettement, en
particulier, répond a une logique d’effet de leviésant a augmenter la sensibilité de la
richesse du dirigeant a la performance opératibmael I'entreprise sans que les actionnaires
aient a partager une trop grande part de leurssdsar I'entreprise avec leur dirigeant. Des
lors, de nombreuses analyses théoriques et emgsrisiuggéerent une relation positive entre le
niveau actuel d’endettement et la présence de léesehts de rémunération mais nous ne
savons rien du role de cette rémunération et plésiggment des caractéristiques incitatives
s’y afférant sur la volonté de I'entreprise de nfiedison niveau d’endettement actuel afin de

tendre vers une structure de capital qu’elle carsidomme optimale.

L'objet de ce travail est d’apporter un éclairagels réle des incitants de la rémunération du
dirigeant comme déterminants du niveau d’endettérgea peut rechercher une entreprise.
Ce travalil vise a compléter I'ensemble des travadépa réalisés depuis plusieurs décennies
portant sur la logique de structure de capitalmale. Nous savons depuis Jensen et Meckling
(1976) qu'une entreprise peut viser un endetteroptimal afin de bénéficier d’avantages
fiscaux augmentant sa valeur. La trade off thebig @ecking order theory s’inscrivent dans
la lignée de ce travail et proposent un arbitragér fientreprise entre un financement de son
activité par de la dette ou par des fonds propdee littérature s’établit des lors sur les
déterminants du ratio optimal d’endettement detieprise mais repose a notre connaissance
sur 'emploi de caractéristiques comptables owafess de I'entreprise comme outil de pilotage
ou variable de décision pour ces entreprises ddrd¢ewmers une structure d’endettement
donnée. Le présent travail s’inscrit plus spéc#iment dans la logique de ces récents travaux
et vise a établir le rdle de la rémunération digdant et plus particulierement de ses incitants

dans la poursuite d’'une politique d’endettemeninoglie.
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Les incitants de la rémunération du dirigeant digdudes sensibilités de la part de
rémunération en titres au niveau de risque derkenise et a la performance boursiere. De
nombreux travaux dont ceux de Coles et al (2006)nwntré une relation positive entre le
niveau d’endettement et la sensibilité de la rématian au niveau de risque de I'entreprise.
Cette sensibilité au risque conduit effectivementurée prise de risque supérieure en
permettant au dirigeant de saisir les projets etgat de valeur mais offrant un risque
supérieur en l'intéressant a une augmentation vienide risque de I'entreprise. La poursuite
d'une logique de création de richesse en augmenm¢aniveau de risque de I'entreprise
abonde dans le sens des intéréts des actionnaifeadettement apparait comme un moyen
de financement de ces opportunités se présentantlirggeant. Augmenter le niveau
d’endettement de I'entreprise tombe ainsi natumedlet dans le sens d’'une recherche de
performance comptable et par extension boursiguérgure. Par ailleurs, I'optimisation du
résultat comptable par économie fiscale résultantadigmentation du niveau d’endettement

s’accorde également avec la recherche de perfoenanc

Nous postulons ainsi et montrons empiriquement lguecherche seule du risque ne peut
légitimer une augmentation du niveau d’endettemeéat I'entreprise. La finalité d'un

accroissement de l'endettement repose sur un aseroent de la richesse créée par
'entreprise et le dirigeant devrait étre suffisaemhsensible & une appréciation du cours
boursier de [I'entreprise afin d'accepter une prde risque supplémentaire par de

I'endettement.

D’autres éléments de raisonnement abondent égalaaes le sens de cette prédiction. La
logique de recherche d’'un niveau d’endettementnugitipeut également impliquer une
réduction progressive du niveau d’endettement &ctue’agit dans ce cas de réduire le
niveau de risque pesant sur I'entreprise et suciéanciers en rationnalisant les ressources
existantes et les investissements entrepris. Lgueisde faillite et I'hypothése de
imperfection des marchés financiers rendant insgme une liquidation des actifs de
I'entreprise a leur valeur de marché sont deuxrds®ns bien connues de l'intérét de ne pas
recourir exclusivement ou du moins trop massivenente mode de financement. Un
dirigeant hautement sensible au niveau de risqu&digeprise n’a aucune raison d’amorcer
une décision de ce type étant donné que sa riclidgssrue dans le méme temps que le
niveau de volatilité du titre en fonction de I'inmence de la sensibilité de sa richesse a ce
niveau de volatilité. Néanmoins la logique sou®ijae de restructuration partielle de
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I'activité de I'entreprise peut abonder dans lessdes intéréts du dirigeant si sa richesse est

suffisamment sensible & un accroissement de lavdiemarché du titre de I'entreprise.

Se pose ainsi tout naturellement la question dé&rét de la sensibilité de la rémunération au
niveau de risque de I'entreprise comme facteursitimnel pour le dirigeant d’amorcer un
processus de modification de la structure finaecide I'entreprise. La recherche de
performance est au cceur des préoccupations desraaities et constitue un élément incitatif
non moins essentiel contenu pourtant dans la garémunération en titres du dirigeant. Pour
autant si globalement un lien positif a d’ores@tceté établi entre le niveau d’endettement et
la part de rémunération en titres, et plus spagatient les stock-options, I'incitant a la prise
de risque contenu dans ces stock-options sembée Wdtr des déterminants du niveau
d’endettement comme le suggérent Coles et al. {26@68s aussi Cohen et al. (2000). A
l'inverse, la sensibilité de la rémunération addeur boursiere créée contenue dans ces stock-
options aurait un impact négatif sur le niveau dattement de I'entreprise d’aprés Coles et
al. (2006) et ainsi le niveau d’endettement dimiaitdorsque cette sensibilité deviendrait
plus importante.

Ces résultats empiriques se limitent a I'expressiea deux incitants sur le niveau actuel
d’endettement. Une relation positive est établie |palittérature entre la sensibilité de la

rémunération au niveau de risque de I'entreprisdeebiveau d’endettement mais nous
pouvons nous demander s'il suffit, dans le fondhaifer le dirigeant a prendre du risque pour
gu’il cherche a augmenter le niveau d’endettemeniteshtreprise. Ne le ferait-il pas plutot si

la sensibilité de sa richesse au surplus de vddeursiere dégagée est suffisante ? Il s’agit
d'une toute autre question sur laquelle nous ndfmcerons d’amener des éléments de

réponse dans le présent travail.

Pour ce faire, nous étudierons le réle conjointaghbiné des sensibilités de la réemunération
au niveau de risque et a la valeur boursiére dégagé le niveau d’endettement cible de
'entreprise. Nous postulons de fait que la comsion incitative du portefeuille de

rémunération du dirigeant est un déterminant nagligeable de la vitesse d’ajustement du
niveau d’endettement de I'entreprise dans le cdilne modele d’ajustement dynamique déja
largement introduit par la littérature. Nous inamgns ainsi a ce modele d’ajustement partiel
vers un niveau d’endettement cible l'interactiotrerces deux sensibilités en plus des effets

individuels des sensibilités a la performance etriague. Enfin en complément de ces
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apports, nous étudierons l'impact de la construcgmbale du contrat incitatif mis en place
sur la vitesse d’ajustement vers un niveau cibéadeéttement. Plus particulierement, il s’agit
d’analyser si une trop forte exposition de la ridee du dirigeant a un risque de marché
nuancerait l'influence des incitants de sa rémuigrasur sa volonté de modifier le niveau
d’endettement de I'entreprise. Nous montrons qugrlecture de sa rémunération n’altere pas

sa perception des caractéristiques incitativeodesntrat.

Cet article est construit de la maniere suivanteusNprésenterons dans un premier temps
divers éléments amenés par la littérature avanptister et de motiver nos hypotheses.

Nous expliciterons notre méthodologie avant degrass revue nos résultats et de conclure.
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2- Revue de littérature

Dans un marché parfait excluant la fiscalité, leéts d’agence et de faillite, Modigliani et
Miller (1958) ont montré que la profitabilité d’'umatreprise ne dépendait pas de la structure
de capital choisie. Les travaux entrepris dansdisennies suivantes ont levé au fur et a
mesure les hypotheses posées par Modigliani eeMitl ont permis de considérer le choix de
la structure de capital comme une variable de @#cisssentielle pour I'entreprise et un des
fondements de la finance d’entreprise moderne. radet off theory initiée par Kraus et
Litzenberger (1973) et nombre d’autres auteurs idepposé les fondements de l'arbitrage
entre avantages fiscaux et colt de faillite lorsga’ entreprise privilégie I'endettement
externe comme source de financement. La peckingrdhedtory de Myers et Majluf (1984)
établit une hiérarchie des sources de financenikemt @u financement interne (financement
le moins couteux pour l'entreprise) au financemsuat les marchés financiers (le plus
couteux) en passant par I'endettement. Ces deunédes théories sont toujours d’actualité et
sont régulierement alimentées par nombre de tratrsofiques et empiriques récents.

Plus particulierement la littérature s’interrogegodis un certain temps sur la stabilité de la
structure de capital choisie ou subie par I'enisepret si I'entreprise ne cherche pas
finalement a intervenir sur sa structure de finammat afin d’améliorer sa performance
globale. Certaines travaux comme ceux de Baker atgidt (2002) montrent qu’une
entreprise survalorisée sur les marchés finanenat tout intérét a reconsidérer son recours
a de la dette au profit d'une augmentation de ahpihoins couteuse, pour financer ses
investissements. De maniere générale, plusieudegtportant sur le caractére dynamique de
la structure de capital de I'entreprise ont été éasnet s’appuient principalement sur une
modification pour I'entreprise des hypothéses pisainitiales de Modigliani et Miller

comme la fiscalité et 'appréciation de I'entreprgur les marchés financiers.

Pour autant il n’a été démontré que plus récemmeetles entreprises cherchent a modifier
durablement leur structure de capital. Graham etvéya(2001), Brounen et al. (2004) et

Drobetz et al. (2006) ont fortement suggéré questgreprises recherchent un certain niveau
d’endettement au travers de leurs décisions dexderaent. Flannery et Rangan (2006) ont
montré empiriquement sur un échantillon trés latgatreprises entre 1966 et 2001 que la

recherche d’'un niveau d’endettement optimal s’ibgmogressivement dans le temps. Leur
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meéthodologie repose sur un modele d’ajustementrdiynee visant a déterminer la vitesse
d’ajustement vers le niveau d’endettement cibldestdéterminants de cette convergence.
Drobetz et al. (2006), Ozkan (2001) et d’autres égdalement utilisé cette méthodologie en
ajoutant d’autres éléments déterminants de cetistempent. A notre connaissance, la
rémunération du dirigeant et plus précisément lagatéristiques incitatives de cette
rémunération n’ont pas été considérées comme desydgants de la vitesse d’ajustement de

I'entreprise vers son niveau cible d’endettement.

Au fil des décennies, les éléments de rémunératiotitres que sont les actions et les stock-
options ont pris une part croissante dans la rématin@ du dirigeant. La principale
caractéristique de ces éléments de rémunératiodeebér la richesse du dirigeant avec la
valeur de marché de l'entreprise comme l'ont dédeihsen et Murphy (1990) et Hall et
Liebman (1998). De cette facon, un dirigeant renevke tels éléments de rémunération se
trouve sensibilisé a une variation du cours bousie les marchés financiers et de fait incité
a créer de la valeur boursiére. Malgré tout, l@gdant est considéré comme un agent averse
au risque et il convient d’ajuster son contrat denunération afin de compenser cette

aversion.

Smith et Stulz (1985) Guay (1999) Defusco et ad9(), Ross (2004) parmi d’autres, ont
montré que les rendements convexes des stock-smitribuées permettaient de compenser
la concavité de la courbe d’utilité d’'un agent @eeau risque. Au sens de Guay (1999), en
particulier, un dirigeant recevant des stock-oise trouve sensibilisé au niveau de risque de
I'entreprise de par les rendements convexes dgdut espérer bénéficier. De cette fagon, le
dirigeant cherchera a augmenter le niveau de ristpid’'entreprise afin d’augmenter la
performance de celle-ci sur les marchés financlessagit d’'un argument évoqué par Jensen
et Meckling (1976), Myers (1977) ou Smith et W4ft892). De plus, le dirigeant est au sens
de Coles et al. (2006) sous diversifié par rappar actionnaires. Cela signifie que ne pas le
sensibiliser au risque pris le conduit a écartera@portunités d’'investissement se présentant
a lui, les projets créateurs de valeur qu’il coasdcomme trop risqués mais pourtant

nécessaires a la croissance et a la compétitieit@ntreprise.
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En effet, I'utilité des actionnaires est largema@@pendante du risque nécessaire amené par ce
type de projets créateurs de valeur. DeFusco €f1880) ont montré qu’'une hausse de la
sensibilité de la rémunération du dirigeant au aivde risque de I'entreprise conduit a une
hausse de la variance des résultats comptabless eeddements boursiers et que cela a pour
effet d’augmenter ['utilité des actionnaires. Lasilité de la rémunération du dirigeant au
niveau de risque de I'entreprise et a la perforradmaursiere créée sont ainsi deux outils
contractuels intrinsequement liés mais pour autdty corrélation et leur influence
réciprogue sur le comportement du dirigeant ne sxmiorées que partiellement par la

littérature.

Seules les stock-options sensibilisent a la fodirigeant au niveau de risque de I'entreprise
et a la performance boursiére créée. L'analyse’idieraction entre ces deux sensibilités
nécessite une lecture approfondie des formules alerisation des options de Black et
Scholes. La valeur d’'une stock-option évolue loesd@ cours boursier ou le niveau de
volatilité du titre augmente ou diminue au regaed’onportance des sensibilités respectives
en place mais ces mémes sensibilités vont ellesem@&voluer pour un changement du cours

boursier ou du niveau de volatilité.

Lorsque le cours boursier ou le niveau de volatéitgmente, le dirigeant devient davantage
sensible a une augmentation future du cours bauesienoins sensible a une variation du
niveau de risque. Lambert et al. (1991), Carpe(2800) et Ross (2004) expliquent ce
phénomene en mettant en avant que lorsqu’un @ateur de valeur aboutit, alors le cours
boursier de I'entreprise devrait augmenter. Dangas les options attribuées au dirigeant
deviennent davantage « dans la monnaie » et deanérae plus en plus semblables, en
caractéristiques, a des actions lorsque le coussstes continue d’augmenter. Etant donné
gu’une action ne sensibilise pas directement ligetint au niveau de risque de I'entreprise et
le sensibilise parfaitement a une hausse du coowssier, I'évolution opposée des deux

sensibilités amenées par les stock-options ateda@parait pleinement justifiée.

Dans le méme temps, une hausse du niveau d’endgttede I'entreprise impligue une

augmentation de son niveau de risque. Un dirigesanisibilisé au niveau de risque de
I'entreprise trouve son intérét dans une augmemtatu niveau de risque par un endettement
accru mais aura de moins en moins d’intérét a prenglre des décisions vectrices de risque

au fur et a mesure que sa sensibilité et donctshautton pour le risque pris diminue. De cette
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facon, Gormley et al. (2013) identifient un niveda risque optimal pour un dirigeant
percevant des stock-options et celui-ci n'est pagé a augmenter le niveau de risque au-dela
de ce niveau. Son intérét sera méme de réduirvéaunde risque s'il s'avére supérieur a ce

niveau selon Carpenter (2000).

Ainsi une stock-option au moment de son attributgmmsibilisera dans des proportions
données le dirigeant au niveau de risque et alkurvaoursiere créée mais au fur et & mesure
gue le dirigeant prendra des décisions impliquantisbjue ou de la performance, le rapport
entre ces sensibilités va évoluer et une méme sipt&n peut trés bien inciter tres fortement
le dirigeant a prendre du risque dans un premiemps$eavant de l'inciter davantage a
augmenter la valeur boursiere de I'entreprise dtindént du risque associé. Rogers (2002)
utilise le rapport entre la sensibilité de la réémation au niveau de risque de I'entreprise et a
la valeur boursiere créée gu’il considere commrecitant a la prise de risque par dollar percu
par le dirigeant grace a une augmentation d’'unganirdu cours de l'action. Cette mesure
traduit I'évolution de I'articulation des sensib#i contenues dans une stock-option au fur et a
mesure des décisions prises par le dirigeafe pan de la littérature constitue la pierre

angulaire de notre travail et nous utiliseronsaiel& mesure proposée par Rogers.

Le contrat de rémunération du dirigeant comprersl @éments de rémunération en titres
préalablement évoqués et une partie de rémunératidiguidité non exposée a un risque de
marché. Un volet de la littérature s’intéresse@ea de cette derniere et sur son influence sur
les caractéristiques incitatives de la part de r&@mation en titres. Lambert et al. (1991)
montrent qu’'une rémunération majoritairement composde titres a pour effet de sous
diversifier la richesse du dirigeant, la plus geupartie de cette richesse devenant dépendante
de la performance du titre sur les marchés finasche disposant plus de suffisamment de
liquidité pour diversifier sa richesse et le risgieesa rémunération, 'utilité qu’il percevra des
éléments de rémunération en titres sera infériauoelle qu’il percevrait s'il disposait de

suffisamment d’opportunités de diversification.

Dittman et Maug (2007) montrent qu’un contrat cosgainiquement d’actions s’avere
optimal si le salaire fixe du contrat s’en troueeuit. Méme si les actions ne sensibilisent pas

directement la rémunération, au sens des form@ddlatk et Scholes, au niveau de risque de
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I'entreprise, le dirigeant cherchera a valorisermaeux les actions percues et prendra le risque
nécessaire au travers de sa politique de gestiormi@y et al (2013) évoquent d’ailleurs un
risque optimal pour un détenteur de portefeuili@cdons qui bien gu’inférieur a celui d’'un
détenteur d’options, n'aurait pas de raison d'exissi 'on s’en tenait a une lecture

scrupuleuse des formules de Black et Scholes.

L’exposition au risque de marché résultant d’'une ap importante de la rémunération en
titres peut de fait, se comprendre comme une sésation de la rémunération au risque de
marché, notion qui exclut les sensibilités au resgle I'entreprise et a la performance
boursiére, et incite d’'une certaine facon le dmigea prendre du risque. Un dirigeant
percevant des stock-options se trouve ainsi, sisem tient a cette grille de lecture,
doublement incité a prendre du risque, de par lasib#ité au risque de I'entreprise
gu’octroient les stock-options mais également par miveau d’exposition au risque de
marché. Etant donné qu'au sens de Lambert, I'ekipasau risque de marché altere les
sensibilités propres des stock-options, I'artidalaentre les différentes sensibilités contenues
dans les éléments de rémunération en titres sedrawnécessairement influencée par ce

niveau d’exposition au risque de marche.

