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EVOLUTION ET EFFETS INCITATIFS DES STOCK-OPTIONS : LE
CAS DES DIRIGEANTS DU CAC40

ELMARZOUGUI Abdelaziz -
AROURI Mohamed E| Hédi*°

RESUME

Cet article étudie I'évolution et les effets intifea des stock-options attribuées aux
dirigeants de dix-huit entreprises du CAC40 ent®®4l et 2003. Une base de données
portant sur 184 plans d'attribution de stock-oigar ces entreprises est utilisée afin de
suivre I'évolution et la sensibilité des stock-op# aux variations de la valeur boursiére, du
prix d'exercice et de la volatilité. Nos résultatsntrent que les stock-options en France ont
évolué d'une maniére spectaculaire entre 1994 @3.20eurs valeurs étaient étroitement
liées aux variations du cours boursiers, du pexef'cice et de la volatilité. En outre, nous
établissons quéa valeur des stock-options est plus sensible &dabilité spécifique
associée a l'effort et au savoir-faire des dirigeaju’a la performance due aux fluctuations
du marché.
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1. INTRODUCTION

Dans les années 1970, la rémunération des dirigeants était jugéee aoon incitative a la
création de la valeur actionnariale. Ce n'est qu'a partir miesea 1980 que la part variable
des salaires des dirigeants est devenue de plus en plus impodtamenent aux Etats-Unis.
Hall et Liebman (1998) montrent que la valeur au jour d'attribution stiesk-options
octroyées aux dirigeants du S&P 500 représente 40% de la rémoméosdie en 1997. Cette
valeur n'était que de 25% en 1992.

La littérature théorique et empirique récente sur les stock-opons d'expliquer s'il
existe une relation entre la rémunération de p@eto-performanceet le comportement des
dirigeants. Jensen et Murphy (1990) analysent la relation entm&ntanération et la
performance en mesurant la variation en dollar de la rémunérdgis dirigeants suite a une
variation de 1000 dollars de la valeur de marché de la firme. dBligtent que les
rémunérations percues par les dirigeants américains sont gdépendantes de la
performance des firmes qu'ils dirigent. En moyenne, les dirigepatcoivent $3,25 sur
chaque augmentation de $1000 de la valeur de la firme, ce que l&s jugent peu incitatif.
Ce résultat a été confirmé par Yermack (1995).

Hall et Liebman (1998) approfondissent cette analyse. lls utildsaatres mesures de
performance sur un échantillon plus complet et en intégrant toegesoimposantes de la
rémunération. Les auteurs détectent une faible sensibilité rdenlanération « salaire fixe et
bonus » aux fluctuations du cours boursier. Par contre, la part de la rémunération ectheposé
stock-options et d'actions est trés sensible a ces mémetafians : pour 10%
d'augmentation de la valeur de la firme, la part variable dadanération augmente de $1,25
millions. lls concluent que contrairement aux résultats de Jertsétumphy (1990) et
Yermack (1995), les dirigeants américains ne sont pas rémuereldégeaucrates, mais plutot
en fonction de la performance des firmes qu'ils dirigent.

Hall (1998) mesure le degré d'incitatigmay-to-performancedes stock-options
attribuées aux cadres supérieurs des entreprises améri¢amestre que la réévaluation des
stock-options ainsi que les nouvelles attributions augmentent lalatimmé entre la
rémunération du dirigeant et la valeur boursiere. Ainsi, I'attdbuties stock-options devient
un mode efficace d'alignement des intéréts des dirigeantesyrdes actionnaires. Brickley
et al. (1985) analysent empiriquement l'effet sur le marchéams de I'adoption des plans
de stock-options par les entreprises. Leurs résultats prouvent gqeeusss boursiers ont
sensiblement varié suite a I'adoption de plans de rémunération depe performance

L'objet de cet article est d'étudier la sensibilité et fetincitatifs des stock-options
attribuées aux dirigeants de 18 grandes firmes du CAC40, soit 184 dPddimbution de
Stock-Options (PSO). Plus précisément, nous nous proposons d’apporter dest£léen
réponse aux questions suivantes : comment la valeur des stock-optialiriggests du CAC
40 a-t-elle évolué entre 1994 et 2003 ? Dans quelles mesure®dksogtions sont-elles
affectées par les fluctuations du cours boursier, du prix d'eeeret de la volatilité ?
L’incitation créée par I'attribution des stock-options est-dlie a la performance associée a
la prise de risque systématique ou a celle associée a la prise de risqiicusp@ci

L'apport de cet article réside notamment dans le fait quti ties données francaises
concernant exclusivement les stock-options attribuées aux hautsadisgainsi que dans la

! Rémunération liée & la performance.

