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Résumé: Cet article analyse le lien entre le degré darainte de financement auquel fait face I'entrepet la
structure de rémunération de ses dirigeants. L'thgs®e d’une substitution entre rémunération eestiet
rémunération en liquide est analysée et ses intgitmen terme d'incitation a la performance ea dilise de
risque précisées. Nous montrons en particulier lgugensibilité & la création de valeur boursiértedésutant
plus élevée que la contrainte de financement mesdément sur I'entreprise et qu’au contraire lesi#lité a la
prise de risque diminue avec la sévérité de laraone de financement, ce en accord avec l'attehiae
réduction des conflits d’agence entre actionnataséanciers..
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1 Introduction

Les turbulences financiéres récentes ont rappefdian la croissance, sinon la pérennité des
entreprises dépendait de I'acces au financemetammmoent externe. (Campello et al. (2009)).
Financierement contrainte et dépendante de I'enagment, I'entreprise va reconsidérer ses
axes stratégiques, réviser a la baisse ses plamgestissement, voire réduire son actif
immobilisé et son effectif salarié (Campello et(@009)) . Plus globalement, I'entreprise va
chercher a s’'adapter a la contrainte de financemsansollicitant les différentes parties
prenantes, fournisseurs (Atanasova et al. (200Bpistsay (2004)) et salariés (Michellacci et
al. (2005)) notamment, voire en faisant supportees derniers une partie du poids de la
contrainte de financement sous forme de licenci¢roend’ajustement des rémunérations
(Smolny et Winker (1999), Rendon (2005), Nikell Nitolitsas (2005), Cagesse et Cunat
(2005)). On ne sait par contre que tres peu deechos!’effet de la contrainte financiére sur
la rémunération des dirigeants, ce alors méme qdélat public s’articule autour de la
légitimité et de l'opportunité des pratigues de wégration des dirigeants d’entreprises.
L’objectif de ce papier est d’identifier les effelss 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 de prise de msddous évaluons en particulier I'hypothese
d'une préférence des entreprises les plus congsaifibanciérement pour une politique de
rémunération sous forme de titre en capital afécdhomiser la liquidité indispensable a la
croissance de I'entreprise.

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 pate 'ensemble des entreprises présentes
dans la base Execucomp sur la période 1992-2008oh@ainte de financement est mesurée
par les index développés par Kaplan et ZingaleSq{) Si-apres le KZ, et par Whited et Wu
(2006), ci-apres WW.

La suite de l'article est structurée de la manisoévante. Dans un premier temps les
hypothéses de recherche sont présentées et dscuéSedonnées, les mesures de contraintes
de financement et la méthodologie sont amenéeswagscond temps. Les résultats et leur
analyse font I'objet du troisieme temps. Une cosidno rappelle et synthétise les
interrogations et les apports du papier.

2 Présentation et développement des hypothéses

Comme argumenté par Yermack (1995), les entreppdseasent substituer une partie de la
rémunération en stock-options de leur dirigeamh@ némunération liquide afin d’économiser
de la liquidité. Cette idée est reprise par Babegtkal.(2011), qui s’'intéressent a I'exercice de
ces stock-options pour les entreprises soumise® &antrainte de financement. Ills montrent
que le produit de I'exercice de ces stock-optioesmettrait de financer une partie des



investissements de I'entreprise lorsque cette dernifait face a une contrainte de
financement. Suivant ces suggestions, nous posanfeg entreprises considérées comme les
plus contraintes financierement aménagent la strecte rémunération de leur dirigeant dans
le souci d’économiser une part de leur trésoreies aménagements peuvent prendre
plusieurs formes, selon que I'entreprise décideigtizenter ses rentrées de flux de trésorerie
futures, typiquement lorsque le dirigeant exerdegsastock-options que I'entreprise lui aura
attribuées, ou selon qu’elle décide d’économisertrégorerie actuelle, certainement en
réduisant la composante de rémunération liquidéa dgructure de rémunération globale de
son dirigeant. Dans le cas ou une entreprise fibegment contrainte déciderait de se doter
d’'un moyen supplémentaire de financer ses investieats futurs via I'attribution de stock-
options, nous pouvons nous attendre a ce que eedtgptreprises soit plus enclin a intégrer
ce type de rémunération dans la structure de rératimé du dirigeant, mais également que
les stock-options soient d’une part attribuéesanbre plus important et que le poids total de
leur valorisation soit également en proportion plngortante que pour les entreprises les plus
faiblement contraintes financierement.
Un aménagement de la structure de rémunérationrigeaht impliquant davantage de stock-
options, que cela soit en nombre, en importance tlarémunération totale ou en probabilité
de versement n’est pour autant pas le seul leuvielegiuel peuvent s’appuyer les entreprises
financierement contraintes afin d’améliorer I'ét leur trésorerie. Substituer de maniere
plus générale une rémunération basée sur la valeumarché de l'entreprise a une
rémunération en liquide ne limite plus forcémens peédictions a une augmentation seule de
la part des stock-options dans la rémunérationetoliaest ainsi possible pour une entreprise
d’attribuer des actions a ses dirigeants commeiptgrante de sa réemunération. Bien que
les avantages en terme de flux attendus de trésofeturs n’apparaissent plus, leur
attribution permettrait d’économiser une rémunératen liquide. Nous pouvons nous
attendre a ce qu’'une rémunération du dirigeant douse d'actions soit d’autant plus
présente que la contrainte de financement pésd’esreprise, que cela soit en nombre
d’actions plus important ou bien via une augmeotatlie leur proportion en termes de valeur
au sein de la rémunération totale du dirigeantphils de la composante de rémunération
basé sur la valeur de marché de I'entreprise, motame du poids des stock-options et des
actions, devrait étre de ce fait, d’autant plusangnt que la contrainte de financement qui
pese sur I'entreprise est forte. Cela aurait panséquence d’augmenter leur importance
comparativement a la rémunération liquide du daigeNous nous attendons a une réduction
de la part du salaire fixe ou bien un versemennmprobable de bonus qui serait également
en importance moindre en termes de valeur relasivéentreprise devenait davantage
contrainte financierement. La part de salaire tigujjui engloberait le salaire fixe et le bonus
devrait donc étre d’'autant plus faible que la piEria rémunération sur base de la valeur de
marché de I'entreprise est élevée et que la comgraie financement qui pese sur I'entreprise
est forte.
H1 : les entreprises financierement contraintesiagint davantage de stock-options dans la
structure de rémunération de leur dirigeant que lestreprises non contraintes
financierement.