Nous cherchons dans ce travail a mesurer l'inflaede la relation contractuelle liant
I'entreprise et son dirigeant sur sa volonté de iffeddurablement la structure financiére et
plus particulierement le niveau d’endettement dentfeprise. La littérature considere
habituellement le niveau d’endettement comme uteuweale risque pour I'entreprise ce qui
apparait logique dans la mesure ou une entreprablefnent endettée supporte
nécessairement des codts de faillite moindres.tlaegmux empiriques existants se limitent a
la relation entre le niveau d’un incitant partieulde la rémunération et le niveau actuel de
'endettement. Coles et al. (2006) établissentretaion positive entre I'incitant a la prise de
risque et les vecteurs de risque de I'entreprige &t partie 'endettement et une relation
négative entre l'incitant a la performance et keeau d’endettement. Cohen et al. (2000) et
Nam et al. (2003) aboutissent a la méme relatidreda sensibilité de la rémunération du
dirigeant au niveau de risque de l'entreprise etieau d’endettement. La littérature
considére ainsi l'influence d’un incitant partiari de la rémunération sur le niveau

d’endettement de [I'entreprise mais le deuxiéme tanti est généralement considéré
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individuellement ou en variable de contréle. Na&pport consiste a, dans un premier temps,
étudier l'effet conjoint et combiné du delta et déga sur la vitesse d’ajustement de
'entreprise vers son niveau cible d’endettemertudir l'influence de ces incitants en

fonction de la construction globale du portefeutitastitue un deuxieme volet de ce travalil.
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3- Présentation et motivation des hypotheses

De nombreux travaux plus ou moins récent ont misvant la volonté des entreprises de
modifier durablement leur politique d’endetteme@t processus d’ajustement s’avere la
plupart du temps lent comme le soulignait déja aaig@l977) et le recours aux emprunts a
court terme joue un rdle non négligeable dans lasuite d’'une modification de la structure

financiere sur le plus long terme. Si les coltgudt®ment étaient nuls alors I'entreprise

adopterait immédiatement la structure financiéréeltpy considére comme optimale. A

linverse si ces codts étaient infinis alors I'eqrise ne dévierait jamais de sa structure de
capital actuelle. Nous pouvons de fait supposercoéss d'ajustement comme non-nuls étant
donnée la lenteur du processus d’ajustement maistifables de telle sorte que la volonté de
'entreprise d’atteindre son objectif subsiste. €Ceéts d’ajustement peuvent se comprendre
comme des colts d’agence impactant 'ensemble degnaires ou parties prenantes de
I'entreprise en modifiant leur perception du niveleurisque qui pése sur I'entreprise et de fait

leurs intéréts.

Le dirigeant s'impose comme l'acteur décisionnaieecet ajustement du niveau de dette. Il
pourra décider d’entreprendre les décisions dendiement conduisant a terme a une
modification de la structure de capital afin dedienvers I'optimum visé par I'entreprise.
Dans ce cas les colts d’ajustement qu’il devra aepne doivent pas étre trop lourds au
regard de ses intéréts. A l'inverse, des coltsealieg percus comme trop élevés dissiperont
toute volonté de sa part de prendre les décisibosdant dans le sens de ses employeurs. La
construction de son contrat s’avere essentielle Ides que les différents incitants le
composant compenseront en partie ou en totalitédéss d’agence liés a un changement du

niveau de risque de I'entreprise s’ils sont coeswnt agenceés.

Lorsqu’une entreprise cherche a modifier durabldénsanstructure de capital, c’'est qu'elle
cherche nécessairement a atteindre une rentabilp@rieure. Le niveau optimal qu’elle
recherche dépend logiquement de l'arbitrage emfseavantages fiscaux dont elle pourrait
bénéficier ainsi que de I'effet de levier induitles colts de faillite induits par une trop forte
hausse du niveau de risque. Une hausse de I'enumiteest habituellement associée a une
hausse du niveau de risque et nous supposons, ctaniittérature le suggere eégalement, que

le dirigeant doit avant tout bénéficier au traveessa rémunération d’'une appréciation de sa

135



richesse lorsqu’une hausse du niveau de risquéedidprise est induite par ses décisions

effectives.

Les stock-options sensibilisent la rémunération ditigeant au niveau de risque de
'entreprise et le rémunérent ainsi pour le risquis. Cela a pour effet de compenser son
aversion au risque comme de nombreux auteurséxplicité. Néanmoins deux problemes se
présentent au dirigeant qui décide d’augmenteiMean d’endettement de I'entreprise. Tout
d’abord, il est certes, intéressé a une hausseivkawn de risque de l'entreprise via la
sensibilité de sa rémunération au niveau de riSgal compense son aversion au risque mais
il est peu probable que cela compense totalemgmblgts d’agence qu'’il devrait supporter en
cas de hausse radicale du risque de faillite deréerise suite a un trop lourd endettement
(révocation de son contrat par exemple). Deuxienménaei-dela des avantages fiscaux pour
'entreprise, la substitution de la dette aux fopdspres dans la structure de capital ne sera
certainement pas parfaite et le dirigeant disposerdait d'un montant plus important de

liquidités qu’il devra employer a bon escient.

Il supporte ainsi un deuxieme codt d’agence quit peutraduire par le co(t induit par la
recherche de projets créateurs de valeur afin d@yep cette nouvelle liquidité. L'entreprise
perdrait nécessairement en crédibilité si ces rims/eessources s’avéraient sous employées.
Le dirigeant doit donc étre sensible au niveau idgue de l'entreprise afin qu’il décide
d’intervenir sur ce niveau de risque mais sa rémativd doit également étre sensible a la
richesse créée en cas de nouveaux investissenréatewrs de valeurs rendus possibles par
cette nouvelle levée de fonds. Les stock-optiortsibages sensibilisent a la fois la
rémunération du dirigeant au niveau de risque lat\aleur boursiere créée mais le rapport
entre ces deux sensibilités dépend largement destédstiques de ces stock-options en
partie et de I'entreprise de maniére plus gén@aeme le niveau actuel de volatilité du titre.
Attribuer des stock-options sensibilisant fortemiendlirigeant au risque de I'entreprise n’est
de fait pas forcément suffisant. Les actions at&és apportent une sensibilité a la
performance boursiére complémentaire qui sera peet nécessaire afin de conduire en
pratique le dirigeant a modifier le niveau d’endetéent de son entreprise. Nous formalisons

ainsi notre premiére hypothese de la maniere stévan
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H1 : Une sensibilité suffisante de la richesse du dirége a la richesse créée est nécessaire
pour gue sa sensibilité au niveau de risque conduig dirigeant a modifier le niveau

d’endettement de I'entreprise

Sensibiliser davantage la rémunération du dirigéatd valeur boursiere créée par |'octroi
d’actions permettrait de réduire les conflits diagee en incitant le dirigeant & augmenter le
niveau de risque dans le but d’atteindre une pexdioce supérieure du titre sur les marchés
financiers. Une interrogation subsiste néanmoins I'smportance de la sensibilité¢ a la
performance boursiere a implémenter. Nous évoqaansavers de notre premiére hypothese
I'existence d’'une valeur critique de sensibilitélaa performance a partir de laquelle la
sensibilité de la rémunération au risque de I'gmise conduit effectivement le dirigeant a
prendre du risque. Cela suppose qu'un exces debsgé@sa la performance boursiere
comparativement au niveau de sensibilité au risgakere pas le comportement décisionnel
du dirigeant alors qu’en pratique le dirigeant meitera essentiellement incité a créer de la
valeur boursiére au détriment du risque a prendrigavers d’'une décision de restructuration

du capital.

La poursuite d’'une politique de restructurationlaelette implique un ajustement exercice
apres exercice du jeu incitatif mis en place. Siileau de sensibilité a la performance n’est
pas suffisant pour que le dirigeant poursuive litigone amorcée alors des actions peuvent
étre attribuées et cela aura pour effet d’augmenaidicalement la part de rémunération en
titres dans la rémunération totale en comparaisola ghart de rémunération en liquidité. Par
ailleurs, si la sensibilité a la performance edtisante sur base des stock-options attribuées
au cours des exercices précédents, c’'est nécemsair@ue les options sont suffisamment
dans la monnaie, ce qui au sens de Lambert e1 201§, signifie que leurs caractéristiques
sont proches de celles d’actions et qu’elles naib#isent plus suffisamment le dirigeant au
niveau de risque de I'entreprise. Il semble cohédams cette configuration d’attribuer de
nouvelles stock-options suffisamment hors la maaaii inciteront le dirigeant a poursuivre
ses efforts conduisant I'entreprise a son nivedile al’endettement. Cela aura pour effet
d’également augmenter la part de rémunérationtess tilans la rémunération totale. Dans un

cas comme dans lautre, l'atteinte de la valeutiqure requise de sensibilité de la
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rémunération a la valeur boursiére créée augmeotecae Lambert et al. (1991) définissent

comme l'exposition au risque de marché.

Nous pouvons nous demander si le dirigeant ac@gteprendre un risque supplémentaire au
travers de ses décisions de gestion alors, queiscurane forte exposition au risque de
marché, sa rémunération subit des lors les aléasndechés financiers comme les risques
conjoncturels. Il doit étre suffisamment sensiBilé la valeur boursiére créée afin que sa
sensibilité au niveau de risque de I'entrepristraguise en une décision impliquant du risque.
Néanmoins si sa richesse se trouve soumise a artrake fort sans pour autant avoir pris la
moindre décision impliquant du risque, le caractec#atif de son contrat peut étre remis en
cause. La partie de sa rémunération non exposéergque de marché et donc au final la
construction globale de son portefeuille de rémaii@m joue alors nécessairement un réle. La
part de cet actif sans risque de marché de sa &nation ne doit pas étre trop importante
auquel cas il devient impossible de l'inciter ahecher de la performance en prenant du
risque, I'importance des sensibilités de sa rématimér au niveau de risque et a la valeur
boursiére créée étant trop faibles. En parallélepaids trop faible de cette rémunération
certaine conduit le dirigeant a s’éloigner de toetdreprise risquée pourtant créatrice de
valeur. Dans ce cas, l'articulation des sensililit€lles que présentée dans notre premiére
hypothése peut se retrouver bouleversée. L'exposidiu risque de marché du dirigeant
apparait ainsi comme un facteur déterminant delanté du dirigeant d’augmenter le niveau
de risque en augmentant le niveau d’endettememtdaficréer de la valeur. Cela nous permet

de formaliser notre seconde hypothese.

H2 : L’exposition au risque de marché doit étre siskmment faible pour que la sensibilité
de la rémunération au niveau de risque de l'entrégg conduise effectivement a une

augmentation du niveau d’endettement.
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4- Présentation des données et de la méthodologie

a- Base de données

Les données sont extraites sur la base de donng&esudomp afin d’obtenir les

caractéristiques des dirigeants d’entreprises a&aiégs sur la période 1992-2005. Les
données comptables proviennent de la base de do@@apustat pour la méme période.
Nous écartons de notre base les dirigeants ne alétenicune stock-option. L’échantillon

final retient la situation de 9931 dirigeants ags®@ 1773 entreprises différentes.

b- Descriptif des variables utilisées

Le delta mesure la sensibilité de la rémunératiomlidgeant a I'évolution du cours boursier

de l'action de I'entreprise. Il est mesuré par k&tmodologie de Guay (1999). Il est composé
de la somme du delta provenant des stock-optiondegtactions attribuées au cours de
I'exercice ainsi que des actions et stock-opticgtemie par le dirigeant et attribuées au cours

d’exercices antérieurs.

Le véga mesure la sensibilité de la rémunératiordidgeant a I'évolution du niveau de
volatilité du titre de I'entreprise. Suivant la meétologie de Core et Guay (2002), le véga de
la rémunération de chacun des dirigeants est détéranpartir de son portefeuille de stock-
options. Les éléments nécessaires au calcul delezes mesures proviennent de la base de
données Execucomp. Un deuxiéme échantillon estitod®n paralléle, ne retenant que les
incitants provenant de la réemunération en titréisbate durant les années précédentes. Cet
échantillon sera utilisé en tant que contréle c@mgntaire. De la méme maniere que pour
I'échantillon principal, nous écarterons les dieges associés a un véga de 0 donc ne
percevant aucune stock-option et ainsi, I'échamtilsera réduit a la situation de 8063

dirigeants associés a 1693 entreprises différentes.

Nous utilisons le ratio véga sur delta dans notralyse empirique. Ce ratio permet de
confronter d’'une part la volonté de I'entrepriseréénter le dirigeant vers une politiqgue de
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gestion de I'entreprise donnée et, d’autre pampprécier les préférences du dirigeant au
regard d’'une augmentation du niveau de risque el@réprise ou d'une augmentation du
cours boursier de son titre. Il reflete ainsi lteda contrat liant le dirigeant et ses actionnaires
lorsque ses décisions éventuelles impliquent notammu risque ou de la performance. Les

intéréts des deux parties sont ainsi nuancés graploi de ce ratio.

Pour un ratio égal a 1, le dirigeant est incitéretive son intérét a mener une politique
aboutissant a la fois a un niveau de risque pkeseébt amenant de la performance. Au plus le
ratio est supérieur a 1, au moins l'aspect créatmmichesse importe au dirigeant méme s'il
demeure présent. Le dirigeant est avant tout inzitéugmenter le niveau de risque de
'entreprise. Il reste sensible au cours boursietile donc sa richesse peut diminuer en cas
de performance négative. Au plus ce ratio croit,n&ins le dirigeant considére l'aspect
performance induit par ses décisions impliquant rihgue. Il peut ainsi accepter une

performance négative du titre si 'augmentatiomoeau de risque le justifie.

Au plus le ratio décroit en dessous de 1, au mi@rdirigeant trouve son compte dans une
augmentation du risque de I'entreprise. Il n’ess pan plus incité a réduire le niveau de
risque de I'entreprise étant donné que sa sen8ilaili niveau de volatilité du titre implique
encore une dépréciation de sa richesse en casddetioh de risque sauf si la création de
richesse induite le justifie. Au plus le ratio dgtr au moins le dirigeant considere le

changement sur le niveau de risque impliqué padéeisions amenant de la performance.

L’exposition au risque de marché du dirigeantnessurée par le poids en valeur des actions
et des stock-options attribuées au cours de I'eceemtans la rémunération totale comme le
suggerent Lambert et al. (1991). Nous utilisongdto d’endettement comptable (book
leverage) plutét que le ratio d’endettement de m@anenarket leverage) comme suggéré par
Welch (2004) et repris par Coles et al. (2006) ndettement comptable est en effet bien plus
corrélé aux actions effectivement entreprises padifigeant. Le ratio d’endettement de
'année actuelle ainsi que de I'année précédenté ass0ciés a chacune de nos entreprises
afin de batir notre modéle d'ajustement partiel. Butre, nous déterminons le taux
d’augmentation logarithmique de I'endettement eitianée précedente et la suivante en

guise de robustesse.
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Le logarithme de la capitalisation boursiere eslisat comme mesure de la taille de
I'entreprise. Le ratio de la capitalisation boursigur la valeur comptable des fonds propres
mesure les opportunités d’investissement se praésenat dirigeant. Le montant absolu du
salaire attribué sous forme liquide est utile poontrdler I'aversion au risque de dirigeant
comme le suggere Guay (1999), un dirigeant percawarsalaire liquide plus important est
davantage en mesure de diversifier ses actifs \@siissant en dehors de I'entreprise. Nous
utilisons le niveau des dépenses en recherchevetogement normé par le total des actifs,

le niveau des actifs immobilisés et le ROA commatiéide complémentaire.

Nous avons conscience du potentiel biais d’autectiéh des dirigeants, le dirigeant pouvant
étre choisi pour certaines de ses caractéristiguegres indépendamment de son contrat
incitatif. Le logarithme de la durée du contrat tcevail et de I'dge du dirigeant est ainsi

utilisé afin de prendre en considération ces probke d’endogénéité lies a la sélection du

dirigeant.

Le delta, le véga, le ratio véga sur delta, R&Dtstal des actifs, le ratio de la capitalisation
boursiére sur la valeur comptable des fonds propeeROA, les actifs immobilisés, le taux
d‘augmentation de I'endettement et le salaire dgusont winzorisés aux seuils de 1% et de
99%.

c- Statistiques descriptives

Le tableau 1 énumere des premieres statistiquesijgiages. Notre échantillon apparait assez
hétérogéne en ce qui concerne la taille des eespiies différentes mesures traditionnelles
de la taille que sont la capitalisation boursideetotal des actifs et le volume du chiffre
d’affaires fournissent une répartition similairerdre échantillon.

L’endettement moyen est d’environ 22% en moyenmenge en meédiane. L'endettement de
I'entreprise du premier quartile est de 7.75% cieegtirelativement faible. Ce résultat laisse
supposer la possibilité d'augmenter le ratio d’éteieent pour une partie non négligeable de

notre échantillon sans que cela occasionne poantwh risque financier important.
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Tableau 1 : Statistigues descriptives

Moyenne 25% Mediane 75% Ecart-type
Capitalisation boursiére 6923 438 1188 3946 23214
(millions USD)
Total actifs (millions USD) 5955 413 1047 3465 25312
Chiffre d’'affaires (millions 4675 411 1080 3326 13950
USsD)
Rémunération en liquide :
salaire fixe et bonus 1275 567 936 1561 1120
(milliers USD)
Valeur des stock-options
attribuées (milliers USD) 2551 96 679 2045 7173
Valeur des actions
attribuées et détenues 424 0 (76% nuls) 0 0 2006
(milliers USD)
Ratio d’endettement 22.22% 7.75% 21.98% 33.50% 16.48%
vega 115.62 16.54 42.84 113.87 211.88
delta 259.58 36.64 99.14 257.73 468.93
Vega / delta 0.56 0.30 0.53 0.77 0.34
Actions + Stock-options / 42.52% 19.88% 43.25% 65.38% 28.47%
rémunération totale
Occurrences par année 5.60 2 5 8 3.64
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L’incitant a la prise de risque du dirigeant eshgléa majeure partie des cas inférieur a son
incitant a la performance. Ce résultat s’expliqu [@a prise en compte d'une part de

'ensemble des actions du dirigeant qui sont aéssca un delta égal a 1 et un véga nul
comme suggeéré par la plupart des études. De @ustdek-options détenues par le dirigeant
des années antérieures sont, pour la plupart, Gansonnaie ce qui rapproche leurs

caractéristiques de celles d’actions. Les actisop fortement hors la monnaie donc qui

pourrait amener un véga supérieur voient la plugatemps leur prix d’exercice réajuste.

Cette valeur plus faible du véga relativement dtadmnduit a un ratio véga sur delta qui est
en moyenne comme en médiane inférieur a 1 (respeatint 0.56 et 0.53). Cela signifie qu’il

est nécessaire pour le dirigeant d’augmenter dagane niveau de volatilité du titre que le
cours boursier du titre pour espérer la méme autatien de sa richesse. En effet, une
augmentation du cours boursier de son titre peanetirigeant d’apprécier 'ensemble de ses
actions ainsi que ses stock-options alors qu'unssedu niveau de volatilité n’apprécie que

ses stock-options.

La rémunération sous forme de titres représentgeurmoins de la moitié de la rémunération
totale du dirigeant en moyenne comme en médiaspdotivement 42% et 43%). Ces valeurs
sont a mettre en perspective avec la valeur dek-siations et actions attribuées. Le salaire
liquide se situe effectivement en médiane a unauvmus important que la rémunération sous
forme de titres. Nous analyserons au travers derémstats si ces valeurs correspondent a
une exposition au risque de marché faible ou életdeurs conséquences sur la politique

d’'investissement menée par le dirigeant.

Enfin les entreprises sont en moyenne présentgseunplus de 5 ans dans notre base de
données (5 en médiane). Cela semble cohérent dameebure ou des données sont
manguantes et que des stock-options ne sont peEsTgtguement attribuées chaque année,
ce qui peut faire disparaitre de notre base les @Rttants ne bénéficiant pas de plan de

stock-options la premiéere année de leur mandat.