2 Ce travail s'inscrit dans le cadre d'une littératlempirique francaise riche sur les stock-optietsla
rémunération managériale en général. Parmi ceaurawn peut citer Desbrieres (1991), Albouy (2G0004) et
Poulain-Rehm (2000, 2003).



distinction dans I'étude de la relation rémunération-performance Ententabilité relative a
la prise de risque nécessaire (risque commun de marché) deetaide a la prise de risque
propre a I'entreprise (risque spécifique).

En effet, les contributions antérieures de la littérature omst eni évidence un lien
positif entre I'attribution des stock-options et la performance bénasiToutefois, ces
contributions ne permettent pas de distinguer 'augmentation des (mmne performance
boursiére) due a I'effort et au savoir-faire des dirigeantetle due a la tendance générale du
marché ou du secteur. La décomposition du risque total en un risque cahmnisque
spécifique est cruciale. Elle permet notamment d’affiner I'étlelda relation rémunération-
performance. Rémunérer un dirigeant en fonction d’'une performance giépemd pas de
son propre effort, est une solution économiquement inefficace.

La section 2 présente les données étudiées ainsi que la méthodolpgimtée. La
section 3 explore I'évolution de la valeur des stock-options entre 19WD2tet traite des
changements de cette valeur suite aux variations du cours et dilgx@xcice. L'objet de la
guatrieme section est d’analyser la sensibilité des stock-otoiisuées par les entreprises
étudiées au cours boursier et a la volatilité. Dans la cinquieme section, udioa®tes effets
incitatifs de [lattribution des stock-options. La derniére sectiésume les principales
conclusions.

2.DONNEES ET METHODOLOGIE D'EVALUATION

Dans un premier temps, nous présenterons les données étudiées. Banenghtemps, la
méthode d'évaluation des stock-options retenue sera exposée.

2.1. Données
Les cours boursiers journaliers du 03 janvier 1994 au 31 décembre 20032666
observations) des entreprises étudiées ont été recueilliradgaDatastream. Pour les stock-
options, la source de nos données est le maghEixy@ansion Les données dkExpansion
concernant les prix d'exercice et la date dattribution desspkont élaborées & partir
d'informations fournies par les entreprises dans leurs rapports Isnoue collectées
directement auprés d'elfe€ette base est loin d'étre compléte. Plusieurs éléments ngasont
communiqués, par exemple le nombre réel de stock-options attribuéeasgue dirigeant ou
la maturité des plans. Ce manque d'information est d0 au faitaquti'la loi sur les nouvelles
régulations économiques (NRE) en 2001, les entreprises n'avaient pgatitwb de publier
les détails de leurs PSO.

Initialement, notre base était composée de 33 entreprises du Ca@mtCattribué
405 PSO. Toutefois, nous avons ignoré tous les plans dont le prix d'exaucieedate
d'attribution ne sont pas reportés. En outre, nous avons retenu seulepansequi ont été
attribués entre 1994 et 2001. Les plans attribués par Vivendi Unietr8idatel n'ont pas été
pris en compte. En effet, ces deux entreprises ont procédé&ibutaih massive des stock-
options aux salariés. Or, I'attribution des stock-options aux saldégasse le cadre de cet
article dont le champ d’étude est Il'attribution des stock-options aigednts. Au final,
I'échantillon retenu est composé de 18 entreprises et de 184 PSQtribuésaentre 1994 et
2001 (voir tableau 1 pour la description des données).

% Le mois d'attribution.
* La base est disponible sur le sitel'B&pansion



Tableau 1

Description des données
Nombre de plans d’attribution de stock-options pamtreprise et par année

Entreprise Nombre de plans
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Total
Aventis 1 2 1 1 1 1 2 2 11
BNP 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Casino GUI 2 3 3 3 4 3 2 3 23
Danone 0 1 5 2 4 5 5 2 24
EADS 0 0 0 0 0 0 2 1 3
Lafarge 1 2 1 1 2 1 1 2 11
Lagardere 0 1 0 1 1 1 1 1 6
LVMH 2 1 1 1 2 2 1 5 15
PPR 1 1 1 2 1 3 2 2 13
Renault 0 0 1 1 1 2 1 1 7
Saint Gobain 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Sanofi Syn 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Sté Générale 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Sodexho 0 0 1 1 1 1 2 1 7
Suez 1 1 2 1 1 2 3 1 12
TF1 0 1 0 1 1 1 1 1 6
Véolia 0 0 0 0 0 0 1 1 2
Vinci 1 0 0 0 2 4 3 2 12
Total 13 17 20 19 25 30 31 29 184
Total Cumulé 13 30 50 69 94 124 155 184 -

Le graphigue 1 présente le nombre des PSO attribués entre 1994 gia2064 18
entreprises représentant notre échantillon. Nous pouvons distinguer deiodepér
caractérisant I'attribution des PSO. La premiére concerne les quattes de 1991997 ou
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Graphigue 1 : Evolution du nombre des plans d’attributions deslsoptions
attribués par les 18 entreprises du CAC40 étudiées.