H1-1: la probabilité d’attribution de stock-optisnest d’autant plus élevée que

I'entreprise est contrainte financierement.



H1-2 : lorsque des stock-options sont attribuédesde sont en nombre d’autant plus
important que la contrainte de financement qui pgsd’entreprise est forte.

H1-3 : La proportion des stock-options dans la réémation totale du dirigeant en

termes de valeur est d’autant plus importante quedntrainte de financement qui
pése sur I'entreprise est forte.

Hlbis : les entreprises financierement contraintes utilisefavantage d’éléments de
rémunération basés sur la valeur de marché derggmise (stock-option et actions) dans le
package de rémunération de leur dirigeant que ledreprises non contraintes
financierement.
Hlbis-1: la probabilité d'attribution d’actions s¢ d'autant plus élevée que
I'entreprise est contrainte financierement.
H1bis-2 : lorsque des actions sont attribuées,selée sont en nombre d’autant plus
important que la contrainte de financement qui pgsd’entreprise est forte.
H1bis-3 : La proportion des éléments de rémunérabaseés sur la valeur de marché
de l'entreprise dans la rémunération totale du ge@ant en termes de valeur est
d’autant plus importante que la contrainte de finament qui pese sur I'entreprise est
forte.

H2 : La rémunération basée sur la valeur de mardbed’entreprise relativement au salaire
liquide est d’autant plus importante que la contitai de financement qui pése sur I'entreprise
est forte.
H2-1: La proportion du salaire fixe dans la rémuaiion totale du dirigeant est
d’autant plus faible que la contrainte de financetnqui pese sur I'entreprise est
forte.
H2-2 : La probabilité d’attribution de bonus estadtant plus faible que I'entreprise
est contrainte financierement.
H2-3: Si des bonus sont versés, leur proportiomsdé rémunération totale est
d’autant plus faible que la contrainte de financeingui pese sur l'entreprise est
forte.

Au-dela des implications sur la structure de lawéénation du dirigeant, si les entreprises
financiérement contraintes versent davantage aé-sfptions et/ou d’actions a leur dirigeant,
on peut imaginer qu'elles modifient par la mémesensibilité de la rémunération a la
performance et au risque de I'entreprise. Ces [ifils sont appréhendées
traditionnellement a partir des mesures delta gavssues de la valorisation des options.

Compte tenu des caractéristiques des stock-optibdes actions en terme de delta et de véga
(les stock-options sont caractérisées par un @eltan véga strictement positif et les actions
un delta unitaire de 1 et un véga unitaire nulgffét de substitution évoqué lors des
hypothéses précédentes aboutit a mettre en avardcarmissement des sensibilités du
dirigeant a la fois a la performance boursieréetgreprise et au risque de I'entreprise.



La remunération en liquide, qu’elle soit sous ford'igen versement de bonus ou d’'un salaire
fixe, est strictement neutre en termes de deltie attga. Nous pouvons imaginer que le delta
et le véga de la rémunération totale du dirigeanémcore l'incitant a la création de richesse
et l'incitant a modifier le risque de I'entrepriseient impactés de maniére positive par cette
modification de la structure de la rémunératiorditigeant incluant plus d’éléments basés sur
la performance boursiére de l'entreprise (augmemadu terme nombre de stock-
options/rémunération totale et du terme nombretas/rémunération totale ou encore une
augmentation du nombre de ces éléments pondérés rganunération totale)

Lin et Paravisini (2011) montrent que les entregwikes plus contraintes financierement sont
également les plus risquées. La classification eeseprises selon leur contrainte de
financement opposerait les entreprises les plusaiates des moins contraintes sur le niveau
de risque qu’elles subissent. Il apparait commerdsd pour les entreprises les plus risqués
de diminuer ce niveau de risque et pour ce fai@tar leur dirigeant a travers une structure
de rémunération d’'un véga global pondéré inféri@uprendre des décisions diminuant le
niveau de risque global de I'entreprise. Nous pogwvainsi nous attendre a ce que les diverses
caractéristiques résultantes d’une classificatiorfomction de la contrainte de financement
fassent ressortir un niveau de véga global pongéus faible pour les dirigeants des
entreprises les plus financierement contrainteenPees caractéristiques, les entreprises les
plus contraintes financiérement sont égalemenesejli sont les moins nombreuses a verser
des dividendes (Yermark (1995)). Cette opposititait €éja a la base du raisonnement de
Fazzari et al. (1988), étant donné que les ensepeprouvant des difficultés a se financer en
externe auraient recours a leur trésorerie intagokelles ne pourraient, de fait, plus
redistribuer a leurs actionnaires. Ce niveau agigsjui se traduit par la volatilité du cours de
I'action de I'entreprise plus élevée et cette prigien a verser moins de dividendes sont des
déterminants des caractéristiques incitatives tbek-®ptions aussi bien que de leur valeur et
résultent de la classification selon le niveau detrainte de financement de I'entreprise. Au-
dela de la modification de la structure de la réémation impliquant un niveau plus élevé du
delta pondéré total et du véga pondéré total,degctéristiques incitatives d’une stock-option
unitaire devraient se trouver également clairengdmanlées par un changement intrinseque
de certaines caractéristigues des entreprisesndapes de leur niveau de contrainte de
financement.