Le tableau 2 fait état de la matrice de corrélagmtre les principales variables utilisées.
Notons d’'une part la tres forte corrélation entee delta et le véga dont le principal

déterminant commun est le nombre de stock-optitinbw@ees. D’autre part, le ratio véga sur

143



Tableau 2 : Matrice de corrélation

R&D CAPEX Vega Delta Vega/ Equity Equity * Salaire capitalis  M/B ratio R&D PPE Ratio age Durée
delta vega/delta liquide ation ROA contrat
boursier
e
R&D
1
CAPEX
0,88 1
Vega
0,06 0,07 1
Delta
0,00 0,01 0,77 1
Vega/delta
0,14 0,16 0,13 -0,20 1
Equity
-0,03 -0,04 0,23 0,25 -0,09 1
Equity*vega/delta
0,08 0,09 0,26 0,03 0,43 0,72 1
Salaire liquide
0,11 0,14 0,52 0,53 -0,05 0,06 0,05 1
capitalisation
boursiere 0,04 0,07 0,52 0,56 -0,13 0,22 0,11 0,62 1
M/B ratio
-0,01 -0,05 0,14 0,25 -0,19 0,14 -0,03 0,14 0,36 1
R&D
-0,27 -0,29 -0,02 0,00 -0,08 0,18 0,07 -0,13 -0,08 0,20 1
PPE
0,27 0,27 -0,02 -0,07 0,10 -0,11 0,00 -0,02 0,07 -0,12 -0,29 1
ROA
-0,09 -0,03 0,06 0,11 -0,17 -0,06 -0,13 0,19 0,33 0,27 -0,33 0,19 1
age
0,06 0,06 0,04 0,05 0,01 -0,12 -0,07 0,13 0,10 -0,05 -0,11 0,07 0,07 1
Durée du contrat
-0,03 -0,03 0,02 0,07 -0,12 -0,05 -0,12 0,04 -0,05 -0,01 -0,02 0,01 0,06 0,33 1

144



delta n’est que faiblement corrélé avec ces deusumes ce qui nous conduira, en cas de

significativité, & un résultat économétrique selesitent robuste.

d- Méthodologie

Nous cherchons a modéliser la relation entre lasils#tés contenues dans la rémunération
du dirigeant et le niveau d’endettement de I'enisgpet ce, par une approche dynamique.
Nous utilisons ainsi un modele d’ajustement dynamiafin de montrer si les différentes
sensibilités contenues dans le contrat sont desrdigtants de la convergence de I'entreprise
vers un niveau cible d’endettement. Ce niveau d#drthent cible Dettef est supposé
existant mais non observable. De plus, I'ajusterwers ce niveau d’endettement cible n’est
pas supposé instantané, I'endettement est suppos€rger vers cet objectif période apres

période selon une vitesse d’ajustement
Dette;, — Dette;;_1 = A(Dette{tt - Dettei,t_l) + &t (D

A est supposé compris entre 0 et 1A st €gal a 0, alors aucun ajustement n’a lieledatr

période t-1 et la période t et par extension, heeaul d’endettement de I'entreprise ne
convergera jamais vers son niveau d’endettememé.c®#i L est égal a 1, alors une seule
période suffit pour I'entreprise a atteindre someau d’endettement cible, I'ajustement est
alors instantané. Le niveau d’endettement cibléantpas observable, nous I'exprimons de la

maniére suivante :
Dette:t = yREMUi,t—l + ﬁXi,t + Ul (2)

Avec REMU ¢, le vecteur des caractéristiques incitatives ou @munération propre au
dirigeant de I'entreprise i pour la période t-1;Xe vecteur des caractéristiques observables
de l'entreprise i et [Ureprésente les caractéristigues non observablessubstituant
I'expression du niveau cible d’endettement issud'@giation (2) dans I'équation (1), nous
obtenons :

Dette;, = (1 — A)Dette;;_y + A(YREMU; 1 + BX;e + Up) + & (3)
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Le coefficient (1-1) représente linertie de la structure de capiwll’dntreprise, le niveau
d’endettement est ainsi dépendant pour une prapodé (1-A) du niveau d’endettement de
I'exercice précédenfLy représente l'impact a court terme du contrat atifisur le niveau
d’endettement. En divisant ce coefficient parnous obtenons l'effet a long terme des
différentes sensibilités sur le niveau cible d’dtetaent tel que décrit dans I'équation (2). Le
méme raisonnement peut étre tenu pour les carstajées de I'entreprise contenues dans le

vecteur X.

Nous utilisons la méthode des moments générglGBEV) tel que proposeé par Blundell et
Bond (1998). Cette méthode d’estimation a pour tagende traiter 'endogénéité dans la

relation entre endettement et sensibilités derffaur@ration en titres.

Le vecteur de variables explicatives REMU contilest sensibilités de la rémunération en
titres du dirigeant et nous nous devons de I'ekplicNous cherchons a montrer, au travers
de notre premiere hypothese, que la sensibilité démunération a la richesse créée ou delta
doit étre suffisamment importante afin que la daht® de cette rémunération au niveau de
risque conduise effectivement le dirigeant a emémegre des projets risqués. Pour ce faire,
nous incluons en plus du delta et du véga, le naga sur delta permettant de lier I'effet
d’'une sensibilité a I'importance relative de l'auten place tel que défini précédemment.

Ainsi le vecteur REMU peut étre exprimé de la fagaivante :

~ ) vegaic—1
YREMU; ;1 = a1vé€ga; 1 + azdelta; ;4 + az delta
it-1

Nous pouvons de cette maniere réécrire I'expressioniveau d’endettement optimal de la
facon suivante :

vega; -1

Dette;, = ayvéga;_, + aydelta;,_; + a3 + BXi¢ + U;

delta; ¢4

Et de la méme facgon, le modéle que nous souhaitstier peut étre également réécrit en

décomposant le vecteur REMU :
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Dette;; = (1 — A)Dette; ;4

vega;—1

+ 1 (alvégai,t_l + a,delta; ;1 + a3 +pX; + Ul-> + &4

delta; ¢4

Cette formulation laisse entre apercevoir une mo@alité sur I'effet global du véga et du
delta sur le niveau d’endettement recherché patréerise sous réserve que les coefficients
soient significatifs. Nous nous intéressons plusidierement a la significativité de et de

az. Nous attendons un coefficient positif et significatif ce qui serait en accord aves
prédictions de la littérature, la sensibilité deréemunération au niveau de risque ou véga

conduisant & un niveau d’endettement plus élevé.

La confirmation de notre premiere hypothése repmse la significativité deas, I'effet
correctif proposé par le ratio véga sur delta eicdonfluence du delta sur I'expression méme
du véga dépend de la significativité de ce coedfiti L’effet marginal du véga sur le niveau

de dette optimal ou a long terme est exprimé aedaiére suivante :

dDette” N 1
s 0 4 Ay —m——————
! 3 delta; ;4

dvéga S

Et I'effet marginal du véga sur le niveau de delktel’exercice suivant est exprimé de cette

facon :

dDette A +
dvéga (@ +as deltai,t_l)

Dans les deux cas, 'effet du véga est primairendenitifié par la significativité et le signe de
az. Son effet sur le niveau d’endettement ne seracpagyé en cas de non significativité du
coefficientaz. Un signe positif signifierait que I'effet du végar le niveau d’endettement
serait d’autant plus important que la sensibiliééla rémunération a la richesse dégagée est
faible et que son effet économique serait tresh@atea; pour un delta tres important. Dans
le cas d'un signe négatif, nous obtenons une fomctroissante en delta. Pour un delta
particulierement faible, I'effet correctif exprinpa@r le ratio véga sur delta sera trés important
et l'influence du véga sur le niveau d’endettenysoirra méme étre nulle ou négative. Une
sensibilité de la rémunération a la richesse csé@sante réduirait I'effet correctif et

impliquerait ainsi une traduction de la sensibiti la rémunération au niveau de risque en
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dette ce qui serait en accord avec I'expressionalee premiere hypothése. L'effet du véga
pour une entreprise particuliere sur son niveaundBgement optimal serait ainsi celui
identifié au travers de notre modéle explicatiftaavers de I'appréciation des coefficients

etazqui devra étre divisé par

Le test de notre deuxiéme hypothése implique Lisicn de caractéristiques du portefeuille
de rémunération complémentaires dans le vecteur REM part de la rémunération en titres
dans la rémunération totale ou exposition au ristpumarché et une variable multiplicative la
liant au ratio véga sur delta sont ainsi considgre&xpression du niveau de dette optimale
ainsi que de la dette en date t peuvent étre tééate la maniére suivante en définissxmo

comme I'exposition au risque de marché ou encopaté de rémunération en titres dans la

rémunération totale.

vega;i—1 vega;i—1

Dette;, = a;véga;;_1 + aydelta;; 1 + az + asexpo; + aSexpoi,tW
it-1

delta; ;4

végaii—q

deltajt_1

Dette;, = (1 — A)Dette;;_1 + A (alvégai,t_l + aydelta; ;1 + a3 + a,expo;; +

asexpo %ﬁ: +pX; + Ul-) + & ¢
Le coefficientas nous permet d’identifier si la part de rémunéragartitres impacte le niveau

d’endettement de I'entreprise, toutes proportioasdées des incitants la composant. Le
coefficientos quant a lui, nous permet d’apprécier le role deolaposition du portefeuille de

rémunération sur [larticulation des sensibilitésntemues dans la rémunération. La
significativité de ce coefficient apparait ainsinbme essentielle afin de confirmer notre
seconde hypothese. Reprenons I'expression de ldmparginal du véga sur I'endettement

en intégrant le niveau d’exposition au risque decima

dDette* 1 1

—— =+ @3 ———— + aexpo;  ————
ovéga Y B deltag,, POt delta;,; 4
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Ce qui revient a :

dDette* 1

dvéga “ delta;;_4 (a3 + asexpoy.) )

Et de méme pour le niveau de dette de I'exercioceasu:

dDette 1 N 1 (
dvéga % delta; ¢4 3

+ asexpol-,t)

L’effet correctif sur le véga est cette fois dépmmda la fois du niveau de delta mais
également du niveau d’exposition au risque de néartime significativité du coefficients
impliquerait une modification de l'effet correciifitial dépendant du niveau de delta. Un
coefficient positif corrigerait a la hausse l'effdu véga sur le niveau d’endettement a
concurrence de l'importance du delta en place efinkerse un coefficient négatif,
correspondant a la formulation de notre secondethgse réduirait I'expression de l'incitant

a la prise de risque en endettement pour I'ensepri

e- Robustesse

Notre échantillon considere les incitants détermisgr base de la méthodologie de Core et
Guay (2002). Cette méthodologie considere les B#ibds associées aux éléments de
rémunération en titres attribués au cours de l'ancé@nsidérée mais également d’années
antérieures et toujours détenus par le dirigeamtusNproposons dans un second temps
d’appliquer la méme méthodologie qu’énoncé précddent en ne considérant que les

éléments de rémunérations en titres issus de katmaéée. Ce raffinement vise a mettre en
avant I'impact de la rémunération présente surmnodification de la structure de capital a

long terme ce qui apportera nécessairement de®stérde discussion complémentaires.

Enfin nous proposons une méthode d’estimationratere au modéle d’ajustement partiel.
Nous utilisons une méthode de régression des nesnchrrés afin de mesurer I'impact des
sensibilités de la rémunération sur la variatiomokeau d’endettement entre deux exercices.

En supposant que la variation d’endettement erdgte ghériodes n’est qu’une fraction de la
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variation totale d’endettement entre la date dargthui et la date inobservable liée au
niveau d’endettement cible, nous attendons le miémpact a la fois des sensibilités de la

rémunération mais également de la structure dérfaumération que pour notre estimation
principale.

vega;—1

ADettei't_(t_l) == alvégai't_l + azdeltai't_l + (l3 delta
it—1

+ BX; + Eit

Ou dans le cas du test de notre deuxieme hypothése

ADettel"t_(t_l)

vega;—1

= q véga; 1 + azdelta; ;1 + az Jolta
it-1

+a,expo;

végai,t—l
+ asexpoi't—delta + 06X+ &t
it—1

Ces régressions considéerent des écart-types chéstexfin de prévenir le probleme des effets
fixes de notre échantillon.
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5- Présentation des résultats et discussion

H1 : Une sensibilité suffisante de la richesse du dirége a la richesse créée est nécessaire
pour que la sensibilité au niveau de risque condrlite dirigeant a modifier le niveau

d’endettement de I'entreprise

Le tableau 3fait état de notre premiére estimation dont lesiltéss nous permettent de
confirmer notre premiere hypothése. Il apparaieessl d’estimer dans un premier temps
limportance de la vitesse d’ajustement(1-A) n'est autre que le coefficient lié au niveau
d’endettement de I'exercice t-1 et sa valeur, stabkt d’environ 84.9%. Ainsi 84.9% du
niveau de d’endettement de I'exercice t est expligar le niveau d’endettement de I'exercice
précédent et, de fait, 15.1% de ce niveau d’entetté est expliqué par les caractéristiques de
'entreprise et par les incitants de la réemunératio dirigeant. La vitesse d’ajustement du
niveau d’endettement vers un niveau cible est delativement lente mais il semble y avoir

une réelle convergence.

Le coefficienta; associé a véga est positif et significatif au sdeill%. Ainsi la sensibilité de

la rémunération au niveau de risque conduit a wigenantation du niveau d’endettement de
I'entreprise, ce qui est en parfait accord aveadssitats issus de la littérature. Le coefficient
az est négatif et significatif ce qui est en adéqumtivec nos attentes. Au plus la sensibilité de
la rémunération au niveau de risque est élevéplusue niveau d’endettement de I'entreprise
converge vers un niveau d’endettement optimal éleaé cette influence est corrigée par
importance du rapport entre cette sensibilitthaueau de risque et celle a la valeur créée ou
delta de la rémunération. Nous rappelons ici I'déigna(4) traduisant I'impact marginal du

véga sur le niveau d’endettement.

dDette” N 1
1 3 delta; ;4

dvéga ™

Les coefficientsu; etaz sont remplacés par les résultats obtenus. Il emtivde diviser ces
coefficients parh afin de tenir compte de la vitesse d’ajustememisda détermination de
l'influence des incitants sur le niveau d’endettama long terme. Le signe négatif du
coefficientas induit une fonction croissante en delta. Il estgpole de cette fagon d’estimer
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Tableau 3 : Modéle d'ajustement dynamique des déterinants du niveau de dette cible, portefeuille deémunération global.

Nous utilisons la méthode des moments généralisés potre estimation. La variable dépendante esttie d’endettement en t. Les
incitants sont déterminés sur base des élémentgrdenération en titres attribuées au cours de ridgs® ou au cours des exercices
précédents et toujours détenus par le dirigeants Tes régressions sont controlées par des vasianlettes années et sectorielles (premier

chiffre du SIC code). ***, ** et * indiquent les dgés de significativité aux seuils respectifs deS%et 10%. Nous disposons de 9931
observations. La constante n’est pas reportée.

@

@)

(3) (4) (%)
Ratio d’endettement;., 0.848" 0.849" 0.848" 0.848 0.848"
(126.56) (126.19) (125.88) (125.85) (125.76)
Vegai. 0.0000217" 0.0000286" 0.000026%4" 0.00002772" 0.0000276"
(4.21) (5.08) (4.66) (4.84) (4.86)
Delta ., -0.00000297 -0.00000606 -0.00000560 -0.00000565 -0.00000571
(-1.26) (-2.37) (-2.13) (-2.16) (-2.22)
Vega/delta,.; -0.00708 -0.00849 -0.00847 -0.00708
(-2.65) (-2.50) (-2.63) (-2.55)
Equity 14 0.00178
(0.32)
Equity*vega/delta;. 0.00692
(0.87)
Stock-options;., -0.000504
(-0.08)
Stock-options*vega/delta, 0.00638
0.77)
Actions;.; 0.00225
(0.23)
Action*vega/delta;.; 0.0224
(1.38)
Salaire liquide (fixe+bonus) -0.000000440 -0.000£80 -0.000000239 -0.000000333 -0.000000540
(-0.50) (-0.50) (-0.27) (-0.37) (-0.61)
log(capitalisation boursiére) -0.00538 -0.00572" -0.00630" -0.00600" -0.00588"
(-3.17) (-3.36) (-3.63) (-3.47) (-3.44)
M/B ratio 0.00404" 0.00400" 0.00401" 0.00400" 0.00402"
(8.57) (8.50) (8.54) (8.53) (8.54)
R&D -0.165" -0.167" -0.170” -0.169" -0.166™
(-9.92) (-10.05) (-10.09) (-10.00) (-10.01)
PPE 0.0300° 0.0308" 0.0310" 0.0309" 0.0307"
(6.42) (6.59) (6.62) (6.61) (6.55)
ROA -0.195" -0.198" -0.196™ -0.197" -0.197"
(-14.64) (-14.70) (-14.64) (-14.68) (-14.68)
age 0.000423 0.00120 0.00205 0.00168 0.000804
(0.07) (0.19) (0.33) 0.27) (0.13)
Durée du contrat de travail -0.000888 -0.00113 0008 -0.00111 -0.00103
(-1.00) (-1.26) (-1.21) (-1.24) (-1.15)
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une valeur critique de delta en dessous de lagu@lituence du vega sur le niveau

d’endettement cible est négative et au-dessusgdelle cette influence devient positive.

Cette valeur critique est égale a 247.55. Celaif@@ggnue la richesse du dirigeant doit

s’apprécier d’au moins $247 550 dollars lorsqueolgrs boursier de I'entreprise augmente de
1% pour que la sensibilité de la rémunération axeani de risque de I'entreprise conduise
effectivement & un endettement plus important.teiate de cette valeur critique ne concerne
que 25.9% de notre échantillon. Ce résultat aliméntébat de I'opportunité de construire le
portefeuille de rémunération incitatif du dirigeasur le long terme. En effet, les actions
contiennent un delta plus important que les stquieas et I'atteinte de ce delta sur un seul
exercice correspondrait a une attribution d’actipesir une valeur de $24 755 000. Cette
situation ne se retrouve que dans un nombre tnéigelide cas dans notre échantillon (13),
eventuellement davantage si I'on considere lekstptions attribuées au cours de I'exercice
(132 soit 1.3% de notre échantillon).

Ainsi la poursuite d’'une politique de restructuvatide la dette de I'entreprise est avant tout
dirigée par l'incitant a la prise de risque contelams la rémunération mais cet intérét porté a
la structure du capital est particulierement motp& un souci d’amélioration de la
performance de l'entreprise. Pour autant, cettdyaeavise a mesurer l'influence de la
sensibilité de la rémunération au niveau de rissjurele niveau d’endettement, une analyse
plus globale des déterminants du niveau d’endetieogimal de I'entreprise n’aboutirait pas
aux méme conclusions. En effet, le coefficientlié au niveau de delta est négatif et
significatif, ce qui implique une réduction du naed’endettement a long terme lorsque cette
sensibilité est tres élevée dans la rémunératiodiriyeant. Prenons un exemple numérique
trés simple illustrant cette affirmation. Si nouskysons le seul effet des sensibilités de la

rémunération sur le niveau de dette cible, nousrabts I'équation suivante :

) . ) ol vega;t—1
ettef, = av8ga; 1 + aydelta, +ag o
it—1
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Nous pouvons remplacer chacun des coefficientc@ax identifiés dans nos résultats et les
diviser parh = 15.1% afin d’obtenir leur effet @conomique reet le niveau de dette visé. De

cette maniere par substitution :

. ) v€ga; 4
Dette;, = 0.0001894véga;,_; — 0.0000401delta;, ; — 0-0468874—delm.t )
e

Si nous supposons dans un premier temps un végaddddonc une appréciation de la richesse
du dirigeant de $100 000 dollar par point d'augratan du niveau de volatilité du titre et un
delta de 100 ce qui correspond a la méme appréciptur une augmentation d’un pourcent
de la valeur de l'action, nous obtenons un effet sknsibilités sur le niveau de dette cible
négatif de -3.2%. En augmentant le delta a 200 ebaservant le véga initial, I'effet correctif
induit par le ratio véga sur delta se réduit etsnobtenons un effet des sensibilités sur le
niveau de dette cible de -1.3%. Une augmentatiodetta a pour effet d’augmenter le niveau
de dette cible malgré son influence seule qui égfative en améliorant I'efficacité de la
sensibilité de la rémunération au niveau de risguglace. Malgré tout, pour un niveau de
delta plus élevé, le niveau de dette cible dimiausouveau (a partir de 343 toutes choses
égales par ailleurs). La sensibilité de la rémuigraau niveau de risque s’exprime
pleinement dans cette situation mais s’avere matgréinsuffisante face a lI'importance du
delta de la rémunération du dirigeant qui exacextoe aversion au risque en réduisant la

convexité des rendements des stock-options en.place

Une simulation plus exhaustive de I'effet des dalitis de la rémunération sur le niveau

d’endettement cible de I'entreprise est reprisesdargraphique suivant. Pour des valeurs de
delta inférieures a la valeur critique de 343 pdécément identifiée ou a gauche du trait

vertical, une augmentation du delta implique uneska du niveau d’endettement cible. Pour
des valeurs de delta supérieures a cette valdiqueriou encore a droite du trait vertical, une
augmentation du delta induit une baisse du nivéandettement cible.
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Evolution de l'effet des sensibilités sur le ratio d'endettaent cible en
fonction du niveau de delta
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H2 : L’exposition au risque de marché doit étre siskmment faible pour que la sensibilité
de la rémunération au niveau de risque de l'entreg conduise effectivement a une

augmentation du niveau d’endettement.