69 plans ont été attribués. La deuxieme période s'étale de 1998 a 2@0A &innu
I'attribution de 115 plans. Nous constatons qu'entre ces deux périodes, e tesntSO a



évolué d'environ 66%. Ce graphique montre que les entreprises du CAC 4fitriimté
davantage de stock-options lorsque le marché est devenu favorable a partir de 1997.

2.2. Méthodologie d'évaluation
Les stock-options sont évaluées selon la version suivante de ladodmuBlack et Scholes
(19730 :

Ces(S. Sy 7)=Se-o N(d,) - S,eN(d,) (1)

ou Cgs désigne la valeur du calf le cours boursier a l'instant % le prix d'exercicez le
temps restant a maturitéJe taux sans risqué,le rendement attendu des dividendes\ €}
la fonction de probabilité cumulative d'une distribution normale standard.

d, =[Ln(S,/S,) +(r - 5+%02)r] [oJT]™ et d,=d,-oT oo estlécart-type.

Ceci est cohérent avec la version de Merton (1973) de la formuBéadk et Scholes
qui tient compte de la constance proportionnelle des dividendes.

Le payoff (ou la valeur intrinséque) d'une stock-option est le suivant :

max$s -$,.0},

La volatilité historique utilisée est a 90 jours, elle edtutée selon la formule
suivante de I'écart type du logarithme du rendement :

|1 N - 2%
U—L—_l;[ﬂ (,Ut)]}

1 n
H= _Z Rt—i+1 )
ni=
ounest égal a 90 joursR =Ln(S/S_, Pty la moyenne desdernieres valeurs dR,.

Toutefois, I'évaluation des stock-options basée sur la formule dé& BtaScholes
présente quelques limites. En effet, cette méthode ne tientqgpagtec du fait que les
dirigeants ne peuvent pas céder leurs options. D'autant plus que lentcatian du
patrimoine des dirigeants dans leurs entreprises (la non-divatsifiy surévalue la valeur de
leurs options. En outre, I'aversion au risque des dirigeants n'esbpsidérée. Ces limites,
détaillées par Hall et Murphy (2002), conduisent a une surévaluatgiéngatique de la
valeur d'une stock-option du point de vue du dirigeant, ce qui peut en attéffaeincitatif
escompté. Néanmoins, cette méthode reste le moyen d'évaluatistodesptions le plus
utilisé tant par les chercheurs que par les praticiens.

® Les plans ont pour maturité 10 ans, ce qui estesuie cas en pratique. Le taux sans risque @giosé étre
égal a 6%, ce choix est cohérent avec ce qu'orewgitratique ou le taux sans risque de court teashsouvent
compris entre 5 et 6%. Notons que la valeur d'ystén est peu sensible aux variations du taux é&t@tt Le
taux de rendement des dividendes est supposégetra 8%.



3. EVOLUTION DE LA VALEUR DES STOCK-OPTIONS

Dans cette section, nous nous proposons d’examiner |'évolution de la valstodatesptions
des entreprises de notre échantillon en fonction du cours boursier et du prix dsexercic

3.1. Evaluation des stock-options

Le graphique 2 trace I'évolution de la valeur des stock-options atslaug dirigeants des 18
entreprises étudiées entre 1994 et 20@bur chaque PSO, une seule option est évaluée.
L'ensemble des 184 options représentatives constitpadeagé dont nous allons étudier
I'évolution. Ce choix se justifie par le fait que notre base de données est inconcpléte du
manque des informations concernant le nombre exact d'options contenuelsatpresPSO et
pour chaque dirigeant considéré. L'inconvénient de cette méthode edlet ga' permet pas
d'avoir I'évolution absolue de la valeur des stock-options des diriggamtstre échantillon.
Néanmoins, elle permet de suivre I'évolution relative de la valedensemble des PSO.
Notons en outre que la somme obtenue (axe des ordonnées) de la vatmtrotasspour les
premieres années de I'évaluation n'est pas significativelalamssure ou le nombre des plans
attribués est trés faible Cependant, I'analyse du graphique devient plus pertinente en le
considérant a partir de I'année 2000 (155 PSQratur cumuléede 1994 jusqu'a 2000 soit
85% du nombre total des plans).
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Graphigue 2 : La valeur en euros chackagedes stock-options attribuées aux
dirigeants des 18 entreprises du CAC40 entre d&df4 et fin 2003.