H3 : L’incitant a créer de la valeur pour le dirigat est d’autant plus fort que la contrainte
de financement qui pese sur I'entreprise est forte.
H3-1: lincitant a créer de la richesse pour lerideant est impacté par un
changement dans la politique de sa rémunérationnsé& niveau de contrainte de
financement qui pése sur I'entreprise
H3-2 : les déterminants des caractéristiques desksoptions incitatives a la création
de valeur évoluent selon le niveau de contraintérdecement.

H4 : L'incitant a bénéficier du risque de I'entrepe pour le dirigeant est d’autant plus faible
gue la contrainte de financement qui péese sur léprise est forte.



H4-1 : I'incitant a bénéficier du risque de I'enprese pour le dirigeant est impacté
par un changement dans la politique de sa rémurgratelon le niveau de contrainte
de financement qui pese sur I'entreprise
H4-2 : les déterminants des caractéristiques desksbptions incitatives a bénéficier du
risque de I'entreprise évoluent selon le niveacaletrainte de financement.

3 Données, mesures de contrainte de financement et timédologie

Les données sont extraites des bases Compustat@iddmp sur la période allant de 1992 a
2005. Nous disposons a l'état brut de la réemuraratle 21 994 dirigeants pour 2 834
entreprises difféerentes sur cette période. Nousnsvensuite supprimé les données
manquantes et conserve les entreprises dotés diiilt@onomique supérieur a 100 millions
de dollars et de fonds propres positifs. L'échéonilfinal est constitué de 10 331 lignes de
données répertoriant la rémunération des dirigedats 612 entreprises différentes. Toutes
les données inférieures au 0.5 percentile sontmaesea la valeur du 0.5eme percentile et
toutes les données supérieures au 99.5 percemwtiie ramenées a la valeur du $9%
percentile. Le delta et le véga total de chaque pkstock-options ont été calculés selon la
meéthodologie de Black et Scholes. Enfin, les liggesionnées sont classées par quartile a la
fois selon leur score KZ et WW. Le tableau 1 dooneapercu des caractéristiques générales
des entreprises de I'échantillon.



Tableau 1 : Caractéristigues générales des entreges de I'échantillon total

moyenne min max médiane ecartype
Capitalisatio 8151.46 316.73 29476.44 2047.89 23929.82
n boursiéere
(millions
USD)
Total actif 8962.75 645.57 13293.00 2149.20 31202.23
(millions
USD)
Chiffre 5654.16 662.49 9943.00 1906.01 12807.34
d’affaire
(millions
USD)
Rémunératio 4820.66 1145.46 13876.15 2369.26 10769.47
n totale
(milliers
USD)
%fixe 33.06% 0% 100% 26.63% 23.96%
%bonus 19.24% 0% 100% 17.24% 16.35%
%SO 32.82% 0% 100% 30.31% 26.98%
%action 5.13% 0% 86.18% 0% 11.97%
Occurrences 6.41 1 14 6 4.04
par année
Nombre de 10331
données
Nombre 1612

d’entreprises

-



Les 1612 entreprises sont présentes en moyenne mé@iane approximativement 6 ans sur
les 14 années de données collectées. La struauéntinération moyenne sur I'ensemble de
I'échantillon est constitué a 33.06% de salaire.fide 19.24% de bonus, la somme de ces
deux éléments que l'on qualifiera de rémunératimuide représentant 52.3% de la
rémunération totale. S’ajouteront 32.82% de la m@nation totale qui prendra la forme de
stock-options et 5.13% qui représentent les actomns un total de la composante actions +
stock-options ou rémunération sur base de la paeoce boursiére de I'entreprise de 37.95%
du salaire total. L’analyse porte ainsi sur 90.2868da rémunération totale des dirigeants en
moyenne. Notons finalement que les deux indiceslamssent pas les entreprises de la méme
facon et offrent ainsi deux interprétations de d¢atrainte de financement d’'une entreprise
statistiqgues détaillées disponibles aupres desuem)telLes entreprises considérées comme
financiéerement contraintes par I'index WW sont deseprises de petites tailles versant, pour
une minorité d’entre elles, des dividendes et héméit d’'une croissance éleveée. Il s'agit tres
certainement d’entreprises de taille modeste maiglein développement qui disposent
d’opportunités de développement trop nombreuses pouvoir toutes étre financées. Ces
entreprises s’opposeraient a des entreprises He tattement plus importante et d’'une
maturité telle que le financement de ses projetsvestissement ne pose plus de probleme.
L'index KZ, quant a lui, considére nécessairemerg Entreprises les plus contraintes
financierement comme des entreprises éprouvantliffesiltés a financer leur croissance et
pouvant potentiellement se trouver en situatiomiffeculté financiére. Ce type d’entreprises
dispose d’'une croissance faible et d’'un ratio dedrerie sur le total des actifs relativement
faible, la possibilité d’'un financement alternatif financement externe en devient donc plus
ardue. L’'opposition selon I'index KZ se situe dardre les entreprises capables de financer
leurs investissements parce que leur structuredigee le permet, de celles qui ne le peuvent
pas alors que l'index WW oppose les entreprisesudant des difficultés a financer leur
croissance trés prononcée de celles qui ne disppkend’autant d’opportunités.

4 Résultats

Les résultats présentés dans le tableau 2 indiggeet entreprises les plus contraintes
financierement n’ont pas plus de probabilité dimeldes stocks options dans la rémunération
totale de leur dirigeant. Ce résultat est signiifieanent opposé a la prédiction de volonté
d’économie de la liquidité des entreprises faisaoé a une contrainte de financement et ce,
pour chacun des deux index (Hypothese 1). 82.89%) @ 85.63% (WW) des entreprises

faisant partie des entreprises les moins finaneiéné contraintes mettent en place une
rémunération type stock-options contre respectiven®.29% et 74.18% des entreprises
considérées comme les plus contraintes.