Le méme tableau nous fournit les éléments de ré&pogsessaires au traitement de cette
hypothése. Ni I'importance de la rémunération &egidans la rémunération du dirigeant, ni
l'interaction avec le ratio véga sur delta ne ssighificatives ce qui nous amene a réfuter

cette hypothese.

Nous proposons un raffinement de cette mesure d&tpn au risque en distinguant la part
des stock-options attribuées des actions attribagesein de cette composante rémunération
en titres. Pour autant ni I'une ni lautre de cegsares ne proposent d’explicativité
supplémentaire sur le niveau d’endettement cibétteCabsence de résultat est trés propice a
une discussion en lien avec les résultats idestifigécédemment. Le montant de la
rémunération en titres et son importance relativeén@eune rémunération liquide (fixe et
bonus) n'auraient ainsi aucune influence sur latigak de restructuration de la dette menée

par le dirigeant, seule importeraient 'importamEs sensibilités contenues dans cette partie
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de rémunération en titres ainsi que leur articofatiDe plus, ces résultats montrent que
I'exposition au risque de marché n’altére pas laggtion par le dirigeant du pouvoir incitatif

des éléments de rémunération en titres, du moins dae logique de restructuration du
capital. Ces résultats contredisent les intuitidasLambert al. (1991). Ainsi les effets des
sensibilités sur le niveau de dette cible et laticaation sont sensiblement les mémes que
ceux identifiés grace a notre premiére hypothésgistence ou non d’'une forte composante
de rémunération liquide en complément de ces élgnaa rémunération en titre n'amene

aucun raffinement complémentaire.

Le tableau 4tablit les résultats de I'estimation suivant laaménéthodologie mais appliquée
sur un échantillon dont les sensibilités ne sotgrdénées que sur base de la rémunération en
titres attribuée au cours de I'exercice. Nous pogveoonstater que ni 'articulation entre les
deux sensibilités captée par le ratio véga suradaltle niveau d’exposition au risque de
marché ne sont des déterminants significatifs deani d’endettement cible de I'entreprise.
Seuls les coefficients associés au véga et au sleltarent significatifs. Au plus la richesse
attribuée aujourd’hui au dirigeant est sensibleisque pris, au plus il cherchera a augmenter
le niveau de risque cible de I'entreprise et, iseement, une augmentation de sa sensibilité a
la valeur créée diminuera ce méme niveau de riggunesomme, nous obtenons une relation
linéaire entre I'importance d’'une sensibilité etnigeau d’endettement de par I'absence de

significativité du coefficient lié au ratio végargielta.

Ce résultat est a mettre en perspective avec éeeg@entes discussions. Pour un niveau donné
de véga, la sensibilité de la rémunération du éing a la richesse crée ou delta doit étre
suffisante mais si cette derniére s’avere trop it@ode, le niveau d’endettement cible devient
moins élevé. De plus, une trés grande partie denaibilité de la remunération a la valeur
créée provient des éléments de rémunération es tissus des exercices précédents, les
valeurs critiques de delta identifiées étant trapartantes pour ne pouvoir étre atteintes, dans

immense majorité des cas, que par la présenteménation.

Cette sensibilité tres importante a la performancetenue dans la rémunération passée
s’explique en partie par I'évolution des sensiéditcontenues dans les stock-options

préalablement attribuées. Une lecture des fornugeBlack et Scholes et des sensibilités du
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Tableau 4 : Modéle d'ajustement dynamique des déterinants du niveau de dette cible, rémunération atibuée durant I'exercice

uniguement.

Nous utilisons la méthode des moments généralisés potre estimation. La variable dépendante esatie d’endettement en t. Les
incitants sont déterminés sur base des élémentgrdenération en titres attribuées au cours de o ou au cours des exercices
précédents et toujours détenus par le dirigeants Tes régressions sont controlées par des vasiahlettes années et sectorielles (premier
chiffre du SIC code). ***, ** et * indiquent les dgés de significativité aux seuils respectifs de3%oet 10%. Nous disposons de 8063
observations. La constante n’est pas reportée.

1) (2 3) 4 (5)
Ratio d’endettement,., 0.841" 0.841" 0.841" 0.841" 0.840”
(111.01) (110.35) (110.16) (109.67) (109.38)
Vega,, 0.000123" 0.000110° 0.00012§" 0.000115" 0.000117"
(4.02) (3.10) (3.26) (3.01) (3.25)
Delta ., -0.0000541" -0.0000453 -0.0000682 -0.0000465 -0.0000499
(-2.63) (-1.88) (-2.49) (-1.78) (-2.06)
Vega/delta., 0.00227 0.0107 0.00316 0.00484
(0.72) (1.72) (0.60) (1.42)
Equity 4 0.0210
(1.79)
Equity*vega/delta;., -0.0186
(-1.47)
Stock-options;.; -0.0000896
(-0.01)
Stock-options*vega/delta -0.00197
(-0.17)
Actionsy.; 0.0230
(1.40)
Action*vega/delta;., 0.00464
(0.18)
Salaire liquide (fixe+bonus) 0.000000387 0.0000@039 0.000000798 0.000000294 0.000000152
(0.42) (0.42) (0.84) (0.32) (0.16)
log(capitalisation boursiére) -0.00760 -0.00760" -0.00800" -0.00755" -0.00800"
(-3.96) (-3.95) (-4.12) (-3.91) (-4.15)
M/B ratio 0.00407" 0.00408" 0.00407" 0.00408" 0.00414"
(7.52) (7.54) (7.54) (7.56) (7.67)
R&D -0.162" -0.161" -0.164" -0.160" -0.158"
(-9.21) (-9.18) (-9.15) (-8.97) (-9.07)
PPE 0.030T 0.0298" 0.0301" 0.0297" 0.0292"
(5.81) (5.77) (5.83) (5.74) (5.62)
ROA -0.199" -0.198" -0.197" -0.198" -0.197"
(-13.18) (-13.14) (-13.10) (-13.17) (-13.11)
age -0.00230 -0.00251 -0.00116 -0.00289 -0.00373
(-0.34) (-0.37) (-0.17) (-0.42) (-0.55)
Durée du contrat de travail 0.000104 0.000137 090 0.000161 0.000429
(0.10) (0.14) 0.12) (0.16) (0.43)
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delta et du véga a une variation de certaines arstiques de I'entreprise nous apprend que
lorsque le niveau de risque augmente, le delta plupart du temps, tendance a augmenter,
alors que le véga diminue. Cela signifie que loestpi dirigeant amorce les décisions de
restructuration du capital induisant a terme ureaiv d’endettement plus élevé, alors le
niveau de risque de I'entreprise s’ajusterait etdeirait a une modification de I'équilibre des
sensibilités en place &t fine a une prédominance du delta. Une méme lecturéodesiles

de Black-Scholes nous conduit aux mémes conclugioreas de hausse du cours du titre de
l'entreprise résultant d’'une amélioration de la petitivite normalement induite par la
convergence vers une structure de capital optimblappartient ainsi a I'entreprise de
réajuster le niveau de la sensibilité de la rématigm au niveau de risque contenue dans le
contrat du dirigeant afin d’assurer une contindas sa politique de gestion. Le réle de cette
sensibilité au niveau de risque dans cette conénest capté par I'impact positif du véga
contenu dans la rémunération présente. Il n'estfqragment nécessaire de sensibiliser trop
fortement le dirigeant a la performance dégagéent étbonné que les éléments de
rémunérations en titres attribués au cours descieesr précédents le sensibilisent

suffisamment.

Si a linverse, le niveau d’endettement optimall'datreprise se trouve en deca du niveau
actuel d’endettement, les sensibilités contenues d@a rémunération en titres attribuée au
cours de l'exercice jouent également pleinement kéle. Il conviendra de sensibiliser
suffisamment la rémunération du dirigeant a lagsde créée sur le long terme afin que le
dirigeant n"faugmente pas le niveau de risque ddrerise en recourant a de I'endettement.
Le probléme qui se pose dans cette configuratibues le dirigeant améne I'entreprise a un
niveau d’endettement cible inférieur a celui quiaguété souhaité. Une réévaluation de sa
sensibilité au niveau de risque de I'entreprise ldemde fait, tout a fait appropriée étant
donné que cela aura pour effet de rehausser seawniyendettement voulu. La confrontation
de nos deux échantillons, I'un incluant 'ensemfés éléments de rémunération en titres
détenus par le dirigeant et l'autre excluant laugénation passée, permet ainsi d’ouvrir de
larges perspectives de recherche sur I'influenckadgculation des sensibilités sur le niveau
de risque en général et sur la structure de cagitgdarticulier. L'équilibre proposé entre les
sensibilités associées a la remunération attrilaweeours d’'un exercice doit nécessairement
s’inscrire dans une vision plus globale du port#ifede rémunération du dirigeant construit

exercice apres exercice.
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Les tableaux 5 et 6 proposent des résultats congpliines sur I'influence des sensibilités et
de la structure de rémunération sur l'augmentationniveau d’endettement entre deux
exercices. Nous retrouvons sensiblement les méésestaits que dans le cas d’'une analyse
sur le niveau d’endettement cible. Cela signifiee dlajustement réalisé sur le niveau
d’endettement entre deux exercices s’inscrit n@&eseent dans un processus d’ajustement
de la structure de capital a plus long terme. Ailesla méme maniére que précédemment, la
sensibilité de la rémunération au niveau de risgueduit a une augmentation du niveau
d’endettement entre deux exercices si la senglbtla remunération du dirigeant a la valeur
créée en place est suffisante. Seule la sensidédilé@ remunération du dirigeant au risque pris
ou véga a un impact sur 'augmentation du niveandettement et il s’agit d’'attribuer des
stock-options dotées d’'un véga suffisant exercprésaexercice afin que le dirigeant amorce
une augmentation du niveau de risque de l'entrepli® role prépondérant du delta du
portefeuille de rémunération global sur I'expressde sa sensibilité au risque pris traduit
'ensemble des décisions de restructuration déj@redes par le dirigeant qui ont conduit a la
fois a une augmentation du niveau de risque déréprise et a une augmentation de la valeur
boursiére.De fait, I'importance de la sensibilité de la rérération a la valeur créée est le
reflet de la politique de restructuration du cdpifares et déja menée et un indicateur de la

volonté du dirigeant de poursuivre dans cette voie.
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Tableau 5 : régression de la variation du ratio d’endettement sur les incitants et la structure de la rémunération.

Nous utilisons la méthode des moindres carrés pour notre estimation. La variable dépendante est la variation du ratio

d’endettement entre les dates t-1 et t. Les incitants sont déterminés sur base des éléments de rémunération en titres attribuées

au cours de I'exercice ou au cours des exercices précédents et toujours détenus par le dirigeant. Les écart-types sont clusterisés

afin de prendre en considération les effets fixes des entreprises. Tous les régressions sont contrélées par des variables muettes
années et sectorielles (premier chiffre du SIC code). ***, ** et * indiquent les degrés de significativité aux seuils respectifs de

1%,5% et 10%. Nous disposons de 8740 observations. La constante n’est pas reportée.

(1) (2) (3) (4) (5)
Vega, 0.000160 0.000231" 0.000238" 0.000237" 0.000229"
(2.74) (3.50) (3.58) (3.61) (3.42)
Delta 4 -0.0000227 -0.0000532 -0.0000568 -0.0000552 -0.0000528
(-1.00) (-2.08) (-2.20) (-2.18) (-2.04)
Vega/delta, -0.0679 -0.0569 -0.0600 -0.0659"
(-2.71) (-1.72) (-1.92) (-2.54)
Equity 14 0.0197
(0.31)
Equity*vega/delta;. -0.0416
(-0.49)
Stock-options;., 0.00451
(0.06)
Stock-options*vega/delta, -0.0339
(-0.36)
Actions..; 0.0376
(0.51)
Action*vega/delta;.; 0.0180
(0.16)
Salaire liquide (fixe+bonus) -0.0000184 -0.0000180 -0.0000179 -0.0000185 -0.000018%
(-2.44) (-2.40) (-2.32) (-2.37) (-2.45)
log(capitalisation boursiere) -0.000984 -0.00418 .06880 -0.00294 -0.00471
(-0.07) (-0.30) (-0.27) (-0.21) (-0.34)
M/B ratio 0.0130" 0.0128" 0.0128" 0.0128" 0.0128"
(3.53) (3.47) (3.47) (3.49) (3.48)
R&D -0.149 -0.184 -0.184 -0.176 -0.176
(-0.79) (-0.98) (-0.96) (-0.91) (-0.94)
PPE 0.14Y 0.158" 0.158" 0.158" 0.157"
(4.16) (4.36) (4.37) (4.35) (4.35)
ROA -1.1387 -1.174" -1.176" -1.178" -1.1727
(-8.42) (-8.53) (-8.52) (-8.54) (-8.52)
age -0.0250 -0.0188 -0.0186 -0.0209 -0.0204
(-0.38) (-0.28) (-0.28) (-0.32) (-0.31)
Durée du contrat de travail 0.00390 0.00167 0.00142 0.00153 0.00208
(0.44) (0.19) (0.16) (0.17) (0.23)
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Tableau 6: régression de la variation du ratio d’endettement sur les incitants de la rémunération attribuée au cours de
I’exercice et la structure de la rémunération.

Nous utilisons la méthode des moindres carrés pour notre estimation. La variable dépendante est la variation du ratio
d’endettement entre les dates t-1 et t. Les incitants sont déterminés sur base des éléments de rémunération en titres attribuées
au cours de I'exercice uniquement. Les écart-types sont clusterisés afin de prendre en considération les effets fixes des
entreprises. Tous les régressions sont contrdlées par des variables muettes années et sectorielles (premier chiffre du SIC code).
*x* *x et * indiquent les degrés de significativité aux seuils respectifs de 1%,5% et 10%. Nous disposons de 7150 observations.
La constante n’est pas reportée.

(1) (2 (3) 4) (5)
Vega,4 0.000168 0.000157 0.000168 0.000172 0.000150
(2.13) (1.95) (2.12) (2.18) (1.85)
Delta ., -0.0000277 -0.0000229 -0.0000213 -0.0000180 -0.2080
(-0.91) (-0.73) (-0.69) (-0.58) (-0.66)
Vega/delta, ; 0.0153 0.0156 0.0114 0.0245
(0.52) (0.23) (0.20) (0.74)
Equity 4 -0.0285
(-0.25)
Equity*vega/delta., -0.00387
(-0.03)
Stock-options., -0.0715
(-0.64)
Stock-options*vega/delta ; 0.0187
(0.16)
Actions 0.0200
(0.18)
Action*vega/delta;.; 0.152
(0.88)
Salaire liquide (fixe+bonus) -0.0000141  -0.0000140 -0.0000156 -0.0000175 -0.0000147
(-1.73) (-1.72) (-1.90) (-2.11) (-1.80)
log(capitalisation boursiére) -0.0150 -0.0154 -G01 -0.0128 -0.0174
(-0.91) (-0.93) (-0.79) (-0.76) (-1.05)
M/B ratio 0.0129 0.0130° 0.0130° 0.0137 0.0132
(2.85) (2.87) (2.90) (2.95) (2.92)
R&D -0.143 -0.136 -0.118 -0.0929 -0.117
(-0.69) (-0.66) (-0.56) (-0.44) (-0.56)
PPE 0.159 0.158" 0.156" 0.154" 0.155"
3.77) (3.75) (3.71) (3.66) (3.69)
ROA -1.1427 -1.138" -1.146" -1.148" -1.1317
(-7.17) (-7.13) (-7.16) (-7.20) (-7.09)
age 0.0314 0.0293 0.0226 0.0141 0.0243
(0.40) (0.38) (0.29) (0.18) (0.31)
Durée du contrat de travail 0.00321 0.00336 0.00337 0.00401 0.00445
(0.32) (0.34) (0.34) (0.40) (0.45)
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6- Conclusion

L'objet de ce travail était d’analyser si les sbilgés mises en place par I'entreprise dans la
rémunération de son dirigeant sont des détermindetsla structure de capital. Plus
particulierement nous avons étudié |'effet des ibdités et de leur articulation sur le niveau

cible d’endettement.

Nous avons montré en premier lieu qu'en accord dselittérature, la sensibilité de la
rémunération du dirigeant au niveau de risque el&réprise conduit a un endettement futur
plus important. Malgré tout, I'effet de cet incitanla prise de risque ne sera déterminant que
si l'incitant a la performance est suffisant. Eautres termes, la prise de risque induite par un
endettement supérieur doit s’accompagner d’'uneglegide rentabilité et de création de
valeur supérieure dont le dirigeant doit étre s#asafin qu’il entreprenne effectivement des

décisions de restructuration de la dette.

En deuxieme lieu, nous montrons que l'expositionriaque de marché ou la part de la
rémunération en titres n'est pas un facteur détaani du niveau de risque visé par
'entreprise. De plus, l'importance de cette rénratién relativement a la rémunération
liquide n’altere pas les caractéristiques des béigs en place et I'effet de leur articulation

préalablement établie.

Enfin, nous montrons qu’il appartient a I'entrepriajuster les sensibilités contenues dans le
contrat du dirigeant par un octroi de stock-optialidées d’'un équilibre approprié entre
sensibilité de la rémunération au niveau de risgeid’ entreprise et a la valeur créée. Ce
résultat met en avant I'aspect évolutif des selitgibicontenues dans les exercices précedents.
Les stock-options attribuées peuvent inciter leigdant a prendre du risque par de
'endettement mais au fur et a mesure que le nidearisque augmentera, ces mémes stock-
options inciteront le dirigeant a réduire le niveurisque. Une partie de la restructuration de
la dette a lieu sur le court terme mais il appagagentiel d’attribuer de nouveaux incitants

exercice aprées exercice afin d’achever cette cgevee vers la structure de capital souhaitée.
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Sur la base de nos trois premiers chapitres, nigosbns d’'un ensemble de résultats
explicitant les déterminants de certaines politgjuke gestion risquées menées par le
dirigeant. Nous nous proposons au cours de ceigunret dernier chapitre de les synthétiser
et d'appliquer la méthodologie développée a un ideraspect du risque de l'entreprise

prenant la forme du risque de faillite.