La valeur dupackagecomposé des 184 options représentatives des PSO n'a pas cessé
de croitre au fur et a mesure que les cours boursiers s'éloigda® prix d'exercice. Cette
valeur atteint son maximum au mois de juin 2001 au niveau de 76008. &lles'était que de

® Les plans ont été tous attribués entre 1994 @t Pais évalués jusqu’a 2003.

" La méthode du calcul de la valeur gackageest la suivante : chacun de nos 184 PSO est cénes
plusieurs millions d’'options destinées en grandeig@aux dirigeants. Pour chaque PSO, nous évaluoes
seule option en utilisant les variables dont noispabons (cours, prix d'exercice, volatilité, mateir etc).
Ensuite, nous additionnons les valeurs obtenuesl8ésoptions représentatives des PSO. La sommaabte
représente la valeur qaackage

8 par exemple, & la fin de I'année 1995, seulem@mildns (ceux de 1994 et de 1995) sont considéés d
I'‘évaluation.

° Représente la somme des valeurs des 184 optiprésentatives le 06/06/2001.



5886 euros au début de I'année 2000, soit une évolution de 30%. Par contre, pgidesd la
de chute des cours, la valeur depeekagepasse a 4132 euros au mois de décembre 2003
aprés avoir atteint un minimum de 2512 euros en mars 2003. Ce quieregprése baisse
d'environ 67% par rapport au niveau maximal atteint 20 mois auparavanté€idtats sont
logiques étant donné que la plupart des entreprises du CAC 40 ont prdadtidbation des
stock-options & la monnafebien avant la période de I'envolée des cours boursiers. Ainsi, les
plus-values potentielles sur ces options ont suivi la méme tendance que le marché.

3.2. Stock-options et variation du cours boursier

Le cours boursier constitue le paramétre de premier intérét ldaaduation d'une stock-
option. Le graphique 3 montre I'évolution gackagereprésentatif de la valeur des stock-
options concernant les 184 plans étudiés dans trois cas. D'abord, ladesesiock-options
selon la formule de Black et Scholes (1973). Ensuite, la valeurat#gsattions en supposant
que les cours ont été supérieurs de 20% par rapport a leur valeur observée. Ealfgoyrldes
stock-options en supposant que les cours ont été inférieurs de 20% pat aal@porvaleur
observée.
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Graphigue 3 : Valeur dupackagedes stock-options dans trois cas : (1) évaluation
avec les cours boursiers réellement observés snaiehé ; (2) évaluation en
augmentant les cours de 20% ; (3) évaluation emndiamt les cours de 20%.

Ce graphique révele la forte sensibilité des stock-options auativas des cours
boursiers. Nous pouvons en déduire que les dirigeants ont intérét a les goars boursiers
augmentent afin de maximiser leurs plus-values potentielles. Prgranexemple, le cas ou
I'on fait augmenter les cours de 20% par rapport a leur vadaller La valeur maximale du
packagedes options représentatives passe de 7600 euros a 9916 euros, soit ura é@luti
+30,5%. Quant a la valeur minimale gackage elle a augmenté de 41,5% (de 2512 euros a
3553 euros). Dans le cas ou les cours seraient inférieurs de 20fovaleur réelle, la valeur
maximale dypackagebaisse de 28% alors que celle minimale diminue de 37%.

3.3. Stock-options et variation du prix d'exercice
Hall et Murphy (2000) ont montré que le prix d'exercice optimal poudirigeant est celui
fixé a la monnaie le jour de l'attribution. Ceci semble étreicnéfdans la pratique dans la

1 Le prix d'exercice est égal au cours boursier mogbservé sur une période généralement de 20 jours
précédant la date d'attribution.



mesure ou la majorité des entreprises distribuent des stock-optiqeréx a'exercice proche

du cours boursier observé le jour dattribution. En 1998, 94% des plans d'options des
dirigeants du S&P 500 étaient a la monnaie le jour d'attributiontrblade stock-options a la
monnaie semble étre un équilibre trouvé par les entreprises. Endafiee part I'attribution
d'options largement dans la monnaie peut favoriser une vision court-termigte dmggeant,
d’autre part, les options attribuées en dehors de la monnaie n'ontinp&®tl'incitatif
escompté par l'entreprise.
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Graphigue 4 : La valeur dypackagedes stock-options comparée aux cas ou les
prix d'exercice auraient été 50% supérieurs (res@rieurs) a leurs valeurs le jour
d'attribution.

