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L’'impact de I'introduction de mesures d’innovation dans les bonus des dirigeants sur la

performance des entreprises de haute technologie

Résumé
Ce papier étudie I'impact sur la performance datriiduction d’un bonus pour
le dirigeant basé sur des indicateurs d’'innovatias résultats révélent que les
entreprises qui introduisent un tel bonus sont pleidormantes que celles qui
recourent exclusivement a des criteres financiersxan financiers autres que
linnovation.
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An empirical investigation of the performance consguences following the introduction
of a CEO bonus contract based on innovation measwsen high technology firms
Abstract
This paper investigates the performance conseqadaltewing the introduction
of innovation measures in CEO bonus contracts. @rhpirical results suggest

that the firms which introduce an innovation-baseshus perform better than

those using only financial or non financial measwecluding innovation.

Key words

Compensation ; CEO ; innovation ; high technology



Depuis quelques années, la rémunération des ditigei@s grandes entreprises est au
centre des débats sur la gouvernance d’entrefitis@articulier, I'absence supposée de lien
entre les rémunérations des dirigeants et la driion de ces derniers a la création de valeur
souleve des interrogations de nature éthique andiiere (Desbrieres et Mercier, 2001). A cet
égard, les stock-options et les bonus cristalliessentiel des critiques dans la mesure ou ils
récompenseraient des dirigeants dont les entrgpsigat peu performantes. Cette situation
appelle un approfondissement des réflexions raatiaux modalités de rémunération
susceptibles d’inciter les dirigeants a agir auuxigdes intéréts de leur entreprise.

Dans le cas particulier des industries de hautentdogie, I'innovation constitue un moyen
incontournable utilisé par les entreprises pouendfe leur performance économique dans
des horizons de court et long terme. Dans cetiguptles dirigeants occupent un role central
pour stimuler la performance des activités de R&E¥ @ntreprises qu’ils dirigent (Daft,
2002). En effet, par leurs choix d'allocation dessmurces, les dirigeants opérent des
arbitrages entre des options stratégiques plusansmisquées. De plus, par les efforts qu'ils
sont disposés a consentir en faveur des activitBeosation, les dirigeants contribuent a
deéfinir des conditions plus ou moins propices adécouverte et au développement de
nouvelles technologies de produits. Il apparaitcdogcessaire d’inciter efficacement les
dirigeants a promouvoir I'innovation a 'aide de dadités de rémunération appropriées.

Dans ce contexte, de plus en plus d’entreprisensites en R&D(par exemple, Pfizer,
Genentech, Amgen) ont choisi de compléter les nessde performance comptables et
financieres par des mesures des activités de R&B kacalcul du bonus annuel versé a leur
dirigeant. Ces pratiques de rémunération, qui &iment dans une tendance plus générale
consistant a introduire des mesures de performaoedinanciéres dans la détermination des
bonus annuels des dirigeants (Ittner, Larcker ¢arRd 997), peuvent s’expliquer par le fait
que les mesures de performance comptables et faraadasées sur le cours de l'action ne
permettent pas de capter entierement et avec @ussijon suffisante les efforts du dirigeant
en matiére d’'innovation (Holmstrém, 1979 ; FelthatrXie, 1994), suscitant ainsi un risque
de sous investissement en R&D.

Ce papier se propose d’approfondir, par trois domtions, le volet empirique du courant de
littérature qui étudie le lien entre 'emploi combide mesures de performance comptables et
non financiéres dans la rémunération du dirigetlat performance d’'une entreprise (Banker,
Potter et Srinivasan, 2000 ; Said, Hassabelnabiet, 2003 ; Symons et Jacobs, 1995).