En nous appuyant sur un modele d’ajustement dynsmigous montrons que l'effet des
incitants contenus dans la rémunération en tinegesrisque de faillite n’est pas le méme que
pour les autres mesures de risque déja exploréemn lest de méme pour le role de
I'exposition au risque de marché. Nous montronfadeque le risque entrepris tel qu’il a pu
étre défini dans les chapitres précédents au sagerla politigue d’'investissement ou de
financement n‘augmente pas le risque de faillitel'éetreprise si I'aboutissement de ces

politiques implique une création de valeur bouksier

Ce chapitre conclusif permet, outre la syntheseétizaents déja présentés et I'application de
notre méthodologie a un autre aspect du risqueedé&dprise, de développer de nouveaux
axes de réflexions pour des recherches futuresrdélexions portent essentiellement sur le
risque qu’associe habituellement la littérature cawertains aspects de la politigue de
financement et d’investissement. De plus, de nawveésultats alimentent notre réflexion sur

la distinction entre les incitants provenant deedinouvellement attribués des titres détenus.
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Chapitre 4 : Incitants financiers du dirigeant et risque de défaut

cible.
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1- Introduction.

Nous avons montré tout au long de ce travail dattgue les incitants contenus dans la part
de rémunération en titres du dirigeant influenclagemtaines de ses décisions en rapport avec
le niveau de risque de l'entreprise. Ces incitaxpriment de par la sensibilité de ces
éléments de rémunération en titres a un changedasrs le cours boursier et du niveau de
volatilité du titre et il a été montré que l'artiation entre ces deux sensibilités offrait une
grille d’analyse affinant considérablement I'études seuls effets individuels des deux

principales sensibilités.

Ainsi I'expression d’'un incitant sur le comporterhatécisionnel inducteur de risque est
dépendante du niveau de l'autre incitant en plBeeplus I'exposition au risque de marché
mesurée par la part de rémunération en titres p&®ent attribuée dans la rémunération
totale affinait dans certains cas les résultatstamis. Nous nous proposons au cours de ce
dernier de chapitre de synthétiser les résultateudant des chapitres précédents et de les
mettre en perspective avec une autre mesure dauwnige risque de I'entreprise a savoir le

risque de faillite.

Le risque de faillite ou de défaut peut étre vu omrune conséquence des décisions risquées
entreprises jusqu’alors. Il n’est pourtant pas giglix de considérer que I'ensemble des
décisions risquées entreprises par le dirigeanmantgra ce risque de faillite. En effet
'aboutissement d’'une décision inductrice de risqueait tout aussi bien étre une étape
essentielle dans la poursuite de I'activité detfgprise comme une prise de pari non justifiée
dont les retombées économiques pour I'entreprissonepas suffisantes. Ainsi il convient de
distinguer certaines des mesures de risque em@guéqu’alors aboutissaim fine a une
augmentation du risque de défaut a d’autres, amaélida santé financiere de I'entreprise et
écartant en partie un risque de faillite. De c@&t®n, nous ne pouvons pas nous attendre a
obtenir des résultats systématiquement similaine$iafluence de chacune des sensibilités et
de leur articulation sur I'aboutissement d’'une diéei risquée donnée d’'une part, et sur le

niveau de risque de faillite d’autre part.
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Le risque de faillite peut étre vu comme un risqua rémunérateur non valorisé par le
marché qui s’exprime par une incapacité potentielde I'entreprise de rembourser ses
créanciers sur base de la valeur de liquidatiorseke actifs a un instant donné. Chaque
entreprise est associée a un moment spécifié dprotmbilité de défaut donnée et nous
pouvons imaginer qu’il est dans I'intérét des autimires que le dirigeant entreprenne des
décisions conduisant & une probabilité de défagqudlibre. Un tel équilibre permettrait de

minimiser le risque d'une faillite synonyme de destion de valeur mais, dans le méme
temps, ferait perdurer le bénéfice d'un effet deiele significatif compte tenu de la

responsabilité limitée des actionnaires dans |éalage I'entreprise.

Le contrat mis en place liant le dirigeant avecdesonnaires prend encore une fois tout son
sens. Il convient que ce contrat sensibilise deienaréquilibrée le dirigeant a la prise de

risque et a création de valeur afin que ses ddéEsiinvestissement et de financement
conduisent I'entreprise a un niveau de risque dautig¢ugé optimal, maximisant I'utilité des

actionnaires. Toute la question est, dans le falel,déterminer si les caractéristiques
incitatives du contrat en place peuvent étre coggmret harmonisées avec celles
déterminantes des décisions de financement ou eftiesement analysées au cours des

chapitres précédents.

Nous utilisons, pour ce faire, I'estimation du tieqde défaut de Merton (1974) dont la
méthodologie sera explicitée dans une des secsonsnte. Cette méthode permet de
déterminer une distance au défaut associée a cleqreprise pour chacune des années de
notre échantillon permettant de déterminer une gbibe de défaut. Nous limitons notre
analyse au niveau de distance au défaut. L'objétéifit de déterminer les déterminants du
contrat incitatif de la distance au défaut optimaleus utilisons pour ce faire un modéle

d’ajustement dynamique.

Nous montrons en particulier que la convergences ver niveau de risque de défaut cible
dépend principalement d’'un équilibre entre la dalig de la rémunération au niveau de
volatilité du titre et a la création de valeur kmére. Une surpondération d'une ces
sensibilités par rapport a l'autre que cela soiadin changement dans les caractéristiques de
I'entreprise ou bien a une attribution de certal&nents de rémunération en titres modifiant
cette équilibre aura pour effet d’augmenter leuesge défaut. Par ailleurs un équilibre doit

également étre trouvé dans la proportion d’élémeatsrémunération en titres dans la
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rémunération totale. Attribuer davantage de caméhds ou encore augmenter I'exposition au
risque de marché du dirigeant induit un risque @awt supérieur mais une part minimale doit
étre attribuée afin de renforcer I'effet bénéfigless incitants en place sur le niveau de risque

de défaut jugé optimal.

Le reste de ce chapitre conclusif est structurtadeaniere suivante. Nous synthétisons dans
un premier temps les résultats provenant des chagitécédents afin de nourrir une réflexion
visant a poser les hypothéses adéquates concdeféatt des caractéristigues du contrat de
rémunération sur le niveau de risque de défaue cdbus présentons ensuite la méthodologie
permettant de déterminer le niveau de risque dautléft nous rappellerons brievement le
modele d’ajustement dynamique utilisé avant de meveur notre échantillon et présenter
guelques résultats descriptifs. La méthodologietrdeail est ensuite formalisée avant de

présenter les différents résultats et les discassta découlant.
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2- Synthése des chapitres précédents et mise en pecipe.

Les chapitres précédents ont proposé de considéraspect différent du niveau de risque qui
pese sur I'entreprise et I'influence du contraitatd mis en place sur les variables choisies.
Nous avons analysé dans un premier temps linfleeshe contrat de rémunération sur le
niveau de contrainte de financement mesuré parpla@nde deux index : I'index KZ et
'index WW. Ces premiers résultats étant descspiit ne permettent pas une comparaison
rigoureuse avec les résultats issus des modéldisakp produits dans les chapitres suivants

mais offrent une base de réflexion certaine.

Nous avons constaté dans un premier temps queslesiddex ne mesuraient pas la méme
chose. Nous avons néanmoins classé les entrem#des leur niveau de contrainte de
financement au regard de chacun des deux inddxs&viérait que les entreprises les plus
contraintes financierement laissaient apparaitr@iveau de volatilité de leur titre plus élevé
gue celui des entreprises les moins contrainteanéi@rement. Pour autant, lI'index KZ
semble mesurer une contrainte de financement aeflévant tout des difficultés financiéres
et structurelles que peut rencontrer l'entreprisersaque l'index WW considére les
entreprises les plus contraintes financierementneerfaisant face a une difficulté a financer
leur croissance importante et se trouvant danesdpacité de financer 'ensemble des projets

d’investissement rentables se présentant a elle.

Les résultats descriptifs en découlant laissentiagipe dans un premier temps un résultat
asymetrique entre la part des éléments de rémioreran titres en proportion de la

rémunération totale, lorsqu’ils sont attribués renés entreprises les moins financierement
contraintes et les plus financiérement contraintéshsence de modeéle explicatif ne permet
pas d'établir un lien de causalité mais les entseprfinancierement contraintes au sens de
lindex KZ attribuent moins d’éléments de rémuniémaien titres alors que leurs homologues,

selon I'index WW, en attribuent plus.

Concernant les deux sensibilités que sont le vége eelta, il est extrémement délicat
d’affirmer un lien positif ou négatif entre une des deux sensibilités et le niveau de

contrainte de financement en I'absence de modepdicakif incluant des variables de
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contrble. Les résultats varient selon la normabsabpérée comme la rémunération totale, la
capitalisation boursiere ou encore les sensibilifiésrtes par une unique stock-option. Une
mesure du delta ou du véga normée par la captialishoursiere semble étre une réponse
partielle offrant une base de comparaison et laisgpparaitre une nouvelle asymeétrie entre
lindex KZ et I'index WW. De cette facon les entreses financierement contraintes selon
'index KZ attribuent moins d’éléments de rémuni@mten titres. De fait, le delta ainsi que le
véga de la rémunération normés par la capitalisdtaursiere sont inférieurs. A l'inverse les
entreprises financiérement contraintes selon IXndA&V attribuent davantage de ces éléments
et le véga et le delta s’en trouvent supérieurppRions toutefois que ces mesures ne
sauraient étre totalement corrélées dés lors qdelta et le véga sont déterminés en grande
partie sur les titres conservés en portefeuilldgdirigeant d’exercices antérieurs.

Les deux chapitres suivants se sont proposés pldisydierement de traiter de la nature du

risque au travers des politiqgues d’investissememteefinancement menées par le dirigeant.
Nous avons inclus dans notre modele explicatifeumé d’interaction entre le véga et le delta
sous la forme du ratio véga sur delta ainsi qu'uimeaterme d’interaction entre ce ratio et la

part des éléments de rémunération en titres danertminération totale. Les mesures

d’'investissement portaient sur un investissemesfué sous la forme de dépenses en
recherche et développement et un investissemeap@arence moins risqué sous la forme de
dépenses en capital ou CAPEX.

Le schéma global du signe des coefficients de adshles incitatives ou d’interaction est le
suivant. L'effet individuel du véga est positif stiracune des deux variables d’investissement
alors que le ratio véga sur delta est négatif.é&3altat laisse entendre que l'incitant a la prise
de risque ne conduit a une hausse de l'investissensgué mais également non risqué que Si
lincitant a la performance ou delta est suffisaBela signifie que les incitants en place
doivent étre suffisamment équilibrés en termesalew relative a I'autre incitant afin que la
sensibilité au niveau de risque contenue dans tek-®ptions joue pleinement son réle
d’alignement des intéréts du dirigeant avec ceux afgionnaires. L'influence du delta est
négative pour le CAPEX alors qu'elle est nulle pdas dépenses en recherche et
développement ce qui crée une asymetrie partiette ées deux types d’investissement. Cette
asymeétrie se trouve renforcée par le rble de la garla rémunération en titres sur les
montants respectifs alloués dans ces deux typedégense. Attribuer de tels éléments
augmente les dépenses en recherche et développerasnhe modifie pas le comportement
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d’'investissement du dirigeant en capital. Celaifgigu’'une dépense effective en recherche
et développement est avant tout conditionnée paistence de ce type de rémunération avant
d’étre renforcée par I'équilibre des incitants ansbilités en place. En comparaison, un
investissement moins risqué ne dépend pas primairede ce type d’outil contractuel bien

gue I'équilibre entre les incitants contenus dansontrat puisse conduire un dirigeant incité a
la prise de risque a allouer une part de ses dagadiinvestissement dans cet actif moins

risqué et créateur de valeur.

Eberkart et al. (2007) s’interrogent sur le risgies dépenses en recherche et développement
par rapport aux dépenses en capital, mais I'idéeette analyse n’est pas de se focaliser sur le
risque inhérent a chacun de ces deux types diisgestent. Il s’agit plutét de constater
gu'une dépense effective dans lI'un ou l'autre de peojets dépend de I'équilibre des
sensibilités du dirigeant au risque pris et a llewacréée dans le but probable de répondre
aux intéréts des actionnaires sur la question deani de risque nécessaire a atteindre ou du

renforcement de I'entreprise par concrétisatiofiatgjuisition d’actifs tangibles.

Enfin le chapitre précédent proposait d’analyserdéterminants de la convergence vers un
niveau d’endettement cible de I'entreprise. Ce |enole de financement rejoint le point

souligné précédemment traitant de la nécessit§ewx des actionnaires d’atteindre un risque
nécessaire mais non excessif nécessaire au déeatepp futur de I'entreprise au travers de

sa structure de capital. Ainsi nous constatonschéraa de résultat sensiblement identique a
celui de la problématique de I'investissement notemt celui des dépenses en capital. Les
décisions conduisant a un niveau d’endettemeng cibldépendent pas de I'importance de la
rémunération en titres attribuée mais de la justdssl’équilibre trouvé entre les incitants en

place. Ainsi le véga conduit & une augmentationideau d’endettement si le niveau de delta
est suffisant ce qui signifie que le risque pris gaagmentation de I'endettement se justifie par
la valeur créée. Les résultats énoncés précédenpeament étre synthétisés dans le tableau

suivant :
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Ratio

Index KZ

Index WW

R&D CAPEX d’endettement
cible
Véga >0 >0 >0 <07? >07?
Delta 0 <0 <0 <07? >07?
Véga/delta <0 <0 <0 NC NC
Rémunération en
titres/rémunération >0 0 0 <0 >0
totale
Rémunération en
titres/rémunératio <0 0 0 NC NC

totale * véga/delts
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3- Motivation des hypothéses

La lecture du tableau précédent permet d’identifigis schémas différents de I'influence de
la remunération en titres et des sensibilités cargs dans celle-ci sur les différentes mesures
du risque de I'entreprise. Comme énoncé précédemmeenmveau des dépenses en capital et
la volonté d’atteindre une structure de capital rofen répondent a une articulation des
sensibilités bien particuliere excluant I'influende la part de rémunération en titres dans la
rémunération en titre ou exposition au risque dech@a La sensibilisation de la rémunération
au niveau de risque ou veéga influence positivernestdeux mesures sous la condition que la

sensibilité a la performance soit suffisante.

Ce schéma se retrouve dans I'expression des itgithnla rémunération sur le niveau de
dépenses en recherche et développement mais dgartiaularité par rapport aux deux
mesures précédentes est de proposer une influeeceedde I'exposition au risque de marché
sur le niveau des investissements risqués entrépeislernier point permet de I'associer avec
les résultats portant sur le niveau de contraietdiancement reflété par I'index WW qui
partagent cette derniére caractéristique. Ce depoiat semble cohérent dans la mesure ou
les entreprises les plus contraintes financiereraargens de cet index regroupent les valeurs
de croissance qui investissent probablement dayarga recherche et développement. Enfin
'index KZ semble refléter un risque structurellrraduit par une incapacité a financer ses
projets d’investissement par défaut de trésoretielee recours au financement externe.
L’appréciation du marché de ces difficultés a peftet de diminuer la valeur individuelle des

éléments de rémunération en titres attribués et kars caractéristiques incitatives.

Les résultats explicatifs incluant les contréleffisants évoquent une relation positive entre
le véga ou incitant a la prise de risque et uneumneedu niveau de risque donnée. Il s’agit
nécessairement d’un risque nécessaire a adoptditiooné par une logique de recherche de
performance. Bien que ce dernier point soit justertiapport principal de ce travail doctoral,

la traduction de l'incitant a la prise de risquecemportement risqué pour le dirigeant est en
accord avec les résultats principaux de la litté#matCela signifie qu’'une entreprise faisant
face actuellement a un risque de défaut donné um garobablement pas conduire son

dirigeant a réduire ce niveau de risque de faile lincitant a prendre un risque

supplémentaire. Néanmoins la présence d'un incidéafd performance ou delta suffisant
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conditionne l'aboutissement de certaines décisiadsictrices de risque pour le dirigeant.

Cela signifie qu’'une part des décisions porteus@s dsque supplémentaire ne sont menées
gue si les intéréts des actionnaires sont préseovésncore que la prise de risque

s’accompagne d’une logique de création de richedses parlons dans ce cas de risque
nécessaire a la poursuite de l'activité de I'emisgp Toute la question est de savoir si un
risque judicieusement apprécié conduisant a uretioréde richesse augmente le risque de
faillite de I'entreprise.

La réponse a cette question dépasse le cadretdeevaéd doctoral mais nos différentes études
laissent a penser qu’une prise de risque aveugbaun@it pas aboutir dans la majorité des cas
si le dirigeant ne s’intéressait qu’au risque pusdétriment d’autres retombées économiques
plus profitables pour lui et pour son entrepriseurPautant, ce genre de comportement peut
étre observé dans I'actualité économique mais nega&tre la conséquence, en accord avec
notre raisonnement, d’'un équilibre judicieusemedrtisi entre 'incitant a la prise de risque
en place et lincitant a la performance. Ainsi nqusstulons que l'aboutissement d’un
investissement risqué sous la forme de dépensescberche et développement ou encore
latteinte d’'un ratio d’endettement supérieur safgs vecteurs de rationalisation des
ressources de I'entreprise et donc réducteurs\tranide risque de faillite. L'effet bénéfique
de ces décisions ne peut évidemment se ressemtisiqlles sont effectivement menées, ce
gui ne saurait étre le cas si le dirigeant n'est tjop peu sensibilisé au niveau de risque de
I'entreprise et donc davantage concerné par laiorede valeur boursiere. De ce fait, nous
nous attendons a ce qu’un certain équilibre ertnsibilité a la création de valeur boursiére et
au niveau de risque soit nécessaire a la rédudtiamiveau de risque de défaut dans le temps.
Cette proposition implique un effet individuel desadeux sensibilités positif sur le niveau de
risque de défaut mais qu'un équilibre particulietre ces deux sensibilités rende leur
influence respective négative sous certaines dondit Nous formaliserons notre premiere

hypothése de la maniére suivante :

H1: Le contrat incitatif en place ne doit étre réxcessivement orienté vers la prise de
risque ni vers la recherche de la performance baere afin de réduire le niveau de risque

de défaut de I'entreprise
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La part de la rémunération en titres dans la rématioé totale apporte des éléments
explicatifs supplémentaires dans la régressionddgsrminants du niveau de dépenses en
recherche et développement. Par ailleurs les eigespes plus financierement contraintes au
sens de lindex KZ attribuent une part moins imaot¢ de ces éléments de rémunération
dans la rémunération totale de leur dirigeant. Nuens constaté dans le premier cas que les
éléments de rémunération en titres augmentent @arde niveau de dépenses en recherche
et développement mais surtout, d’autre part, queatiuction de l'incitant a la prise de risque
en investissement risqué était d’autant plus camite par I'importance de l'incitant a la
performance en place si le niveau d’expositionisgue de marché ou encore I'importance de

la rémunération en titres était élevée.