Le graphigue 4 montre I'évolution de la valeur des stock-options congueréeux
cas ou 'on fait augmenter (respectivement diminuer) de ¥0@6ix d'exercice initial. Etant
donné que la majorité des plans de notre échantillon étaient attrébués monnaie,
laugmentation ou la diminution du prix d'exercice nous met respewivedans le cas
d'options attribuées en dehors ou dans la monnaie. L'étude de I'évolutpacidagedes
options dans le cas d'une attribution en dehors de la monnaie montrevgleusanaximale
(respectivement minimale) baisse d'environ 19,6% (respectivedeer®8%). Dans le cas
d'une attribution dans la monnaie, la valeur maximalpatikage(respectivement minimale)
augmente de 29% (respectivement de 65,5%).

L'attribution des stock-options dans la monnaie profite aux dirigeBntseffet, la
valeur intrinséque de leurs options, qui est égale a la difféemtce le cours boursier et le
prix d'exercice, augmente. Cette augmentation de la valeursiddpie des stock-options est
d'autant plus importante que les cours boursiers n'‘ont pas cesséitde avec la bulle
financiére de la fin des années 1990. L'effet inverse est obsesgéidofoption est attribuée
en dehors de la monnaie, la valeur intrinséque est inférieueeciu'elle devrait étre sans
'augmentation du prix d'exercice.



4. SENSIBILITE DES STOCK-OPTIONS AUX VARIATIONS DU
COURS ET DE LA VOLATILITE

Dans cette section, nous analysons I'évolution des sensibilitésstdek-options des
entreprises de notre échantillon aux cours boursiers et a ladlitld@®our ce faire, nous
calculons les paramétr&glta etVegaet étudions leur évolution au cours du temps.

4.1. Méthodologie
Deux mesures de sensibilité sont calculées :

Delta (Ag) : il s'agit d'une mesure de la sensibilité de l'option papospau
cours de l'action. Elle est égale a la dérivée partielle galéar du Call selon la formule de
Black et Scholes par rapport au cours de l'actif sous-jacent :

Dgs =€ N[d,(S,S,.7)] )

Vega(Agg) : il s'agit d'une mesure de la sensibilité de l'option papoat a la
volatilité du cours. Elle est égale a la dérivée partiellmadaleur du Call selon la formule de
Black et Scholes par rapport a la volatilité de I'actif sous-jacent :

Nes =TS, €"N'[d,(S,S,,7)] 3)

La méthodologie suivie peut se résumer ainsipEmier lieu, nous calculons les
séries journalieres (du 03 janvier 1994 au 31 décer@003) des deltas et des vegas pour
chacun des 184 PSO. Nous obtenons ainsi 184 gauiemlieres de delta et vega. En second
lieu, nous calculons la moyenne de chacune deé@@sssDeux séries de 184 observations
chacune sont obtenues : d'une part la série desermeyg des deltas, d'autre part, la série des
moyennes des vega. Enfin, les statistiques de (masgenne, écart-type, médiane, valeur
maximale et valeur minimale) de chacune de ces dmres (moyennes des deltas et
moyennes des vegas) sont calculées.

Afin de bien appréhender la sensibilité des stqufiens par rapport deltaet avega

et dans le but de mieux comprendre comment le caempent du marché peut affecter la
richesse du dirigeant, trois sous-périodes diffla®isont étudiées : avant, pendant et apres la
bulle financiéere de la fin des années 1990. Ceamntétnos parametres statistiques seront
calculés sur la période totale (PT) de 1994 a 24i@8i que sur les sous-périodes définies
comme suit : période 1 (P1, avant la bulle) du 03/894 jusqu'au 31/12/1996, période 2 (P2,
pendant la bulle) du 01/01/1997 jusqu'au 31/12/2&0énfin période 3 (P3, apres la bulle) du
01/01/2001 jusqu'au 31/12/2063

4.2. Sensibilité au cours boursier

Le delta mesure le pourcentage de variation delieuv du Call pour un point de variation du
prix du sous-jacent. Un delta élevé implique unesi@lité importante de la valeur des stock-
options aux variations du cours boursier, ce gprésente plus d'incitation a l'effort et a
laugmentation de la valeur actionnariale par tegdant.

1| e choix de ces sous-périodes a été basé suettaiin de I'évolution du CAC 40 entre 1994 et 200
Notons que P2 inclut le krach de la nouvelle écarotiu début de I'année 2000. Ce choix d’une périede
commencant au début de 2001 au lieu de 2000 peytissifier par le fait que notre étude se consacre
exclusivement au CAC40 dont la chute a commenaihut de 'année 2001.