Tableau 2 : Structure de la rémunération par quartie

Cette table analyse la rémunération par quartimseghacun des deux index. T moyenne est
le t stat de la différence de moyenne entre lestidggl et 4, T médiane est le t stat de la
différence de médiane entre les quartiles 1 et 4.

Rémunération étudiée

% d’occurence

Sur base de la rémunération totale

quartile

Kz
Q1

Kz
Q2

Kz
Q3

KZ
Q4

Q1-Q4

Ww
Q1

ww

Q2

Q3

Q4

Q1-Q4

Médiane
Moyenne
Ecart-type

Médiane
Moyenne
Ecart-type

Médiane
Moyenne
Ecart-type

Médiane
Moyenne
Ecart-type

T moyenne
P value

T médiane
P value
Médiane
Moyenne

Ecart-type

Médiane
Moyenne
Ecart-type

Médiane
Moyenne
Ecart-type

Médiane
Moyenne
Ecart-type

T moyenne
P value

T médiane
P value

Rémunér
ation
totale

(milliers
USD)
3761
7207

(16581)

2340
4409
(82032)

1826
3626
(6476)

1959
4042
(8462)

8.64
0.00
16.89
0.00
5074
8384
(11744)

2437
4008
(7037)

1456
3589
(15028)

1768
3303
(5797)

19.72
0.00
28.60
0.00

Part de la
rémunérat
ion étudiée
Si
attribution
96.76%
90.90%
(0.1312)

96.59%
90.83%
(0.1301)

97.19%
91.81%
(0.1271)

97.51%
92.48%
(0.1299)

-3.84
0.00
-3.46
0.00
95.36%
88.57%
(0.1483)

96.08%
95.54%
(0.1304)

97.37%
92.52%
(0.1205)

98.65%
94.83%
(0.1034)

-15.49
0.00
-16.20
0.00

Stock-
options

82.8%
(0.3774)

79.06%
(0.4070)

75.69%
(0.4291)

73.29%
(0.4425)

8.32
0.00

85.63%
0.3508

79.44%
0.4042

71.58%
(0.4511)

74.18%
(0.4377)

10.38
0.00

Actions

27.96%
(0.4489)

21.76%
(0.4127)

20.91%
(0.4067)

21.37%
(0.4100)

551
0.00

30.60%
(0.4609)

26.79%
(0.4430)

18.12%
(0.3852)

16.49%
(0.3712)

12.11
0.00

Bonus

87.02%
(0.3361)

85.87%
(0.3484)

81.57%
(0.3878)

72.20%
(0.4481)

13.45
0.00

88.34%
(0.3210)

84.67%
(0.3604)

78.78%
(0.4089)

74.87%
(0.4338)

12.68
0.00

Stock-
options

34.48%
36.36%
(0.2673)

28.75%
31.58%
(0.2603)

26.85%
30.12%
(0.2631)

32.07%
33.22%
(0.2841)

4.09
0.00
1.96
0.025
35.61%
36.69%
(0.2551)

26.53%
29.46%
(0.2418)

23.49%
27.87%
(0.2649)

37.20%
37.26%
(0.3009)

-0.74
0.23
-1.49
0.07

Stock-
options si
attributio

n

41.09%
43.91%
(0.2305)

36.65%
39.94%
(0.2287)

36.67%
39.80%
(0.2301)

43.78%
45.33%
(0.2350)

-1.94
0.026
2.11
0.017
40.92%
42.85%
(0.2228)

33.56%
37.08%
(0.2129)

34.29%
38.93%
(0.2344)

49.12%
50.24%
(0.2385)

-10.28
0.00
-7.86
0.00

Stock-
options +
actions

44.26%
42.81%
(0.2834)

35.34%
36.17%
(0.2773)

34.37%
34.86%
(0.2822)

39.62%
37.96%
(0.3014)

5.95
0.00
3.68
0.00

46.45%

44.14%

(0.2742)

35.23%
35.48%
(0.2641)

28.25%
31.58%
(0.2829)

42.88%
40.61%
(0.3118)

4.32
0.00
2.38
0.00

Stock-
options+
actions si
attributio

n

51.73%

51.70%
(0.2259)

44.28%
45.75%
(0.2311)

45.19%
46.06
(0.2316)

51.37%
51.80%
(0.2287)

-0.14
0.44
0.64
0.00

52.40%

51.54%

(0.2227)

43.08%
44.67%
(0.2163)

41.60%
44.11%
(0.2376)

56.04%
54.74%
(0.2317)

-4.52
0.00
-3.58
0.00

Volatilité
de l'action

0.29
0.33
(0.1445)

0.30
0.34
(0.1478)

0.33
0.35
(0.1479)

0.40
0.43
(0.1581)

-21.82
0.00
-22.49
0.00
0.27
0.30
(0.1119)

0.29
0.31
(0.1185)

0.33
0.36
(0.1442)

0.46
0.49
(0.1637)

-44.42
0.00
-36.16
0.00




Sur base de la rémunération totale

Sur base de l&munération liquide (salaire fixe +

bonus)

quartile Salaire fixe Salaire fixe si Bonus Bonus si Bonus si Stock- Stock- Stock- Stock-
attribution de attribution de versement  options options si options + options +
stock-options stock-options de bonus attribution actions actions si
attribution

Kz Médiane 20.35% 17.26% 18.82% 17.64% 21.26% 0.80 1.06 1.00 1.37

Q1 Moyenne 25.79% 20.29% 21.17% 18.90% 24.32% 212 2.56 245 2.96
Ecart-type (0.2065) (0.1382) (0.1669) (0.1310) (0.1560) (5.2234) (5.6525) (5.6568) (6.0942)

Kz Médiane 27.33% 23.36% 19.18% 18.35% 21.90% 0.58 0.81 0.68 0.97

Q2 Moyenne 33.41% 26.22% 20.57% 18.86% 23.95% 1.44 1.82 1.64 2.08
Ecart-type (0.2320) (0.1603) (0.1581) (0.1286) (0.1450) (3.6176) (3.9822) (3.8478) (4.2221)