Partant de ce résultat, la rémunération en titie€b@ée au cours d’'un exercice joue un réle
disciplinaire sur les décisions d’'investissemeritegrises par le dirigeant en lincitant a ne
faire aboutir que les projets créateurs de richekbe lien de causalité ne saurait étre
définitivement établi entre l'importance moindre the rémunération en titres dans les
entreprises financiérement contraintes au sensirtex KZ et ce degré de contrainte de
financement mais il est envisageable de considfu&u-dela de la sanction des marchés
financiers, un contrat incluant moins de titresaiie pas suffisamment le dirigeant a lever la
contrainte de financement en ne prenant qu’un eistyéateur de richesse au travers de ses
investissements. Nous postulons de fait que la ménagion en titres renforce les intéréts du
dirigeant a réduire le niveau de risque de défausah entreprise en l'incitant a ne prendre
gue du risque conduisant a une performance supéri@u travers de I'ensemble de ses

décisions. Notre deuxieme hypothese est ainsi flérende la fagcon suivante :

H2 : la part des éléments de rémunération en titeens la rémunération totale renforce la

réduction du risque de défaut induit par I'équililerincitatif en place
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4- Distance au défaut

Nous utilisons le modeéle de Merton (1974) afin tiasr la distance au défaut de chacune des
entreprises de notre échantillon et ce, pour chexaes années considérées. Ce modele
mesure le risque de défaut comme une probabilige lguwaleur de marché des actifs de
I'entreprise se trouve en deca de la valeur coniptdbs dettes. Cela signifie que, compte
tenu de la fluctuation de la valeur de marché dei$ésade I'entreprise selon I'évolution du
marché, I'entreprise peut se trouver dans unetgtuau la valeur de liquidation de ses actifs
ne s’avere plus suffisante pour rembourser semncigra. Nous exprimons la distance au

défaut de la maniére suivante :

Vat 2
ln(L_t)"‘(Tf_OE”A,t)T
o4 NT

DDt ==

Avec Vj la valeur de marché des actifs a la fin de 'arthégda valeur comptable des dettes,
rs le taux sans risquesa: le niveau de volatilité annualisée des actifs elaTmaturite,
conventionnellement fixée a un an. Le calcul daliktance au défaut QDrequiert une
estimation de la valeur de marché des actifsat de la volatilité de ces actida ; qui ne sont
pas directement observables. Nous inférons lewguvalia un processus itératif basé sur le
modéle de Black et Scholes en accord avec la mélbhgié utilisée par Akhigbe et al. (2007),
Vassalou et Xing (2004), Hillegeist et al. (2004) encore Vallascas et Hagendorff (2010).
Nous exprimons de fait la capitalisation boursied’entreprise ¥:comme une fonction de

la valeur de marché des actifs en accord aveajigati®ns non linéaires suivantes :
— T
Vi = VA,tN(dl,t) — Xce'rt N(d3:)

Vare TN(dy)oas
Vit

Ot =

La premiere des deux équations considere la cegaiti@n boursiere ¥; comme une option

d’achat sur la valeur de marché des actifs derkpmise. Les expressions deat de dsont :
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Vat
In (L_t) + (17 — 0.502,)T
UA,t\/T

dl,t =

dye = dl,t — Oapt VT

Pour résoudre ce systéme d’équations, nous sommes ple la volatilité journaliére
historique de l'action de I'entreprise en considérane base annuelle. Cette valeur a été
multipliée par le ratio de la capitalisation boarsi sur la capitalisation boursiére ajoutée aux
dettes comptables de I'entreprise pour obtenir estenation de volatilité de la valeur de
marché des actifs. Il a été possible ensuite diredune premiere valeur de la valeur de
marché des actifs par itération avant d’affinernleeau de volatilité jusqu’a obtenir un

equilibre.
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5- Présentation de la base de données et méthodologie

a- Base de données

Les données sont extraites de la base de donnéesudexnp afin dobtenir les
caractéristiques des dirigeants d’entreprises aaiégs sur la période 1992-2005. Les
données comptables proviennent de la base de do@@apustat pour la méme période.
Nous écartons de notre base les dirigeants neat#tancune stock-option. De plus, certaines
entreprises ont dd étre écartées a cause de t#Bgoour déterminer la volatilité quotidienne
sur base annuelle nécessaire a la déterminatida distance au défaut. L’échantillon final
retient la situation de 8 359 dirigeants associe$82 entreprises différentes.

b- Variables utilisées et statistiques descriptives

Nous utilisons les mémes variables de rémunérafiendans les chapitres précédents. Ainsi
le delta, le véga et le ratio véga sur delta soéierthinés de la méme facon que
précédemment. Les variables de controle utiliséed B rémunération liquide (bonus et
salaire fixe), le logarithme de la capitalisatioputsiere, le ratio valeur boursiére sur valeur
comptable, I'dge et la durée du contrat de trashaildirigeant et ce, pour les mémes raisons

gue déja explicitées.

Nous nous proposons dans un premier temps de peésgrelques statistiques descriptives en
rapport avec la constitution de notre base suate lies tableaux 1 et 2. Nous étudierons en
paralléle la matrice de corrélation apparaissamsda tableau 3. Le deuxieme tableau
propose de classer notre échantillon en quartédsnsle niveau de distance au défaut.
Rappelons gu’au plus la distance est importantenains I'entreprise fait face a un risque de
faillite. Nous répertorions dans ce tableau legwa médianes et moyennes des différentes
mesures du risque exploitées dans les chapitreggeats pour chacun des quartiles afin de
nourrir quelques premiéres constatations sur e dietre le risque de défaut et la politique

menée par le dirigeant.
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Tableau 1 : Statistiques descriptives générales diéchantillon

Distance au défaut

Capitalisation boursiere
(millions USD)

Total actifs (millions USD)

Chiffre d'affaires (millions
uUsD)

Rémunération en liquide :
salaire fixe et bonus
(milliers USD)

Valeur des stock-options
attribuées (milliers USD)

Valeur des actions
attribuées et détenues
(milliers USD)

vega

delta

Vega / delta

Actions + Stock-options /
rémunération totale

moyenne 25% Mediane 75% Ecart-type
2.08 0.96 1.84 2.93 1.66
7925 530 1424 4686 24177
6495 540 1339 4218 22792
5241 516 1356 4140 13467
1343 602 987 1639 1175
2181 111 689 2044 6905
465 0 0 13 2142
120.65 17.17 44.27 120.57 220.54
262.44 37.37 101.32 263.07 467.42
0.57 0.31 0.54 0.78 0.34
41.64% 19.35% 42.05% 63.84% 0.2796

182



Tableau 2 : Classement de I'échantillon en quartilselon le niveau de distance au défaut

Distance R&D/TA CAPEXI/TA Ratio Score KZ Score  Volatilité
au d’endettement WW  journaliére
défaut annualisée
Quartilel
Médiane 0.37 0 0.038 31.3% 0.63 -0.41 0.621
Moyenne 0.24 0.037 0.056 31.4% -1.69 -0.41 0.681
%occurence (R&D) 47.62%
Quartile 2
Médiane 1.39 0 0.046 27.85% 0.01 -0.45 0.407
Moyenne 1.38 0.024 0.063 27.95% -3.48 -0.44 0.437
%occurence (R&D) 47.59%
Quartile3
Médiane 2.29 0.002 0.051 23.43% -0.69 -0.46 0.310
Moyenne 2.31 0.024 0.066 23.92% -2.58 -0.46 0.346
%occurence (R&D) 51.70%
Quartile 4
Médiane 3.92 0.009 0.053 13.51% -2.58 -0.47 0.248
Moyenne 4.36 0.030 0.063 14.86% -5.19 -0.47 0.284
%occurence (R&D) 58.83%
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Tableau 3 : matrice de corrélation entre les difféentes mesures de risque

Distance
au Ratio KZ Ww
défaut R&D CAPEX d’endettement score score volatilité
Distance au
défaut 1,00
R&D -0,04 1,00
CAPEX 0,03 -0,07 1,00
Ratio
d’endettement -0,43 -0,22 0,00 1,00
KZ score -0,04 -0,02 0,05 0,05 1,00
WW score -0,30 0,13 0,02 -0,05 0,01 1,00
volatilité -0,66 0,31 -0,05 -0,07 -0,01 0,45 1,00

Nous constatons que le quartile des entreprissarfaiface a la plus grande probabilité de
défaut est plus endetté que le quartile des emgesples plus éloignées d’un risque de falillite.
Ce quatrtile regroupe, de plus, les entrepriseplles contraintes financierement et ce, selon
chacun des deux index. La volatilité de leur tiue les marchés financiers est également bien
supérieure. A l'inverse, ces entreprises plus Beguwvoient leur dirigeant investir dans une
moindre mesure en investissement non risqué conmeredépenses en capital au profit de
montants plus élevés investis dans la recherctéweioppement. Néanmoins la propension a
investir dans ce dernier poste est moins élevépicsouléve quelques questions sur la nature

risquée de ce type d’investissement, en accord laviegvail mené par Eberkart et al. (2007).

Pour autant le ratio des dépenses en recherchévetogpement sur le total des actifs est
corrélé positivement avec le niveau de volatiligétitke. Il s’agit dés lors d’un investissement
risqué a contrario des dépenses en capital faiblement et négativecmnélées avec ce
niveau de volatilité. Cette corrélation est maltpet plus faible que celle observée entre la
distance au défaut et le niveau de volatilité ogoem entre I'index WW et cette méme
volatilité. Cette observation va dans le sens deen@isonnement. Investir en recherche et

développement augmente le niveau de volatilitétdeiét ce niveau de volatilité est fortement
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corrélé avec le risque de falllite mais les dépgmserecherche et développement ne sont que
tres faiblement corrélées avec le risque de déf@ela justifierait le postulat qu’'un
investissement risqué judicieusement choisi augenlemiveau de volatilité du titre sans pour

autant fragiliser I'entreprise.

Etonnement, l'index KZ reflétant les difficultésnéinciéres et structurelles de I'entreprise
n'est que trés peu corrélé avec le niveau de Vitdatiu le risque de faillite a lI'inverse de
index WW. Cette constatation souligne un poinfportant. D’une part les difficultés que
rencontrent des entreprises financierement comémizu sens de cet index ne se refletent pas
nécessairement dans son niveau de risque de mamei® probablement par une sous
valorisation du marché. D’autre part, notre mesiueisque de défaut est fortement liée au
niveau de volatilité nécessaire a la déterminatiercette mesure. Il s'agit d’'une corrélation
dont nous devons avoir conscience étant donnéejoéau de volatilité est a la base de la

mesure des sensibilités de la rémunération e timedirigeant.

Les statistigues descriptives générales de nothandéition sont sensiblement les mémes
malgré la réduction de notre base de données pponaaux chapitres précédents. Il n'est pas
essentiel de présenter ces statistiques de maexdi@ustive. Rappelons néanmoins que le
delta est environ deux fois supérieur au véga eyemae comme en médiane et que la part de
rémunération en titres dans la rémunération tadaledirigeant est de l'ordre de 40% en

moyenne comme en médiane.

c- Méthodologie

Nous cherchons a modeéliser la relation entre lasilséités contenues dans la rémunération
du dirigeant et le niveau de risque de défaut e@atiéeprise et ce, par une approche
dynamique. De la méme facon que lors du chapittequlent ou nous avions appliqué cette
meéthodologie pour mesurer les déterminants du nicéde d’endettement, nous utilisons un
modéle d’ajustement dynamique afin de montrerssdiéférentes sensibilités contenues dans
le contrat sont des déterminants de la convergdackentreprise vers un niveau cible de
risque de défaut. Ce niveau de distance au déiblet DD*;; est supposé existant mais non

observable. De plus, I'ajustement vers ce niveadistance au défaut cible n’est pas supposé
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instantané, la distance au défaut est supposéeigarwers cet objectif période apres période

selon une vitesse d’ajustemént
DDyt — DDty = A(DDjy — DDir—q) + e (1)

L est supposé compris entre 0 et 1A st €égal a 0, alors aucun ajustement n’a lieledatr
période t-1 et la période t et par extension, \@ai de distance au défaut de I'entreprise ne
converge jamais vers son niveau cibleASist égal a 1, alors une seule période suffit a
'entreprise pour atteindre son niveau de distaagedéfaut cible, I'ajustement est alors
instantané. Le niveau de défaut cible n’étant g®ivable, nous I'exprimons de la maniére

suivante :

DD;y = yREMU;;_1 + BX; + U; (2)

Avec REMU ¢, le vecteur des caractéristiques incitatives ou @munération propre au
dirigeant de I'entreprise i pour la période t-1;Xe vecteur des caractéristiques observables
de l'entreprise i et [Ureprésente les caractéristigues non observablessubstituant
I'expression du niveau cible de distance au défiggti de I'équation (2) dans I'équation (1),

nous obtenons :
DD;; = (1—A)DD;y 4 + A(YREMU; ;1 + BX; + Up) + &r (3)

Le coefficient (1-A) représente l'inertie du risque de faillite denteeprise, la distance au
défaut de I'année actuelle est ainsi dépendante ywaiproportion de (1) de la distance au
défaut de I'année précédenig. représente I'impact a court terme du contrat atifisur le
niveau de distance au défaut. En divisant ce aoeffi pard, nous obtenons l'effet a long
terme des difféerentes sensibilités sur le nivedleciel que décrit dans I'équation (2). Le
méme raisonnement peut étre tenu pour les carstajéres de I'entreprise contenues dans le

vecteur X.

Nous utilisons la méthode des moments geénérgl@ieiv) tel que proposée par Blundell et
Bond (1998). Cette méthode d’estimation a pour tage de traiter 'endogénéité dans la
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relation entre distance au défaut et sensibilig@$adrémunération en titres. Il s’agit la d’'un
point essentiel étant donné que nous avons misvant da trés grande corrélation qu'il
pouvait exister entre la distance au défaut eiveau de volatilité au titre et par conséquent

entre les différentes sensibilités et le niveadid&ance au défaut.

Le vecteur de variables explicatives REMU contilest sensibilités de la rémunération en
titres du dirigeant et nous nous devons de I'ekplicNous cherchons a montrer, au travers
de notre premiére hypothése, que les deux semssbiliraitées ne doivent pas étre
surpondérées l'une par rapport a l'autre afin dedoae le dirigeant a réduire le niveau de
risque de faillite qui pése sur I'entreprise. Poerfaire, nous incluons en plus du delta et du
Véga, le ratio véga sur delta permettant de leffdt d’'une sensibilité a I'importance relative

de l'autre en place tel que défini préecédemmemsiAREMU peut étre exprimé de la fagon

suivante :

YREMU; = a véga; ;1 + aydelta;;_ 1 + a %
,t—1 1 L,t—1 2 L,t—1 3 deltai,t_l

Nous pouvons de cette maniere réécrire I'expresdioniveau de distance au défaut optimal

de la fagon suivante :

vegaic—1

DD}, = ayvéga;,;_ + aydelta;, 1 + as + BXie + U;

delta; ;4

Et de la méme facon, le modéle que nous souhaitster peut étre également réécrit en

décomposant REMU :

vegai—1

DD;; = (1—=A)DD;—4 + 2 (alvégai,t_l + aydelta; ;1 + a3 +BX; + Ul->

delta; ;4

+ gi,t

Cette formulation laisse entre apercevoir une mo@alité sur I'effet global du véga et du
delta sur le niveau de distance au défaut rechepané’entreprise sous réserve que les
coefficients soient significatifs. Nous attendomsaoefficienta,; négatif et significatif ce qui

serait en accord avec notre raisonnement, la sktésde la rémunération au niveau de risque
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ou véga conduisant a une distance au défaut piblke fat donc a un risque de faillite plus

élevé.

Néanmoins notre premiere hypothése suggére quigke wimplique plus autant un risque de
faillite si les politiques risquées menées par iggelant sont entreprises dans le but
d’atteindre une performance boursiére supérieur. pkemier volet de cette premiére
hypothése repose de fait sur la significativitécdefficient as. L'effet correctif proposé par

le ratio véga sur delta et donc l'influence du asiir I'expression méme du véga dépend de la
significativité de ce coefficient. L'effet margindu véga sur le niveau de distance au défaut

optimal ou a long terme est exprimé de la maniéneaste :

oDD* N 1
T ¥ &3 delta; ¢4

(4)

dvéga -

Et I'effet marginal du véga sur le niveau de distarau défaut de I'exercice suivant est
exprimé de cette facon :

Dans les deux cas, 'effet du véga est primairendenitifié par la significativité et le signe de
az. Son effet sur le niveau de distance au défautsera pas corrigé en cas de non
significativité du coefficientiz. Un signe négatif signifierait que I'effet du végiar le niveau
de risque de défaut serait d’autant plus importprd la sensibilité de la rémunération a la
richesse dégageée est faible et que son effet éaquerserait tres proche de pour un delta
tres important. Dans ce cas, nous obtenons uneidancroissante en delta. Pour un delta
particulierement faible, I'effet correctif exprinpar le ratio véga sur delta sera trés important
ce qui modifiera grandement l'influence du végalsumiveau de risque de faillite. L'effet du
véga pour une entreprise donnée sur son niveaistdace au défaut optimal serait ainsi celui
identifié au travers de notre modeéle explicatifogréle 'appréciation des coefficientsetos

qui devront étre divisés par Une absence de significativité du coefficientne remettrait
pas en cause nos conclusions dés lors que ledeaffi; demeure négatif et significatif.
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Nous devons étudier en parallele I'influence dualsir le niveau de distance au défaut. Pour
ce faire nous allons étudier I'effet marginal ditalsur le niveau de distance au défaut de la

méme maniére que pour le véga. Ce qui nous dosrégleations suivantes :

abDD™ vega;¢—q 1
ddelta "2~ “3delta,,_, delta;,

()

DD — 3 vega; 1 1
ddelta "* " B delta,, , deltal-,t_l)

En accord avec notre premiére hypothese, nous sapp@ue le coefficient soit négatif ou
non significatif ce qui signifierait que la rechieecde la performance par le dirigeant ne passe
pas par une réduction du risque de faillite ou Iment méme augmenter ce risque de faillite.
Dans ce dernier cas, il n’entreprendrait pas |lessdis risquées nécessaires a la poursuite de
I'activité de I'entreprise que nous supposons bgunés sur le niveau de défaut. De la méme
facon que précédemment, nous supposons que lecoaffi; soit négatif et significatif. Ce
résultat permettrait d’identifier que l'influence delta sur le niveau de distance au défaut soit
une fonction croissante en véga. Cela signifieraé la sensibilité a la performance boursiére
de la rémunération ne conduirait le dirigeant air@dle niveau de risque de faillite qui pese
sur I'entreprise que si son incitant a prendre thgque est suffisant ce qui passe par
'aboutissement d’'une politique d’investissemestitiée mais rentable ou bien par I'atteinte
d’une structure de capital optimale. Nous voyonscelite facon que pour répondre a notre
premiére hypothese, seules la significativité etdgativité du coefficieniz sont essentielles.

Le test de notre deuxiéme hypothése implique Lisidn de caractéristiques du portefeuille

de rémunération complémentaires dans le vecteur REM part de la rémunération en titres

dans la rémunération totale ou exposition au ristpumarché et une variable multiplicative la

liant au ratio véga sur delta sont ainsi consid@r€e dernier terme vise a mesurer l'influence
de la part de rémunération en titres sur l'artitotades sensibilités et leur pouvoir incitatif en

place. L'expression du niveau de distance au défatitnale ainsi que de ce niveau en date t
peuvent étre réécrites de la maniére suivante Emsantexpocomme I'exposition au risque

de marché ou encore la part de rémunération @s titans la rémunération totale.
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vega;i—1 vega;i—1

DD{ft = a,v€ga; 1 + aydelta; ;1 + a3 + asexpo; + asexpo; . Telta. .
it—1

delta; ;4

végait—1

+ asexpo;+ +
deltajt_ 1 4€XPO0i

DD;; = (1 —=A)DD;—4 + 2 (alvégal-,t_l + aydelta; ;1 + a3

asexpo %ﬁ: +pX; . + Ul-) + & ¢
Le coefficientas nous permet d’identifier si la part de rémunéragartitres impacte le niveau
de risque de faillite de I'entreprise, toutes pmipos gardées des incitants la composant. Le
coefficientos quant a lui, nous permet d’apprécier le role deolaposition du portefeuille de
rémunération sur [larticulation des sensibilitésntemues dans la rémunération. La
significativité de ce coefficient apparait ainsinome essentielle afin de confirmer notre
seconde hypothese. Reprenons I'expression de limparginal du véga sur la distance au

défaut en intégrant le niveau d’exposition au resgae marché.

oDD* 1 1
+ asexpo;; —delta-
,t—1

— =0+ a3 ——
dvéga ! 3 delta; ;4

Ce qui revient a :

aDD* a4t 1
ovéga “ delta; ;4

(a3 + asexpol-,t) (5)

Et de méme pour le niveau de distance au défallmxdercice suivant :

obDD N
ovéga "1 delta; ;4

(a3 + asexpol-,t)

L'effet correctif sur le véga est, cette fois, dégant a la fois du niveau de delta mais
également du niveau d’exposition au risque de néartime significativité du coefficients
impliquerait une modification de l'effet correciifitial dépendant du niveau de delta. Un

coefficient positif corrigerait a la hausse l'eftli véga sur le niveau de distance au défaut a
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concurrence de limportance du delta en place ce sgnait en accord avec notre
raisonnement. L'impact disciplinaire de la rémutiéraen titres sur les décisions risquées
créatrices de richesse entreprises par le dirigeenaient dans ce cas mis en exergue par la

positivité de ce coefficient.