Premiérement, nous contribuons a ce courant @edittre en contextualisant 'emploi d’'une
mesure non financiere particuliere, I'innovation, sein des entreprises de haute technologie
au moyen de I'étude de deux hypothéses. La preraiggencipale hypothese vise a examiner
si les entreprises de haute technologie qui rénemhéeur dirigeant sur la base de critéres
d’'innovation en complément des critéres financwoat plus performantes que celles qui
recourent exclusivement a des critéres financiersi@an financiers autres que l'innovation.
Dans la seconde hypothése, nous regardons sidarsea des mesures non financiéres autres
que I'innovation, en complément des mesures conggatlans les bonus des dirigeants offre
un surcroit de performance relativement a I'emgiwict de mesures comptables dans le
contexte des entreprises de haute technologie.

A notre connaissance, seule I'étude de Makri, Letm@omez-Mejia(2006) a examiné le lien
entre une rémunération liée a I'innovation et lafgrenance des entreprises. Néanmoins, la
méthodologie adoptée par ces auteurs présentelidgites'. D’une part, elle ne permet pas
de s’assurer de la présence spécifiqgue d’'une timitdixée ex anteet basée sur des mesures
d’'innovation. En effet, les variables d’interactipourraient capter l'influence des mesures
d’'innovation retenues sur la rémunération a traveus effet sur le cours de l'action, ce
dernier n’étant pas contrélé. Ensuite, les mesudfgsovation retenues par ces auteurs
reposent sur la possibilité d’'un dépbét de brevat.d®ntraste, notre étude s’efforce d’apporter
une seconde contribution face a cette limite mailogique par I'étude des documents
décrivant la politique de rémunérationproxy statements) de dirigeants d’entreprises de
haute technologie afin de repérer ceux qui bémdficiou pas, d’'un bonus incitagk ante
basé explicitement sur tout indicateur de R&D.

Troisiemement, notre étude empirique controle Esence d’'une rémunération incitative de
long terme basée sur le cours de l'action (détend@actions et de stock-options). Les
quelques travaux qui étudient le lien entre I'séition combinée de mesures de performance
comptables et non financieres dans la rémunérationdirigeant et la performance
économique d’'une entreprise (Bankeakt 2000 ; Said eal., 2003 ; Makri efl., 2006) ne
contrdlent pas la présence d’'une rémunérationaiieg de long terme basée sur le cours de
I'action. Il est probable que cette absence aitr pdfet de biaiser les résultats relatifs a la
force et a la significativité statistique du liemtre I'utilisation combinée de mesures

comptables et non financieres dans les rémunésatibla performance d’une entreprise.

! Ces auteurs mesurent la part de la rémunératiomlidgeant liée a linnovation a l'aide de variable
d'interaction composées de mesures d'innovatiorcipées et d’'une mesure captant le montant de sa
rémunération incitative annuelle (bonus et stodiong).



Afin de tester nos deux hypotheses, nous avonsineéol’économétrie des données de panel
sur la base d'un échantillon de 230 firmes-annéxt. échantillon est composé de 91
entreprises de haute technologie extraites du S&R &onsidérées sur une période de 4 ans
(2004-2007). Les résultats obtenus soulignent kinemce de contextualiser I'utilisation
d'une mesure non financiére spécifique, l'innovatigpour les entreprises de haute
technologie. En effet, nous avons trowrélien positif entre I'utilisation d’'un bonus basg
partie sur I'innovation et la performance mesurée lp ROA et le Price-to-Book ratio. De
plus, nous obtenons des résultats mitigés quaim@alct sur la performance de I'emploi dans
les bonus des dirigeants de mesures non finan@etess que I'innovation.

Le reste de I'article s’organise comme suit. Norésentons dans une premiere partie le cadre
théorique. La deuxieme partie est consacrée aulappement de nos hypotheses. La
troisieme partie présente la méthodologie et latrgpme partie présente et discute les

résultats empiriques obtenus.