Kz Médiane 31.91% 25.54% 17.29% 15.76% 21.02% 0.50 0.80 0.64 0.99

Q3 Moyenne 36.65% 28.72% 19.05% 17.03% 23.35% 1.26 1.67 145 1.92
Ecart-type (0.2390) (0.1731) (0.1607) (0.1318) (0.1470) (2.7687) (3.0742) (2.9402) (3.2443)

Kz Médiane 29.40% 23.11% 13.17% 12.24% 19.30% 0.66 1.07 0.80 1.27

Q4 Moyenne 36.40% 27.08% 16.18% 13.62% 22.41% 1.78 243 2.04 2.78
Ecart-type 0.2616) (0.1807) (0.1636) (0.1233) (0.1520) (4.3721) (4.9505) (4.7813) (5.3971)

Q1-Q4 T moyenne -16.18 -13.43 10.83 13.13 3.95 2.53 0.77 2.83 0.98

P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.22 0.00 0.16

T médiane -11.50 -9.63 10.75 10.87% 3.55 3.10 -0.58 4.26 1.22

P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.28 0.00 0.11

ww Médiane 17.40% 15.67% 17.84% 17.06% 19.76% 0.92 112 1.18 1.46

Q1 Moyenne 23.04% 18.67% 20.32% 18.27% 23.00% 1.84 2.15 2.24 2.61
Ecart-type (0.1898) (0.1296) (0.1557) (0.1215) (0.1459) (3.8474) (4.0772) (4.3691) (4.6166)

ww Médiane 27.65% 24.27% 20.12% 19.31% 22.77% 0.52 0.72 0.67 0.90

Q2 Moyenne 32.66% 26.70% 21.08% 19.17% 24.30% 1.37 1.72 161 2.02
Ecart-type (0.2135) (0.1536) (0.1594) (0.1200) (0.1432) (4.1606) (4.6025) (4.4176) (4.8711)

ww Médiane 36.10% 28.91% 16.95% 16.20% 21.67% 0.41 0.70 0.47 0.83

Q3 Moyenne 40.52% 31.21% 18.77% 17.20% 23.83% 1.33 1.85 1.49 2.08
Ecart-type (0.2547) (0.1847) (0.1625) (0.1336) (0.1465) (3.7759) (4.3524) (4.0406) (4.6455)

ww Médiane 28.90% 22.72% 12.70% 11.47% 18.85% 0.77 1.27 0.87 1.40

Q4 Moyenne 36.02% 26.26% 16.79% 13.83% 22.43% 2.07 2.80 2.26 3.04
Ecart-type (0.2584) (0.1726) (0.1727) (0.1319) (0.1648) (4.5727) (5.1159) (4.8445) (5.4088)

Q1-Q4 T moyenne -20.57 -15.91 7.69 11.27 1.18 -1.99 -4.52 -0.14 -2.74

P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.12 0.023 0.00 0.56 0.00

T médiane -17.37 -13.63 9.55 11.54 1.22 3.62 -2.66 -6.36 0.28

P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.11 0.00 0.00 0.00 0.39

Néanmoins les entreprises attribuent plus de stptions en moyenne et en médiane, pour
chacun des index, et cela reste vrai si I'on carsidoourtant 'ensemble de I'échantillon
incluant pourtant un nombre moins important d’gmiises financierement contraintes qui
attribueraient des stock-options (+14% en médidrizc® en moyenne pour I'index KZ, et
+21%en médiane et +45% en moyenne pour I'index W\&3. résultats deviennent d’autant
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plus marqués que I'on se concentre sur le souméltha des entreprises attribuant ce type
de rémunération (+33% en médiane et +59% en moypone I'index KZ, et +36% en
médiane et +68% en moyenne pour I'index WW). Le biendes stock-options pondéré par
la rémunération totale du dirigeant ou encore |lmlre de stock-options attribué pour un
millier de dollars de rémunération total augmentmadde maniére significative entre le
guartile 1 et le quartile 4 pour les deux index tjole se concentre sur un sous échantillon ou
sur notre échantillon total.

Cette augmentation du nombre de stock-options ngense pas nécessairement |'effet de la
différence de probabilité de versement. En conaitdiéchantillon total, le poids des stock-
options diminue ou ne varie pas significativemesur le sous-échantillon des entreprises
attribuant des stock-options, il augmente toutedoitse les quartiles 1 et 4 de maniére mitigée
pour l'index KZ (+6.5% en médiane significatif aeud de 5% et +3.2% en moyenne
significatif au seuil de 10%) et de maniéere plusrquée pour l'index WW (+17.2% en
moyenne et +20% en médiane significatifs au seaill%). Pour autant cette augmentation
est moindre que celle du nombre de stock-optiomibaées relativement a la rémunération
totale (+33% en médiane et +59% en moyenne pouddi KZ, et +36% en médiane et
+68% en moyenne pour I'index WW). La valeur de i@t sous-jacente est plus faible pour
les entreprises financierement contraintes (resaoent en médiane et en moyenne, -44% et
-41% pour I'index KZ, -46% et -49% pour I'index WV} ainsi, les stock-options attribuées
par ce type d’entreprise subissent une valorisatmtaire inférieure toutes choses égales par
ailleurs. L'augmentation du nombre de stock-optioglativement & la rémunération totale a
d’abord pour effet de gommer cette différence densation unitaire avant d’effectivement
avoir un impact sur la pondération de la composatbek-option dans la structure de
rémunération totale. L’hypothése 1 n’est donc gasise en cause sur le sous échantillon des
entreprises attribuant des stock-options mais @ieeitrejetée sur I'échantillon total.