Un complément de cette analyse repose sur la mgtvité du coefficientas. Si ce
coefficient demeure négatif, nous pouvons idemtifie@ niveau de rémunération en titres seuil
a partir duquel l'effet correctif induit par le tee de droite est strictement positif et une
fonction croissance eexpoet décroissante en delta. Nous nous apercevorssogaoas que
sensibiliser le dirigeant a la performance bouesiérfest pas suffisant et qu’il faut
primairement que la part de rémunération en tileesa rémunération soit suffisante afin que
l'incitant a la prise de risque le conduise a régllg niveau de risque de défaut qui pése sur
l'entreprise. En cas d’absence de significativie® od, cette caractéristique disciplinaire

supplémentaire n’aurait pas lieu.

De la méme facgon, I'impact de la part de rémunénaén titres sur I'effet marginal du delta

sur le niveau de distance au défaut s’exprime desglaiére suivante :

DD 1 vega; 1
== /1 0{2 - -
ddelta delta;;_, delta; ;4

(a3 + asex'poi,t)

Et de la méme maniére que précédemment sur lenndeaistance au défaut optimale. Nous
nous apercevons cette fois qu’un coefficienpositif induit une augmentation de l'influence
du delta sur le risque de faillite. Cette augmemtaserait d’autant plus importante que
'équilibre des sensibilités en place s’orientesvéa prise de risque. Un tel résultat nous
montrerait trés clairement que le contrat incitatif place se doit d’étre équilibré sous peine

d’induire un risque de faillite supérieur pour leprise.

Enfin pour illustrer ce dernier point, une analggel’influence de la rémunération en titres

sur le niveau de distance au défaut s’exprimenadi a

DD — 3 N v€ga; ¢—q
dexpo %a ™ s delta; ;4
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Nous obtenons une fonction croissante en végacebidéante en delta quel que soit le signe
du coefficientas. Nous avons montré jusqu’alors le rdle crucial gowait le niveau de
sensibilité a la valeur boursiere sur la réductiomiveau de risque induit par le véga en place
mais nous nous apercevons clairement ici que laimération en titres attribuée augmente
d’autant plus la distance au défaut donc réduitsigue de faillite que le véga est important.
Cette analyse nous apprend que les stock-optitnitsuges trop fortement dans la monnaie ou
bien les actions attribuées ne conduisent pas saicesent le dirigeant a réduire le niveau de
risque de faillite car ne I'incitent pas a prenduéfisamment de risque nécessaire. Ce dernier
point souligne encore une fois I'importance de Uiégre des incitants en place dans le

contrat incitatif liant I'entreprise avec son deant.

d- Robustesse

Comme il a déja été realisé au cours des chapimestdents, nous nous proposerons de
distinguer les incitants provenant des élémente2dainération en titres attribuées au cours
d’exercices précédents et toujours détenus pairieednt des incitants provenant des titres
nouvellement attribués. Nous cherchons de faitraprendre 'origine des résultats trouvés.

La méme méthodologie est appliquée dans ces dewsugplémentaires.
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6- Résultats et discussion

H1: Le contrat incitatif en place ne doit étre réxcessivement orienté vers la prise de
risque ni vers la recherche de la performance baere afin de réduire le niveau de risque

de défaut de I'entreprise.

Nous pouvons nous appuyer sur les résultats répertdans le tableau 4 afin de confirmer
notre premiére hypothése. Il apparait essentigdtiteer dans un premier temps I'importance

de la vitesse d’ajustemeht

(1-0) n’est autre que le coefficient lié au niveau detathce au défaut de I'année t-1 et sa
valeur, stable, est d’environ 75%. Ainsi 75% dedistance au défaut de I'exercice t sont
expliqgués par son niveau de I'exercice précéderdestait, les 25% résiduels sont expliqués
par d’autres facteurs dont les caractéristiqueitaitives du contrat en place. L'inertie dans la
convergence du niveau de distance au défaut versnaeau cible est réelle mais la

convergence est confirmée économétriquement.

La deuxieme colonne de notre tableau 4 nous inditueprécisément les résultats en accord
avec notre premier test d’hypothése. Le coefficigrassocié au véga est non significaiif,
associé au delta est négatif et significatif aulsE1% et enfin, le coefficientz associé au
ratio véga sur delta est lui aussi négatif et Sicatif au seuil de 1%. Ces résultats sont
conformes a nos attentes et une analyse des efégtgnaux du véga et du delta sur le niveau

de distance au défaut permettra de confirmer qémiere hypothése.

Dans un premier temps, analysons l'effet marginalvdga sur le niveau de distance au

défaut. Nous rappelons ici son expression :

aDD* N 1
T ¥ &3 delta; ;4

dvéga -

Le coefficienta; est nul et le coefficientiz est négatif. Ainsi le véga exerce une influence
négative sur le niveau de distance au défaut anéeje si son effet individuel est nul. Nous

obtenons de fait une fonction croissante en de#tajui signifie que I'augmentation du risque
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Tableau 4 : Modele d'ajustement dynamique des détarinants du niveau de distance au défaut cible

Nous utilisons la méthode des moments généraliésnotre estimation. La variable dépendante ediskance
au défaut en t. Les incitants sont déterminés ase ldes éléments de rémunération en titre attsbaideours de
I'exercice ou au cours des exercices précéderttsugturs détenus par le dirigeant. Toutes les sSjpas sont
contrélées par des variables muettes années etistles (premier chiffre du SIC code). ***, ** étindiquent

les degrés de significativité aux seuils resped&sl%,5% et 10%. Nous disposons de 8359 obsemgati@

constante n’est pas reportée.

(1) (2 3)
DDy 0.757" 0.756" 0.754"
(62.30) (62.22) (61.57)
Véga. -0.0000441 0.0000619 0.0000328
(-0.60) (0.74) (0.39)
Delta,4 -0.000131" -0.000177" -0.000135"
(-3.70) (-4.48) (-3.43)
Véga/Delta ; -0.100"" -0.204"
(-2.89) (-4.57)
Equity s -0.368"
(-4.82)
Equity*vega/delta,; 0.358"
(3.41)
Salaire liquide (fixe+bonus) 0.00002571 0.0000255 0.0000146
(2.34) (2.38) (1.35)
log(capitalisation 0.231" 0.226" 0.242"
boursiere)
(9.64) (9.38) (9.91)
M/B ratio 0.0275" 0.0265" 0.0278"
(6.64) (6.40) (6.71)
age 0.182" 0.194" 0.153
(2.11) (2.25) (1.78)
Durée du contrat de travail 0.0107 0.00690 0.00952
(0.92) (0.60) (0.82)
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de faillite induit par l'incitant a la prise de gise est réduit par I'importance de la sensibilité a
la création de valeur boursiére en place. Il s'atjitn premier résultat montrant trés
clairement I'importance d'un équilibre entre lesuxlesensibilités afin de ne pas conduire
'entreprise dans une situation de faillite potelt#i. Nous analysons dans un second temps

I'effet marginal du delta sur le niveau de distannedéfaut dont nous rappelons I'expression :

abDD* ve€ga; 1 1
ddelta 2~ “3delta,,, deltas,_,

Les coefficientsy;, et o3 sont tous deux négatifs et significatifs. Cela gigrmque le terme de
gauche est négatif et que donc I'effet individueldzlta sur le niveau de distance au défaut
est négatif et de fait, que le delta est inductdirrisque de faillite. Néanmoins cet effet
négatif est contrebalancé par le terme de droigjotirs positif, et dont son importance
dépend a la fois du niveau du delta et du végalarepNous pouvons constater que pour
certaines valeurs de delta et de véga, le deltepétre inducteur de risque de faillite comme
réducteur de risque de faillite. De plus nous otenune fonction croissante en véga et
décroissante en delta. Ce résultat nous indiquel'mogtant a la prise de risque doit étre
suffisant pour que le delta conduise a réductionridgue de défaut ce qui abonde une
nouvelle fois dans le sens de la formulation deenptemiere hypothése.

Nous obtenons de fait une double condition. Le \&tda delta doivent chacun étre suffisants
afin de conduire a une réduction du risque deit@ilUn delta important diminue le risque
induit par l'incitant a la prise de risque mais lestméme vecteur de risque alors qu’un véga
important est également vecteur de risque toutam éécessaire a la diminution du risque de
faillite impliqué par une recherche de performandeus pouvons imaginer que pour un
niveau de sensibilité donné, véga ou delta, I'as&esibilité ne doit étre ni trop faible sous
peine d’observer dans les deux cas une augmentiioisque de faillite, ni trop élevée sous
peine de voir cette autre sensibilité augmenteistpue de défaut. Un équilibre entre les deux
sensibilités ou incitants est donc nécessaireddipoursuivre la convergence de I'entreprise

vers son niveau de distance au défaut optimale.
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Nous illustrons ce premier résultat par une anaprs¢ique de notre base de données. Les
conditions conduisant a un effet global positifddlta sur le niveau de distance au défaut sont
rencontrées dans 70.40% des cas mais cumulée 'affet mégatif du véga, l'influence des

deux incitants ensemble n’est réductrice du ristpidéfaut que dans 6.40% des cas.

Si nous nous interrogeons sur le delta et le végaedtreprises remplissant ces conditions de
réduction de risque, nous nous apercevons que 3d.@tre elles attribuent un véga plus
important que la valeur médiane de notre échantilbque seulement 10.5% d’entre elles
attribuent un delta supérieur a la valeur médianaatre échantillon. Ce résultat descriptif est
riche d’implications car il nous montre clairemenqie le niveau de véga en place est
relativement neutre en terme de réduction de risipudéfaut, il ne doit pas étre trop élevé
mais I'importance de son niveau est trés relatvamarée au niveau de delta en place. Nous
constatons donc que la sensibilité au niveau dgeisen place n'est pas nécessairement
inductrice de risque de défaut et que la sengldlita création de valeur boursiére peut quant
a elle impliquer un risque de faillite si elle &stp importante. Nous pouvons confirmer notre
premiére hypothese, chacune des deux sensibiétédsinétre ni trop faible ni trop importante

afin de réduire le risque de défaut de I'entreprise

H2 : la part des éléments de rémunération en titaens la rémunération totale renforce la

réduction du risque de défaut induit par I'équililerincitatif en place.

La derniére régression de notre tableau 4 , d€septé, fait état des résultats permettant de
confirmer cette deuxiéme hypothese. Nous constajaades coefficients lieés au véga, delta
et au ratio véga sur delta sont de méme signe etéiae significativité que lors de notre
régression précédente. En outre, nous constatosigng négatif et significatif au seuil de 1%
du coefficiento, associé au poids de la rémunération en titres dar@munération totale et
un signe positif et significatif au seuil de 1% chefficientas associé au terme d’interaction
entre la part de rémunération en titres et le nadiga sur delta. Ces résultats sont conformes a
nos attentes. L'effet individuel de la rémunératemtitres est inducteur de risque de défaut

mais son importance modifie les effets des incitamt place.
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Nous reprenons les équations des effets marginawkacun des parameétres sur le niveau de

distance au défaut en commencant par le véga.

aDD* a4+ 1
dvéga % delta; ;4

(a3 + aSexpoi,t)

Le coefficienta; est nul, ainsi la positivité ou la négativité defluence globale du véga sur

le niveau de distance au défaut cible dépend duetete droite et plus particuliérement du
terme entre parentheses. Les signes de chacun addcients sont opposes, de fait
linfluence du véga est positive si la part de réération en titres est suffisante, auquel cas,
'influence sera d’autant plus forte que le niveudelta est faible. Nous comprenons ici, le
réle disciplinaire de la rémunération en titresilattee au cours de I'exercice. Si I'ensemble
des incitants proviennent d’exercices antérieulmsde véga sera inducteur de risque de
défaut mais si ces incitants proviennent de I'eikeractuel, alors un dirigeant sensibilisé au
niveau de risque de I'entreprise réduira ce nivéauisque. Un delta trop élevée limitera
I'effet bénéfique du véga sur le risque de défeela peut se comprendre comme une absence

de volonté dans ce cas, du dirigeant, d’entrepeeledrdécisions risquées creatrices de valeur.
L’équation suivante nous montre cette fois I'ieice marginale du delta.

apD* 1 vega; 1
ddelta %2 delta;,_q delta; ;4

(a3 + aSexpoi,t)

Le coefficiento, est négatif, ainsi I'influence globale du delta devient bénéfique sur le
risque de faillite que si le terme de droite estisamment élevé et positif. Or la positivité de
ce terme dépend encore une fois du terme entrathases qui cette fois doit étre négatif. |l
s’agit de I'exact opposé de la condition ciblantplasitivité de I'influence du véga sur le
niveau de distance au défaut. Il n’existe néanmpass de réelle substitution entre l'une et
lautre de ces sensibilités sur le niveau de dcgaau défaut car les autres termes
multiplicatifs de droite sont différents de ceux lxpression du véga. Ainsi l'incitant a la
création de valeur boursiere ne peut induire udeation du risque de défaut que si la part
des éléments de rémunération en titres n'est ppsélevée. Dans ce cas, nous obtenons une

fonction croissante en véga et une fonction désanite en delta.
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Ce dernier point est trés important car signifie guéme si la part de rémunération en titres
est faible, le delta peut tout de méme étre induate risque. Or si la rémunération en titres
est faible, alors le delta provient d’éléments dmunération en titres attribués au cours
d’exercices antérieurs qui peuvent prendre la fosoié d’actions détenues soit de stock-
options fortement dans la monnaie. Ces deux él&rmntémunération, dans ces conditions,
sont pourtant réputés comme exacerbant I'aversiorisgue du dirigeant. Nous voyons ici

gue ces éléments renforcent plutdt le risque dditdai ce qui améne un élément

supplémentaire d’argumentation sur la nécessitdissocier risque au travers de la politique

de gestion menée et risque de faillite.

En agrégeant ces résultats, nous constatons asiteeun seuil de rémunération en titres
commun entre les deux équations a partir duguadda est réducteur de risque de défaut et le
delta inducteur de risque de défaut et en decaedutpus constatons I'effet opposé. Ce
niveau seuil est d’environ 57% de la réemunératimialé constituée de titres, la moyenne
comme la médiane de notre échantillon étant enviterd2%. Si le dirigeant recoit une
rémunération en titres excédant ce seuil, alov&@dm de sa rémunération le conduit a réduire
le risque de défaut si le delta n'est pas trop élee qui laisse présager des stock-options

attribuées hors la monnaie et une absence d’aciitmisuées.

En paralléle, le delta de sa rémunération le cdradlaugmenter le risque de défaut mais cet
effet se trouve limité si le véga est faible et dpi@lelta est fort, ce qui laisse supposer une
attribution d’actions ou de stock-options dans lanmaie. Nous voyons ici que leffet

contraire des deux incitants oblige a pondérerus pstement possible les caractéristiques
des éléments de rémunération en titres comptediemortefeuille de titres déja détenu par le
dirigeant. Ce résultat illustre peut étre la pragigcourante d’attribuer les stock-options dans
'immense majorité des cas, a la monnaie en égailtbéventuellement avec un complément

d’actions si le delta de sa rémunération n’estgsagz fort.

dDD* ve€ga; 1

=Qy+ ag——
dexpo 4 > delta; ;4

Nous constatons sur base de cette derniére équgtienla rémunération en titres est
inductrice de risque de défaut sauf si le ratioavégr delta est suffisamment élevé, le

coefficienta, étant significatif au seuil de 1% et négatif. Nqumivons identifier un ratio
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véga sur delta seuil a partir duquel la rémunémagio titres réduit le risque de faillite. Ce

seuil est 1.03 et n’est atteint que par 9.5% deer@thantillon.

Nous pouvons en conclure deux choses. Premiérebientgqu’un effet positif ne soit observé
gue dans une minorité de cas, nous constatons omeelfe fois que le delta peut étre
potentiellement inducteur d’un risque de failliBeuxiemement, si nous reprenons l'analyse
de notre échantillon ayant permis d’illustrer ngiremiére hypotheése, nous avions constaté
gue seules 6.40% des entreprises de notre échantiiticulaient les incitants de la
rémunération de leur dirigeant de telle sorte guéuence cumulée des deux incitants soit
réductrice de risque de défaut. 98.5% des dirigedatces entreprises se voient dotés d’un
ratio véga sur delta supérieur au ratio cible ptéo@ment identifié ce qui représente les deux
tiers du total des dirigeants ayant un ratio s@péria ce ratio cible. Ainsi un delta trop
important est inducteur de risque de faillite etwéiga suffisant est réducteur du risque de
faillite. Le ratio véga sur delta joue ainsi uner@répondérant et il doit étre suffisamment
élevé afin que la rémunération en titres conseegecsractéristiques disciplinaires vis-a-vis
de la politique de gestion menée par le dirigeaiafaignement de ses intéréts avec ceux de
ses actionnaires. Nous pouvons confirmer que laiménation en titres octroyée au cours de
I'exercice participe activement a la réduction thgue de défaut pour peu que les incitants en

place soient correctement articulés.

Les tableaux 5 et 6 proposent des résultats conapitatines en ne considérant dans le premier
cas que les incitants provenant des éléments denénation en titres attribués au dirigeant au

cours d’exercices antérieurs et toujours déteneisableau 6 propose de ne considérer que les
incitants provenant du nouvel octroi de stock-apiet d’actions. Dans ce dernier cas, nous
contrélons notre estimation par I'importance dualet du véga provenant des titres détenus
d’exercices antérieurs mais le ratio véga sur defth déterminé sur base des nouveaux

incitants.

Nous constatons que les mémes résultats que simciests globaux ressortent lorsqu’on ne
considére que les éléments de rémunération ers fitrevenant d’exercices passés. Cela
signifie que les conclusions que nous avons pu $ue I'influence négative du delta sur le

niveau de risque de défaut s’appliquent particefi@nt sur ces titres détenus. Ainsi si une
grande partie des stock-options détenues sontrieriedans la monnaie, le risque de faillite

augmentera. Néanmoins si une partie de ces stdakassensibilise encore suffisamment le
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Tableau 5: Modéle d'ajustement dynamique des déterinants du niveau de distance au défaut cible,
incitant provenant des titres détenus d’exercicesraérieurs uniquement

Nous utilisons la méthode des moments généraliésnotre estimation. La variable dépendante ediskance

au défaut en t. Les incitants sont déterminés agse loles éléments de rémunération en titre attsbadeours
des exercices précédents et toujours détenus pdirigeant. Toutes les régressions sont contropEesdes

variables muettes années et sectorielles (prenhiéirec du SIC code). ***, ** et * indiquent les deés de

significativité aux seuils respectifs de 1%,5% @¥l Nous disposons de 8116 observations. La cdestaest

pas reportée.