Dans le tableau 2, sont reportées les statistirplaves a la série des moyennes des
184 séries de delta pour la période entiére amsigpur les trois sous-périodes définies dans
le paragraphe précédent. Les résultats des tesgaldé des moyennes, des variances et des
médianes (test de Mann-Whitney, test de Levenesttde Wilcoxon) de chacune des trois
sous-périodes par rapport a la période totale ggalement reportés. Le test de Mann-
Whitney montre que les moyennes des sous-pério@es sont significativement différentes
de la moyenne de la période totale. La périodeég@mnflement de la bulle a été accompagnée
par une hausse significative de delta, ce qui ooefiune asymétrie au niveau de la
perception du risque par les dirigeants : ils goas sensibles a la baisse des cours (P3) qu'a
leur hausse (P2). Par ailleurs, I'application dst @égalité des variances (Test de Levene)
montre que les coefficients de sensibilités (dedtajt significativement plus volatiles dans la
période P3 (0.146) qu'en P1 (0.081) ou P2 (0.075).

Tableau 2
Analyse du Delta

Période Période 1 Période 2 Période 3

totale

Moyenne 0.659 0.623 0.670 0.684
Z(Mann-Whitney) - 2.127* 0.972 1.828***
Ecart-type 0.114 0.081 0.075 0.146
Levene - 10.130* 41.007* 18.153*
Médiane 0.661 0.598 0.664 0.671

Z(Wilcoxon) - 2.198* 1.058 1.439
Max 0.868 0.755 0.835 0.944
Min 0.420 0.472 0.547 0.407

Z(Mann-Whitney) est la statistique du test d’égaties moyennes de Mann-Whitney, Levene est la
statistique du test d’égalité des variances de heveé(Wilcoxon) est la statistique du test d’édalit
des médianes de Wilcoxon. Ces tests sont effeqiaésrapport a la période entiere (PT). *
significatif a 1%, ** significatif a 5%, *** gynificatif & 10%.

Hall et Murphy (2003) stipulent que cette non-liritéade la structure de rémunération
manageériale basée sur les stock-options est duemnoént a l'aversion au risque des
dirigeants. Notons que les parameétres de la prenpiériode, que I'on peut considérer comme
période normale d'évolution des cours, sont géedgraht moins importants qu'en P2, P3 ou
PT. Les périodes de turbulences boursieres (goefieiA2 ou dégonflement P3 d'une bulle)
caractérisent une évolution particuliere de laggde en stock-options des dirigeants.

4.3. Sensibilité a la volatilité

L'une des principales raisons avancées par laithderl'agence en faveur des stock-options
est le fait qu'elles incitent des dirigeants adegrau risque a entreprendre des projets plus
risqués dans lintérét des actionnaires. La vatBune stock-option est tres sensible a la
volatilité. La théorie stipule qu'un dirigeant adse au risque qui investit la totalité de son
capital humain dans I'entreprise qu'il dirige, mess d’intérét a détruire la valeur de ce capital
en cas de mauvais résultats. Par conséquent, ilpa% vocation a entreprendre les
investissements a hauts risques. Les stock-optiemaettent d'éviter ce conflit d'intérét. Elles
peuvent amener les dirigeants a entreprendre dgstprépondant mieux aux attentes des
actionnaires.

Afin d’approfondir I'étude de la sensibilité de®ek-options au risque, nous menons
la méme analyse que dans la section 4.2 sur ldidesf vega Les résultats sont reportés
dans le tableau 3. Le test de Mann-Whitney montiee Ilg moyenne des vegas de la période
P2 est significativement différente de celles dpddode entiére et des autres sous-périodes.
Cette sous-période (P2) était caractérisée par forte volatilité des cours boursiers.
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L’application des tests d’égalité des variancesies médianes (Levene et Wilcoxon) ne
permet pas de détecter des différences signifieatantre les sous-périodes P1, P2 et P3 et la
période totale PT.

Tableau 3
Analyse du Vega

Période Période 1 Période2 Période 3

totale

Moyenne 33.681 17.819 35.255 31.118

Z(Mann-Whitney) - 0.916 4.107* 0.508
Ecart-type 26.966 11.496 30.315 26.960

Levene - 22.567 0.283 0.028
Médiane 25.956 13.472 27.847 23.153

Z(Wilcoxon) - 3.843 0.382 1.354

Max 109.657 45.167 158.759 108.092
Min 1.325 1.696 2.257 0.049

Z(Mann-Whitney) datstatistique du test d’égalité des moyennes denMihitney, Levene est la
statistique du test d’égalité des variances de heveé(Wilcoxon) est la statistique du test d’édalit
des médianes de Wilcoxon. Ces tests sont effeqiaésrapport a la période entiere (PT). *
significatif a 1%, ** significatif a 5%, *** gynificatif & 10%.