Les entreprises financierement contraintes sonfjtlaurs moins susceptibles que les moins
contraintes d’attribuer des actions, 27.96% (30,60&s entreprises du quartile 1 attribuent
des actions contre 21.37% (16,49%) du quartileetgnslindex KZ (WW). Lorsque des
stock-options sous attribuées par contre, lesrcont attribuées en nombre plus important
relativement & la rémunération totale (respectivenpeur les index KZ et WW, +50% et
+80% en médiane et +87.5% et +114% en moyennag<iétat nous oblige toutefois a rester
prudent quant a son interprétation, étant donné lqueours de l'action des entreprises
financierement contraintes est moins élevé en médique celui des entreprises non
financierement contraintes. Une augmentation dubmerd’actions attribuées équilibrerait cet
écart mais n'aurait pas d’'impact sur un poids awanplus important de cette composante
action dans la structure de rémunération totaleeffat si I'on agrége les stock-options et les
actions en termes de valeurs et de poids dansclage de réemunération total, la différence
entre les quartiles 1 et 4 est moindre que danadeu I'on ne considére que les seules stock-
options. Il n'y a ainsi plus de différence en tesntle poids de la composante rémunération
sur valeur boursiére pour l'index KZ (-0.7% en naédi et -0.2% en moyenne, cette
différence n’est pas significative), mais cettdé@dénce subsiste pour I'index WW (+7% en
médiane et +6% en moyenne significatif au seuil%2.

Ainsi les entreprises les plus financierement @ntes ne sont pas les plus nombreuses a
inclure des actions dans la structure de rémunérate leur dirigeant, bien que celles qui
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décident d’en attribuer le fassent en nombre pimgortant, nous ne pouvons conclure sur
une effective augmentation de poids des actionst&gs a celui des stock-options en termes
de valeur dans la rémunération totale, cette autatien étant présente si I'on se référe a
lindex WW mais nulle si I'on se référe a I'index2KH1bis).

Les entreprises les plus contraintes financierermeginentent de maniere significative la part
de la rémunération fixe en termes de valeur dan®raunération totale de leur dirigeant
(+34% et +33% respectivement en médiane et en meypaur l'index KZ, +45% et +66%
pour I'index WW sur le sous échantillon attribualgs stock-options, 'augmentation étant
encore plus marquée sur I'échantillon total). Gédecompagne d’une probabilité plus faible
d’attribuer des bonus (respectivement pour I'inB&xet pour I'index WW 87.02% et 88.34%
des entreprises du quartile 1 attribuent des boooge 72.2% et 74.87% des entreprises du
guartile 4) qui, s'’ils sont versés, le seront elrewamoindre relativement a la rémunération
totale pour I'index KZ (-8% en médiane et -9% enysmmne) et en proportions similaires pour
lindex WW (H2).

Le rapport de la rémunération basée sur performbauesiere et de la rémunération liquide
est stable pour l'index KZ et on observe une audatem significative uniquement en
moyenne pour l'index WW si I'on ne se concentre gue les entreprises qui versent une
rémunération type stock-options. Sur notre écHantilotal, la part de la rémunération basée
sur performance boursiére relativement au salag@de diminue ce qui nous oblige a
considérer que les entreprises financierement @iods n’ajustent peut étre pas la structure
de rémunération de leur dirigeant de maniére aauer leur liquidité. Néanmoins lorsque
des stock-options sont versées, leur valeur relatdnt au salaire liquide augmente de
maniéere significative pour I'index WW (+30% en maype et +13% en médiane) ce qui nous
oblige a rester prudents. Si effectivement les egmises financierement contraintes
n‘'emploient pas globalement une rémunération baséda performance boursiére pour se
substituer a une rémunération liquide dans le ldothomiser cette derniére, un arbitrage a
néanmoins lieu entre la forme que prendra cetteinénation non liquide. Les entreprises les
plus contraintes attribueront moins d’actions etewmamais plus de stock-options, ce qui
semble étre en accord avec la littérature, lesksdptions contrairement aux actions
permettent de financer des investissements futiérsegaux fonds levés en conséquence de
leur exercice.

La table 3 contient les éléments nous permettaamatyser la sensibilité de la structure de
rémunération du dirigeant a la création de rich@<d$g.
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Tableau 3 : Caractéristiques incitatives de la rémoération globale et caractéristigues des stock-omns attribuées