(1) ) )
DDy.1 0.755" 0.755" 0.752"
(61.07) (60.99) (60.32)
Véga 0.00000168 0.0000911 0.0000172
(0.02) (0.96) (0.18)
Delta;., -0.000157" -0.000190" -0.000143"
(-4.23) (-4.67) (-3.53)
Véga/Delta -0.0736" -0.216"
(-2.15) (-4.94)
Equity 1 -0.420"
(-5.86)
Equity*vega/delta,., 0.483"
(4.57)
Salaire liquide (fixe+bonus) 0.0000264 0.0000267 0.0000166
(2.43) (2.46) (1.51)
log(capitalisation 0.222" 0.217" 0.238"
boursiéere)
(9.22) (8.99) (9.60)
M/B ratio 0.0285" 0.0278" 0.0296"
(6.71) (6.53) (6.95)
age 0.211" 0.221" 0.174"
(2.39) (2.51) (1.98)
Durée du contrat de travail 0.00952 0.00682 0.0109
(0.80) (0.57) (0.92)
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Tableau 6 : Modéle d’ajustement dynamique des déterinants du niveau de distance au défaut cible,

incitant provenant des titres attribués au cours dd'exercice uniquement

Nous utilisons la méthode des moments généraliésnotre estimation. La variable dépendante ediskance

au défaut en t. Les incitants sont déterminés ase ldes éléments de rémunération en titre attisbaigéeours de

I'exercice. Toutes les régressions sont contrgd@egles variables muettes années et sectorietiesigr chiffre

du SIC code). ***, ** et * indiquent les degrés d@nificativité aux seuils respectifs de 1%,5% @¥%il Nous

disposons de 6769 observations. La constante péssteportée.

(1) (2 3)
DDy 0.742" 0.7437 0.736"
(53.67) (53.50) (52.25)
Véga -0.000462 -0.0000564 0.000920
(-1.04) (-0.11) (1.63)
Delta;., -0.000448 -0.000729 -0.000981
(-1.40) (-2.04) (-2.44)
Véga/Delta -0.0697 0.0979
(-1.77) (1.21)
Equity 1 0.0334
(0.23)
Equity*vega/delta,., -0.410°
(-2.52)
Delta passé; -0.000188" -0.000194" -0.000201"
(-3.64) (-3.73) (-3.90)
Véga passé 0.000430" 0.000443" 0.000450"
(3.39) (3.50) (3.56)
Salaire liquide (fixe+bonus) 0.0000211 0.0000210 0.00000481
(1.76) (1.76) (0.40)
log(capitalisation 0.240" 0.239" 0.254"
boursiere)
(8.41) (8.37) (8.90)
M/B ratio 0.0355" 0.0348" 0.0359"
(7.26) (7.10) (7.37)
age 0.181 0.187 0.121
(1.83) (1.90) (1.21)
Durée du contrat de travail 0.00886 0.00791 0.0104
(0.67) (0.60) (0.79)
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dirigeant au niveau de risque de I'entreprise, salar politique de gestion qu’il ménera le

conduira a réduire le risque de défaut.

Les résultats provenant du tableau 6, en particudipportent des éléments de discussion
supplémentaires. Nous savons dés lors qu'un deltassif provenant de la rémunération
passée est inducteur de risque de défaut maiseqesll'influence des sensibilités contenues
dans les nouvelles attributions de titres ? Noustaons que le ratio véga sur delta n’est pas
significatif et que seul le delta est négatif gnfficatif ce qui rend difficile toute conclusion.

Néanmoins si I'on considére la part de réemunéragiotitres dans la rémunération totale et la
variable d’interaction avec le ratio véga sur deftaus nous apercevons que, d’'une part le
coefficientas est non significatif, ce qui implique que l'impanice de la rémunération en
titres attribuée au cours de I'exercice n'a auatoeséquence directe sur le risque de défaut et
que, d’'autre part, le coefficient est cette fois négatif et significatif ce qui estopposé des

résultats précédents.

Une analyse similaire des effets marginaux du dekiga et de la part de rémunération en
titres sur le niveau de distance au défaut noustmaagu’'a la fois le véga et la part de
rémunération en titres sont systématiquement iedustde risque de faillite et qu’il s'agit
dans chaque cas d’une fonction croissante en dBha#s particulierement, la part de
rémunération en titres implique d’autant plus dgue de faillite que le ratio véga sur delta
est élevé, ce qui donne un premier élément dexiéfiesur la nécessité de ne pas octroyer des
stock-options excessivement tournées vers la piesasque ou encore hors la monnaie. A
linverse le delta réduit le niveau de risque d&adesi le ratio véga sur delta est suffisant ou
si la part de rémunération en titres est suffisahleus constatons intuitivement qu’une
réduction du niveau de risque de défaut en cormitldiensemble des parameétres passe par
un ratio véga sur delta des nouveaux éléments men@ration en titres judicieusement
choisi, ce ratio ne devant étre ni trop élevé optfaible. Cela correspond a une politique
d’attribution de stock-options a la monnaie, cortg@éle cas échéant par des actions
supplémentaires si les caractéristiques de I'enr@mpliquent un véga important dans toute

nouvelle attribution de stock-options.

De plus, le méme raisonnement peut étre tenu isopdrtance de la rémunération en titres a

implémenter dans le contrat de I'année actuellecelie part est trop importance, le véga
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implique un niveau de risque de défaut plus impuréd si elle est trop faible, c’est cette fois
le delta qui impliqgue un niveau de risque de défals important. Cette analyse
complémentaire est en accord avec nos premierdtaissiet confirme nos hypothéses
affrmant qu’un équilibre incitatif adéquat doisreétimplémenté dans le contrat de
rémunération dans le but de réduire le risque feutét que la part de rémunération en titres
joue nécessairement un rdle disciplinaire dansteportement de gestion du dirigeant et doit
de fait étre présente en proportions suffisantds man excessives.

203



7- Conclusion

L'objet de ce chapitre conclusif était de mettrepemspective les résultats trouvés au cours
des chapitres précédents avec une logique de rasgtagllite pour I'entreprise. Nous mettons
en avant le fait que les décisions inductricesisigue menées par le dirigeant, que cela soit
par rapport a sa politique dinvestissement ou dentement ne conduisaient pas
nécessairement a un risque de faillite plus élEwéparticulier, nous faisons I'hypothése que
'aboutissement de certaines décisions risquéass&it méme le risque de défaut pour peu
gue ces décisions soient une réponse a un contitdtif judicieusement mis en place. Nous
montrons gu’en effet, la sensibilité au risque ‘@atteprise apportée par les stock-options
était absolument nécessairement dans une logique&dietion de risque et que la seule
sensibilité a la valeur boursiére créée, conterares des stock-options et dans les actions,
pouvait conduire a un risque de faillite supériear n’incite pas suffisamment le dirigeant a
prendre le risque nécessaire a la poursuite dévitdcde I'entreprise. Enfin nous montrons le
réle disciplinaire de la rémunération en titresat role d’alignement des intéréts du dirigeant

et des actionnaires.

Des conclusions supplémentaires peuvent étre til@es dernier travail. Nous avons constaté
sur base de nos résultats et plus particuliererdenhos tests de robustesse, qu'il fallait
distinguer la rémunération en titres attribuées@urs de I'exercice du portefeuille de titres
du dirigeant provenant d’exercices antérieurs. tdwail complémentaire sur la distinction
entre les caractéristiques incitatives du portdeedie titres du dirigeant et celles provenant
des nouveaux octrois de titres apparait de faserggel. Enfin, il convient de se questionner
plus en profondeur sur la nature du risque indaiiti@s mesures que nous avons utilisé tout au

long de ce travail doctoral et d’en proposer uredyae détaillée.
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Conclusion générale

Nous avons présenté au cours de I'ensemble dexnealtdoctoral plusieurs résultats portant
sur le lien entre les incitants contenus dans ferabde rémunération du dirigeant et le niveau
de risque de I'entreprise. Ces résultats ont sknbase de discussion de certaines questions et
il apparait judicieux d'y consacrer davantage dep® au cours de recherches futures que
nous nous proposons d’expliciter. Enfin, nous réppeles différentes limites de ce travall

notamment en termes d’hypothéses posées.

Le premier chapitre introduit I'idée que les inaisfinanciers contenus dans la rémunération
en titres évoluent en méme temps que certaines cdesctéristigues de I'entreprise,
notamment son niveau de risque, fortement corrééc de niveau de contrainte de
financement étudié. Au cours des deux chapitresats, nous montrons que la sensibilité de
la rémunération au niveau de risque de l'entrepdast un déterminant de la politique
d’'investissement risquée comme non risquée ainsidyuniveau désiré d’endettement sous

condition que la sensibilité de la rémunératioa adleur créée soit suffisante.

hY

Ce résultat ne semble pas avoir été développé ogtopé, a notre connaissance, par la
littérature existante. Le premier et le dernierpitta permettent en outre d’en tirer des
éléments de discussion complémentaires. Ce résigaifie que le risque pris répondant a
l'articulation des incitants mis en place dans ¢mtrat est un risque créateur de valeur
nécessaire a la pérennité et a la croissance dieefgise et, de fait, réducteur du risque de
faillite comme suggéré par le dernier chapitre. shirune politique financiere particuliere

meneée peut étre caractérisée par un certain nideaisque et par une rentabilité boursiére
attendue. Ces derniers sont inférés par nos résuftantrant I'influence de I'articulation des

incitants sur la politigue menée.

Or, les incitants en place, en accord avec noger chapitre, évoluent au fur et a mesure
gue le dirigeant prend des décisions ou bien geetreprise subit des chocs externes.
Rappelons que lorsque le niveau de risque augnoengee de la valeur boursiere est créée, la

sensibilité de la rémunération au niveau de ristjioénue, la plupart du temps, alors que celle
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a la performance augmente. De fait, deux étatadeiure opposes particuliers peuvent se
présenter lorsque le niveau de volatilité du titne le cours boursier deviennent plus
importants. Premiérement, il est possible que lgehnt ne soit plus assez sensibilisé au
niveau de risque de I'entreprise pour poursuiviesdzette logique de prise de risque créatrice
de valeur. Deuxiemement, le dirigeant n’était @mprpas assez rétribué pour la richesse créée
compte tenu du risque pris et un choc externe uditl'entreprise augmentant, soit son
niveau de risque soit sa valeur boursiére, augmenfBsamment la sensibilité de sa
rémunération a la valeur créée pour qu’il entrepeefinalement sa décision inductrice de
risque. Le premier cas est déja analysé par krdiiire, notamment dans les travaux de
Carpenter (2000) ou encore de Gormley et al. (20d8anmoins, le deuxieme cas suggere
gue la rémunération en place n’inciterait le diaige a oceuvrer dans les intéréts des
actionnaires qu’une fois que les caractéristiquegatives des titres attribués auront évolué.
Evaluer si cet effet peut étre anticipé lors dérilaution de la remunération semble étre une

ouverture possible a ce travail.

Dans cette perspective, des premiers élémentssdasdion ont été amenés portant sur le rble
gue pouvait jouer un ajustement du portefeuillerémunération en titres par un octroi
régulier de ces éléments au cours d’exercices ssifsel’'idée d’'un ajustement des incitants
de la rémunération au cours d’exercices successifisble étre en accord avec lidée de
I'évolution de ces caractéristiques incitativedetleur anticipation. Cette piste mérite peut
étre d’étre approfondie mais doit étre mise enpeative d’'une des limites principales du
présent travail qu’est I'enracinement du dirigedri. somme, pouvons-nous imaginer que le
contrat soit réellement ajusté en permanence pmuespondre aux attentes des actionnaires,
ou dans le fond, n’'est-il défini gex postpour un certain nombre d’exercices suivants,
indépendamment de I'évolution des caractéristigleebentreprise? Le dirigeant, en fonction
de sa capacité de négociation, est a méme de ponftoencer le contrat proposé qui occulte
peut étre certaines nécessités disciplinaires eédiection des problemes d’agence, pourtant
justifiées par I'existence de ces éléments de rénation en titres.

Ce dernier point introduit d’autres limites de cavail. Nous avons ignoré les relations
d’agence en place au sein du conseil d’administtapour se concentrer sur la relation
principal-agent entre les actionnaires de I'enisgpet son dirigeant. Cet aspect pourtant est

vecteur d’enracinement du dirigeant car les canflinternes au sein du conseil

208



d’administration peuvent octroyer au dirigeant geegaine marge de manceuvre propice a la

négociation de son contrat potentiellement ineffici

Nous n'avons, de plus, pas inclus les créancians t relations d’agence existantes au sein
de l'entreprise. Certes, cet aspect dépasse le aicette these mais doit néanmoins étre
envisagé des lors qu’une partie de la remunératiodirigeant non considérée ici telles que
les provisions pour sa retraite ou bien pour sdgnmités de départ I'assimile a un autre
créancier de l'entreprise et modifie de méme ldations d’agence existantes. L’actualité
economique récente, en particulier I'affaire Vade PSA et I'inmportance des sommes
provisionnées pour son départ, rappellent a queitp®et aspect de la rémunération des
dirigeants étend la dimension de sa rémunératiaitative et la conception de son

enracinement au sein de l'entreprise.

Enfin, les entreprises peuvent imiter les pratigdesémunération de ses concurrents par le
biais notamment de recommandations prodiguées @arcdbinets de spécialistes sur ces
guestions de rémunération. Ces spécialistes pewdtemnta méme de conseiller différentes
entreprises d’'un méme secteur. Dans un cas g&®&rmddi cette pratique, encore appelée
« benchmarking », I'évolution des pratiques de né@nations serait essentiellement due a une

évolution du tissu socio-économique.

Ce travail se propose de suivre les hypothésessfddurnies par la littérature financiére

concernant le risque de la politique financiere é@ermMéanmoins 'ensemble du travail, et le
dernier chapitre en particulier, ont fait apparaittertaines pistes de réflexion sur cette
guestion de risque qu'il semble judicieux de dépplr dans des travaux futurs. Nos travaux
suggerent, en particulier, trois axes de réflexremierement, le risque de faillite supporté
par I'entreprise ne semble pas étre de méme ngueele risque d’investissement ou de
financement motivé par une création de richessauxiemement, en accord avec les
réflexions d’Eberkart (2007), il est difficile d&imer que les dépenses en R&D soient
systématiguement plus risquées que les dépensepial alors méme qu'il s’agit d’'une de

nos hypotheses de travail. Enfin, les deux indeksés$, afin d’apprécier un risque de

financement plus général sous la forme d’'une corrale financement, ne discriminent pas
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les entreprises de notre échantillon de la mémeareet, de fait, apprécient certainement

des aspects différents du risque de financement.

Une autre piste a étudier concerne la temporab& idcitants. Nous avons montré le role
différent que pouvaient tenir les éléments de ré&mation en titres attribués au cours de
'exercice par rapport aux éléments attribués awrsod’exercices antérieurs sur le
comportement décisionnel du dirigeant. Nous avomsstaté I'aspect disciplinaire de la
rémunération en titres attribuée au cours de l@ger exposant le dirigeant a un risque de
marché et renforcant de fait sa volonté d’étreisafiment rétribué pour la richesse créée
lorsqu’il décide de prendre du risque. Cette rématigh en titres attribuée semble avoir
d’autres finalités, parmi lesquelles, I'ajustemdas incitants contenus dans le portefeuille de
titres du dirigeant par une attribution étaléeusieurs années sur lequel il semble opportun

de s’interroger.

En effet, en admettant que le contrat mis en pdgicane incidence sur le comportement du
dirigeant l'année suivante, ce qui est une de ngpotheses de travail, il existe
nécessairement une différence fondamentale ensigrial envoyé au dirigeant au moment ou
les éléments de rémunération en titres sont peetule signal observé au moment de
'application de son contrat en terme décisionieirant cette fenétre temporelle, le cours
boursier de I'entreprise aura évolué, le niveawalatilité des titres également et de fait, les
caractéristiques incitatives vont évoluer. Il eginme possible que de cette fagon, une partie de
ses stock-options soit exercée, ce qui rendraiiffisant I'incitant a la prise de risque de sa
rémunération. Il semble intéressant de se quesiasur le rdle explicatif de I'évolution de ce

stock d'incitants entre deux exercices avant quecideaux éléments soient attribués.

Le présent travail a montré que l'articulation destants était un déterminant de la politique
risquée menée par le dirigeant. De premieres pgiggérent un role incitatif différent des
titres attribués au cours de I'exercice actuel iag@port a celui du portefeuille de titres du
dirigeant provenant d’exercices antérieurs. Coun@ibdavantage au champ de recherche
gu’est l'incitant contenu dans la rémunération digigeants passerait nécessairement par une

meilleure compréhension de I'évolution du « portéfe incitatif ».
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Rémunération du dirigeant et politique financiére ¢ I'entreprise.

Résumé

Ce travail doctoral traite de linfluence du contrde rémunération du dirigeant, et plus
particuliérement des caractéristiques incitativedadrémunération en titres, sur les décisionsegris
par I'entreprise. Nous nous proposons en particdlepprécier I'effet de I'articulation des indi@ns
financieres a la prise de risque et a la performdmoursiere sur le niveau de risque de I'entreptiee
travail, essentiellement empirique, s’appuie suécimantillon d’entreprises américaines issu desshas
de données Compustat et Execucomp sur la périof2-2@05. Quatre dimensions du risque de
'entreprise sont successivement abordées. Un predtiapitre se propose de définir de maniére
exploratoire un lien possible entre les caracigtiss incitatives de la rémunération du dirigedre e
niveau de contrainte de financement auquel I'enseffait face. Un deuxiéme chapitre se propose
d’'analyser empiriquement l'influence des caractiéugs incitatives de la rémunération du dirigeant
sur le risque d'investissement notamment appréhpadéa R&D. Dans un troisieme chapitre, nous
nous intéressons aux déterminants du niveau d’tamdent recherché par I'entreprise. Nous utilisons,
pour ce faire, un modele d'ajustement dynamiqudinkdans un quatrieme et dernier chapitre, nous
analysons les déterminants du risque de défauededprise mesuré par l'indicateur de distance au
défaut. Le résultat essentiel de ce travail dot®saque les caractéristiques incitatives a iseptle
risque ne conduisent le dirigeant & prendre dweisque si, simultanément, la sensibilité de sa
rémunération a la valeur créée est suffisante.

Mots clefs francais : Delta, Dirigeant, Incitants,Performance, Rémunération, Risque,
Stock-options, Véga

CEOQO’s compensation and financial policy of the firm
Abstract

The purpose of this work is to analyze the infleemé CEO’s compensation package on the risk
taking behavior of the firm. We focus on the finimhcincentives contained in equity based
compensation and their interaction. Our sample istmsf US firms for the period 1992-2005. The
data come from the Compustat and Execucomp datmabéise purpose of the first chapter explores
the link between CEQ’s compensation and the firreonstraints of the firm. In a second chapter,
we empirically analyze the effect of financial intges on the risk of investment. We use Research
and Development expenses level as a proxy of #keofi investment. In a third chapter, we focus on
target debt leverage level determinants using amjym adjustment model. In the last chapter we
analyze default risk determinants. The main resuis work is that the efficiency of risk incevdiis
highly dependent of CEQ’s performance incentiveheay a given threshold.

Keywords : Delta, CEO, Incentive, Performance, Comensation, Risk, Stock-options,
Vega
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