5. VALEUR DES STOCK-OPTIONS ET TYPE DE RISQUE

L'objet de cette section est d’étudier économégigant les effets incitatifs des stock-options
attribuées aux dirigeants des entreprises de n&thantillon. Par effet incitatif, il faut
entendre la sensibilité de la valeur des stockeogta la rentabilité boursiére [Hall(1998)]. En
d’autres termes, de combien la part de rémunératiaable des dirigeants représentée par les
stock-options varie-t-elle suite a une variation ¥ de la performance boursiére de
I'entreprise ?

Les dirigeants sont naturellement plus adversesrisque que les actionnaires
[Carpenter (1998) et Hall et Murphy (2003)]. Alarse les actionnaires peuvent diversifier
leur patrimoine en détenant des actifs de diff@engéntreprises, les dirigeants ont une
richesse, représentée principalement par leur aapitmain, concentrée dans les entreprises
gu'’ils dirigent. L'une des raisons avancées pdhémrie des incitations en faveur des stock-
options réside dans le fait qu'elles incitent legelants adverses au risque a entreprendre des
projets plus risqués dans lintérét des actionmajHolmstrom (1979), Haugen et Senbet
(1981), Eaton et Rosen (1983) et O’'Byrne (1995)].

Afin de tester cette hypothése, de nombreux autqurxedent a des tests
économétriques. L’idée générale consiste a régréssaleur actuelle des stock-options sur
les rentabilités boursiéres passées. Sauf excem@mtravaux ont mis en évidence un lien
positif entre la valeur des stock-options et latabilité boursiere de I'entreprise [Joskow et
Rose (1994), Hall (1998) et Morgan et Poulsen (ZO0Un tel résultat confirme les
hypothéses de la théorie de I'agence et montrel'gtigbution des stock-options aligne les
intéréts des dirigeants sur ceux des actionnainesreéliorant la rentabilité boursiere de
I'entreprise et donc la richesse de ces derniers.

Notre contribution s’inscrit dans cette littératuon caractere novateur réside dans la
décomposition du risque total de I'entreprise emisgque commun (risque systématique ou de
marché) et un risque propre a I'entreprise (risgpécifique). L'objet de cette démarche est
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d’étudier si le lien positif établi par les travaartérieurs entre la valeur des stock-options et
la rentabilité boursiere est expliqué par la prise risque inévitable (risque de marché
commun a toutes les entreprises) ou plutbét paridgue spécifique (risque propre a
I'entreprise et au savoir-faire de son dirigeabl)e limite majeure des études antérieures est
le fait gu’elles ne permettent pas d’isoler l'augnation des cours (bonne performance) due a
I'effort et au savoir-faire des dirigeants de callge a la tendance générale du marché ou du
secteur. Rémunérer un dirigeant en fonction d’'uedopmance qui ne dépend pas de son
propre effort, est une solution économique inefféa

5.1- Méthodologie

Afin de distinguer la part de la performance bogneside I'entreprise associée a l'effort et au
savoir-faire du dirigeant de celle associée a laddaece geénérale du marché, le modéle
d’évaluation des actifs financiers (MEDAF) est misii. Nous qualifierons deperformance
systématique la part de rentabilité expliquée par le MEDAE.(la performance associée au
marché dans son ensemble) et deekformance spécifique la rentabilité résiduelle non-
expliquée par le modele.€. la performance propre a I'entreprise reflétanfféie de son
dirigeant) :

R=a+BRuc, t& (4)

ou R est la rentabilité logarithmique trimestrielle ldefirmei, R.,., celle du CAC40 ek,
un terme résiduét.

Une fois que nous disposons desrformances systématiques spécifiques nous
estimons, sur données de panel, le modele ci-desdimud’examiner la nature du lien entre la
valeur des stock-options et la rentabilité bouesier

Log(opt,) = a, +a,Log(opt ) + BSR + 5,SR ., + iRRL + A,RR L, +& (5)

ou opt, désigne la valeur de la stock-optiorsR et RR, sont respectivement les
performances systématigee spécifiquede la firmei obtenues aprées estimation du MEDAF.
£, étant un terme résiduél

5.2- Résultats
Les résultats de I'estimation du modele (5) surnd@s de panel pour les 18 entreprises
couvertes par cette étude sont résumés dans éatadl

La valeur des stock-options est positivement lige rantabilités boursieres passées de
'entreprise. Nos résultats confirment, en se basanune approche différente, les résultats
des études empiriques antérieures portant suiffets ecitatifs des stock-options [Joskow et
Rose (1994), Hall (1998) et Hillegeist et PenaR@0d)].