quartile Delta Delta Delta Delta Véga Véga Véga Véga SIK S/Kavec  maturité Nombre de Nombre de Nombre Nombre
global global si  unitair unitaire si global global si unitaire unitaire si dividendes stock- stock- d’'actions / d’actions/ré
pondéré  attributi e attribution pondéré  attribution attribution options/rému  options/rémun  rémunératio = munération
on nération ération totale si n totale totale si
totale attribution attribution
KZ Médiane 0.021 0.024 0.66 0.68 0.57 0.68 18.10 21.09 1.00 0.90 10.00 0.028 0.033 0.000 0.006
Q1 Moyenne 0.024 0.029 0.56 0.68 0.61 0.73 19.11 23.08 1.00 0.90 9.44 0.033 0.039 0.002 0.008
Ecart-type  (0.022) (0.022) (0.271 (0.0959) (0.4439) (0.3821) (14.34) (12.51) (0.031 (0.0781) (1.48) (0.0313) (0.0303) (0.0074) (0.0123)
7) 2)
Kz Médiane 0.020 0.025 0.65 0.69 0.48 0.59 14.36 17.35 1.00 0.92 10 0.027 0.034 0.000 0.006
Q2 Moyenne 0.024 0.030 0.54 0.68 0.51 0.65 15.43 1951 1.00 0.90 9.42 0.033 0.042 0.002 0.008
Ecart-type  (0.025) (0.024) (0.296 (0.1191) (0.4221) (0.3711) (13.25) (11.92) (0.023 (0.0947) (1.50) (0.0370) (0.0370) (0.0051) (0.0084)
5) 7)
KZ Médiane 0.022 0.028 0.63 0.71 0.45 0.58 11.70 14.55 1.00 0.93 10 0.030 0.039 0.000 0.007
Q3 Moyenne 0.026 0.035 0.51 0.68 0.48 0.63 12.57 16.61 1.00 0.90 9.49 0.037 0.048 0.002 0.009
Ecart-type  (0.027)  (0.026) (0.315  (0.1399)  (0.4026)  (0.3416) (10.86) (9.43) (0.022  (0.1101) (1.54) (0.0434) (0.044) (0.0057) (0.0092)
0) 4)
KZ Médiane 0.027 0.037 0.74 0.79 0.42 0.57 8.86 12.63 1.00 1.00 10 0.032 0.044 0.000 0.009
Q4 Moyenne 0.037 0.049 0.55 0.75 0.45 0.61 10.76 14.69 1.00 0.95 9.41 0.045 0.062 0.003 0.015
Ecart-type  (0.040) (0.039) (0.345 (0.1041) (0.3884) (0.3275) (10.97) (10.32) (0.025 (0.0817) 1.71) (0.0656) (0.0697) (0.0244) (0.0509)
6) 0)
Q1-Q4 T moyenne -12.71 -19.74 1.34 -23.09 13.82 10.99 23.50 23.06 -1.58 -19.91 0.71 -8.77 -13.38 -2.26 -3.91
P value 0.00 0.00 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.06 0.00 0.24 0.00 0.00 0.012 0.00
T médiane -8.42 -16.86 12.57 -25.46 9.68 6.73 21.80 19.93 -0.11 -25.58 0.08 -3.83 -11.66 -5.37 -5.87
P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.45 0 0.47 0.00 0.00 0.00 0.00
WwW Médiane 0.021 0.023 0.64 0.66 0.65 0.75 20.47 22.98 1.00 0.89 10.00 0.028 0.033 0.000 0.005
Q1 Moyenne 0.023 0.027 0.55 0.65 0.67 0.78 21.25 24.81 1.00 0.88 9.58 0.033 0.038 0.002 0.007
Ecart-type  (0.020)  (0.019) (0.249  (0.1111)  (0.4634)  (0.4034) (15.16) (13.41) (0.020 (0.892) (1.28) (0.0285) (0.0271) (0.0055) (0.0077)
4) 5)
ww Médiane 0.021 0.025 0.63 0.67 0.47 0.58 14.41 16.97 1.00 0.90 10.00 0.027 0.033 0.000 0.006
Q2 Moyenne 0.024 0.030 0.52 0.66 0.50 0.63 14.89 18.75 1.00 0.88 9.49 0.032 0.041 0.002 0.009
Ecart-type  (0.022) (0.020) (0.283 (0.1105) (0.4036) (0.3496) (11.59) (9.84) (0.027 (0.093) (1.42) (0.0309) (0.0293) (0.0063) (0.0095)
9) 9)
ww Médiane 0.021 0.028 0.65 0.72 0.37 0.54 10.11 13.66 1.00 0.93 10.00 0.027 0.038 0.000 0.007
Q3 Moyenne 0.025 0.035 0.50 0.70 0.42 0.58 11.11 15.52 1.00 0.91 9.35 0.034 0.048 0.002 0.010
Ecart-type  (0.029) (0.028) (0.329 (0.1158) (0.3851) (0.3326) (10.58) (9.38) (0.029 (0.093) (1.75) (0.0426) (0.0434) (0.0059) (0.0106)
4) 8)
WWwW Médiane 0.029 0.039 0.79 0.81 0.45 0.59 8.88 12.36 1.00 1.00 10.00 0.034 0.045 0.000 0.009
Q4 Moyenne 0.038 0.051 0.59 0.80 0.45 0.60 10.63 14.32 1.00 0.98 9.31 0.048 0.064 0.003 0.016
Ecart-type  (0.042)  (0.041) (0.354  (0.0753)  (0.3723)  (0.3031) (10.53) (9.83) (0.025 (0.569) 1.77) (0.0700) (0.0744) (0.0245) (0.0587)
8) 1)
Q1-Q4 T moyenne -16.24 -24.90 -4.26 -49.67 18.84 15.68 29.24 28 %g -2.78 -45.39 5.67 -10.00 -15.28 -0.72 -4.05
P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.23 0.00
T médiane  -12.57 -21.21 -26.23 Bep 12.43 11.03 26.82 24.80 -4.17 -0 111 -6.56 -14.01 -11.89 -6.51
P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00




Le delta global pondéré par la rémunération tatalgmente de maniere significative avec le
niveau de contrainte de financement (+29% en méd&nt54% en moyenne pour l'index
KZ, +38% en médiane et +65% en moyenne pour I'ind@&¥ sur I'échantillon total). Cet
écart se creuse lorsqu’'on ne retient que le sobanéiilon des entreprises attribuant des
stock-options. L'augmentation du nombre de stockeng attribuées n’explique toutefois pas
a elle seule cet écart. Le delta unitaire de chajaek-option, comme déterminé par la
formule (1), est indépendant de la structure deur@ration mise en place et les résultats
augmentent significativement entre les quartiles 4 (+16% en meédiane, +10% en moyenne
pour I'index KZ, +23% en médiane comme en moyermg pindex WW)

L’ensemble des caractéristiques permettant de leal@e delta unitaire par stock-option
devrait expliquer I'accroissement résiduel du deliabal de la rémunération du dirigeant.
Nous avons recalculé I'ensemble des deltas entficam a tour chacune des caractéristiques
rentrant dans son calcul afin d’identifier si uaréent particulier explique I'écart global dans
l'incitant a la performance boursiére. La tabledapitule 'ensemble des résultats.