2 Dans ce cadre, Rappaport (1999) propose d'indiexerix d’exercice d’une stock-option sur un indide
marché ou de secteur. Cependant, il considére efiie indexation du prix d’exercice atténue fortetrigifet

incitatif escompté.

3 Nous avons essayé plusieurs périodicités (memsyetimestrielles, semestrielles et annuellesy. heilleurs
résultats économétriques ont été obtenus sur derngestrielles.

4 Le nombre de retards est choisi conformément atéres d’information AIC et BIC.
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Tableau 4 :
Résultats empiriques

Log(opt;) = 4.855 + 0.988* Log(opt.;) +0.561* SR, .1+ 0.669SR;,, + 0.87FRR;,-0.004RR

Ecart-Type (2.581) (0.007) (0.159) (0.157) (0.166) (0.165)
P-value (0.060) (0.000) (0.001) Q00) (0.000) (99
Cceefficient de détermination : 96.53 % - Logaisemblance : -2978,232 —  H de Durbin-Wan : 1.906

Les coefficients de lperformance systématigsent significatifs pour les deux retards
retenus. Le coefficient du premier retard est & D, indiquant qu’une augmentation de 1%
des cours boursiers due a la rentabilité systémmatigmestrielle induit une augmentation de
0.6% de la valeur des stock-options. Le coefficidnt second retard de leerformance
systématiquest de 0.669, signifiant une augmentation de @&% valeur des stock-options
suite a un accroissement de 1% des cours boudsiaternier semestre.

Le premier retard de lperformance spécifiquest significatif. Son coefficient s’éleve
a 0.871, indiguant une augmentation de 0.9% dealauv des stock-options suite a un
accroissement de 1% des cours boursiers du detmipestre. Le second retard de la

performance spécifiqgu&étant pas significativement différent de zéro.

Ces résultats nous améenent a conclure que la vddésustock-options est plus sensible
a la rentabilité spécifique associée a l'effort at savoir-faire des dirigeants qu'a la
performance due a la tendance générale du mara®. dOnfirme I'efficacité des stock-
options en tant que mode de rémunération des dirtgeen fonction de I'effort qu’ils
fournissent. Toutefois, les effets dpsrformances systématiqueent plus persistants. En
effet, I'impact de lgperformance résiduellsur la valeur des stock-options s’estompe au bout
d’une période alors que celui deparformance systématiquieire deux périodes.

6. CONCLUSION

Depuis leur apparition, les stock-options ont connusucces important et n‘ont pas cessé de
gagner du terrain en tant que moyen d'incitationliqula rémunération des dirigeants a la
performance boursiére de leurs entreprises. Toistefe mode de rémunération ne fait pas
l'unanimité parmi les différents acteurs présentdes marchés financiers. En effet, apres les
scandales financiers qui ont éclaté avec la butlentiere au début de ce siecle, les stock-
options ont été remises en cause en premier li@ttribution des stock-options a permis
I'enrichissement de quelques dirigeants au déttimes actionnaires.

L'objet de cet article était d'étudier I'évadut et les effets incitatifs des stock-
options attribuées aux dirigeants du CAC 40. D’dbaos résultats ont montré qu'entre 1994
et 2003, l'attribution des stock-options en Fraacévolué significativement, ce qui peut
laisser croire que les entreprises du CAC 40 oaotfitgrde I'envolée des cours boursiers pour
attribuer plus de stock-options aux dirigeants. Utes nous avons établi que la valeur des
stock-options est trés sensible aux fluctuationsalurs boursier, de la volatilité ainsi que du
prix d’exercice. Toutefois, nos résultats ont mis é/idence que cette sensibilité est non-
linéaire et qu’elle change asymeétriquement en fonatle I'aversion au risque du dirigeant.
Cette sensibilité devient significativement plugportante pendant la bulle financiére de la fin
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des années 1990. Enfin, nos tests économétriquevantré que la valeur des stock-options
est plus sensible a la rentabilité spécifique assaog I'effort et au savoir-faire des dirigeants
gu’a la performance due aux fluctuations du marché.

Dans leur ensemble, les résultats de cette étudfrroent I'efficacité des stock-
options en tant que mode de rémunération incitigtf dirigeants en fonction de I'effort qu'ils
fournissent. Rpliquer les analyses menées dans cet article sur desdeadesnées plus compléetes
permettrait d’apporter davantage d’éléments de réponses aux questigpelles nous avons tenté de
répondre.
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