14



Tableau 4 : Analyse des déterminants de I'évolutiodu delta

Delta global Volatilité fixée  Maturité fixé a Pas de SIK fixé a 1 Pas d’action Delta unitaire Delta unitaire  Delta unitaire  Delta unitaire, avec

brut a la médiane 10 dividende avant avec la sans dividende la volatilité fixe a la

(référence) de Q1 dividendes volatilité fixée médiane de Q1 et

a la médiane sans dividende
de Q1

Moyenne T stat -19.74 -18.11 -19.31 -16.98 -19.29 -18.39 -23.09 -3.81 -1.79 39.65
Q1-Q4 Kz P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00
Médiane T stat -16.86 -14.39 -16.69 -13.63 -16.73 -14.96 -25.46 -4.05 -2.53 30.46
Q1-Q4 Kz P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00
Moyenne T stat -24.90 -20.95 -24.88 -18.57 -24.71 -25.42 -49.67 -13.00 -5.32 21.37
Q1-Q4 WW P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Médiane T stat -21.21 -15.70 -21.42 -13.82 -21.14 -21.64 -0 -8.05 -7.73 17.84
Q1-Q4 WW P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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Si la différence entre le delta global du quartilet celui du quartile 4 n’est plus significative
alors gu’un parametre est fixe ou bien que I'éuohlutdu delta s’inverse significativement,
alors ce parametre serait responsable de l'augt@niglobale du delta. L’écart en médiane
comme en moyenne demeure significatif pour les dedex. Une part de I'écart est a mettre
en rapport avec le nombre accru de stock-optidnbates. L'ensemble ou un sous-ensemble
des caractéristiques propres au delta expliquensidérés simultanément, I'écart subsistant.
L’écart de delta unitaire entre les entreprisesqiestile 1 et 4 est expliquée par le niveau de
volatilité plus important des entreprises finanei@ent contraintes qui apparaissent, de fait,
plus risquées ainsi que par la proportion de dnilds versés par ce type d’entreprise qui
s’avere moins importante. L’augmentation du nond@etock-options et d’actions attribuées,
le niveau de risque plus élevé de ce type d'eriepet une politigue de versement de
dividendes moins généreuse expliqguent ensemblart'é@ans l'incitant & la performance
boursiére des entreprises les plus financierenmrttaintes par rapport a celles qui le sont le
moins. Les dirigeants des entreprises les plusr@ioites financierement sont ainsi incités, a
travers leur structure de rémunération, a créeamtage de valeur que les entreprises les
moins contraintes financiérement.
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Tableau 7 : Analyse des déterminants de I'évolutiodu véga

Véga global Volatilité Maturité fixé Pas de S/Kfixéal Véga unitaire
brut fixée a la alo dividende avant Véga unitaire
médiane de dividendes avec prix de
Q1 I'action fixe

Moyenne T stat 10.99 5.30 10.68 14.49 10.99 23.06 -1.49
Q1-Q4 KZ P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.07
Médiane T stat 6.73 2.70 6.95 10.30 6.73 19.93 -5.29
Q1-Q4 KZ P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Moyenne T stat 15.67 4.59 14.62 23.99 15.61 28.27 1.10
Q1-Q4 WW P value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.13
Médiane T stat 11.03 1.53 10.62 17.74 11.03 24.80 -3.19
Q1-Q4 WW P value 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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La sensibilité au risque augmente des lors quedagption de stock-options relativement a la rénnatién
totale s’accroit (H4). Le véga pondéré global dingirde maniere significative avec le niveau de edmt
de financement (-26% en médiane comme en moyenae ljimdex KZ, -31% en médiane et -33% en
moyenne pour I'index WW).

La plus faible sensibilité au risque de I'entrepreontrainte financierement s’explique par unegraton
d’'un nombre plus important de stock-options danssaunération totale qui ne compense pas totalelaent
perte de valeur de marché de I'entreprise. Cetantia réduire le risque de I'entreprise est ptaraent
cohérent des lors que les entreprises les plusaiotgs financiérement sont également les plusiéss| et
gu'’il apparait comme essentiel pour ce type d’'quitse de sécuriser sa croissance.

5 Conclusion

Cet article vise a préciser les liens entre le éegr contrainte de financement auquel fait fageréprise et

la structure de rémunération de ses dirigeantssMous demandons dans un premier temps si I'ergeepr
voit et utilise les rémunérations sous forme deegit stock options et actions, comme un moyen
d’économiser une liquidité qui lui codte par ailleures cher. Dans un second temps, nous cher@hons
caractériser les propriétés incitatives de la ré&mation des dirigeants, ce compte tenu 1) des
caractéristiques des entreprises et notammenude dificultés d’acces aux financements externey des
structures de rémunération des dirigeants adojp#eses entreprises. Les données sont issues liesda
EXECUCOMP et concernent la période 1992-2005. Lgré@lele contrainte de financement est mesuré au
travers des indices proposés par Kaplan et Zingdle87) et par Whited et Wu (2006). Un premier
ensemble de résultats indique que si un effet distgution entre une rémunération en titres et une
rémunération en liquide est bien présent, il estréalité conditionné a la probabilité d’octroyer
effectivement une rémunération en titre. Dit autatn I'accroissement de la contrainte de financémen
diminue la probabilité de recourir & un versemenne rémunération en titres. Pour autant, celles de
entreprises qui recourent a ce type de rémunératotitre l'utilisent d’autant plus massivement dae
contrainte de financement est forte. Un secondrebleede résultats indique que la sensibilité aréation

de valeur boursiere est d’autant plus élevée queolatrainte de financement pese lourdement sur
I'entreprise et qu’au contraire la sensibilité Jptése de risque diminue avec la sévérité de ldraore de
financement. Ce phénoméne s’explique a la foid’@aolution des structures de rémunération en fionct
du degré de contrainte de financement, et par desctéristiques propres des entreprises, notamerent
terme de risque et de niveau de valorisation. groisalement ces résultats vont dans le sens d&ohection
des conflits d’agence entre actionnaires et créasiciet donc d'un allégement de la contrainte de
financement. L’analyse de cette dynamique constiteevoie d’approfondissement du présent travail.
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