1. CADRE THEORIQUE

1.1.Principe d’informativité et mesures de performannen financieres

L’idée d’incorporer des mesures de performancefimamciéres se trouve formalisée dans un
contexte d’agence a signaux informationnels ma@spgHolmstrom, 1979 ; Banker et Datar,
1989 ; Datar, Kulp et Lambert, 20000es modéles reposent sur le principe d’informativit
qui énonce qu'il est bénéfique d'introduire danscontrat de rémunération toute mesure de
performance susceptible d’apporter des informatinaementales (i.e. non incluses dans les
mesures de performance comptables et financiemgs)es actions non observables du
dirigeant que les actionnaires souhaitent encour@¢mstrom, 1979). De plus, les travaux
de Feltham et Xie (1994) suggerent de complétemesures de performance financieres
(représentées par le cours de l'action) par desiregsle performance non financieres méme
dans le cas ou celles-ci sont correctement intégtées le cours de l'action. En effet, le poids
donné aux signaux dans la détermination du counsedaction est baseé sur leur contribution
aux cash-flows futurs, et non sur leur contenurmfatif quant aux actions manageériales.

A partir de ce corpus théorique, une série relatmet limitée de travaux empiriques se sont

développés autour de deux approches. D’'une paexaminant les facteurs qui influencent le



poids des mesures non financiéres dans les bomugelandes dirigeants. Ainsi, différentes
variables telles que la variance de la mesure derpgance financiére, les opportunités de
croissance ou la stratégie de 'entreprise, cenafiester le contenu informatif des mesures
de performance non financieres quant aux actiondidgeant, influencent positivement le
poids des mesures non financieres dans les bomugelan(Bushman, Indjejikian et Smith,
1996 ; Ittner etal., 1997). D’autre part, certaines études empiriqoes évalué les
implications normatives de l'introduction de mesude performance non financieres dans les
contrats de rémunération sur la performance ddréprise. A ce titre, Symons et Jacobs
(1995) trouvent une relation positive entre I's@liion d’'un systéme de rémunération basé sur
des criteres de management de la qualité totala gerformance. Banker etl. (2000)
révelent une amélioration de la performance finemecsuite a I'introduction de mesures de la
satisfaction des clients dans les bonus des mandgere chaine hoteliere. Saidagt (2003),
dans une étude multi-industries, trouvent une imgbositive entre I'utilisation de mesures
non financieres dans le calcul des bonus des dinigeet la performance évaluée sur des

criteres comptables et sur le cours de I'action.

1.2. Principe d’informativité et mesures de I'innation

A partir de cette assise théorique, l'intégratiemaesures de I'innovation dans les contrats de
rémunération des dirigeants des entreprises de heciinologie se justifie si elles apportent
un contenu informationnel incrémental sur les actimanagériales relatives aux activités de
R&D comparativement au seul emploi de mesures derpgance comptables et financieres.

A la différence des mesures de performance conggatd court terme, le cours de I'action
d’'une entreprise évalue les conséquences des sictianagériales sur des domaines décisifs
pour lesquels les rendements sont différés telslepignvestissements consacrés a la R&D.
Cependant, le cours actuel de l'action peut ne rnefieter totalement et fidélement les
informations quant aux actions manageériales redataux activités de R&D pour les raisons
suivantes.

Premiérement, les investisseurs n'‘ont pas accésédiatement a certaines informations
stratégiques relatives aux projets d’innovationest’le cas lorsque les dirigeants doivent

protéger une information de nature privée relatve activités de R&D (Bushman at.,



1996 ; Ittner etal., 1997§. Deuxiémement, selon Feltham et Xie (1994), il @'yaucune
raison de penser que le poids donné aux activeaéR&D dans la détermination du cours des
actions, qui est basé sur leur contribution awh disvs futurs, est identique au poids des
activités de R&D dans I'évaluation des efforts duageant. Enfin, les activités d’innovation
sont intrinséquement risquées, de sorte que cestéstpeuvent ne pas produire les effets
escomptés en dépit des meilleures actions de®dirig.

En somme, nous pouvons nous attendre a ce qu'userengle l'innovation apporte des
informations incrémentales (i.e. au-dela des mesute performance comptables et

financieres) sur les actions managériales relatvesactivités de R&D.

2.DEVELOPPEMENT DES HYPOTHESES

Les limites informationnelles des mesures compgalgie du cours de l'actiogquant aux
efforts du dirigeant en matiere dinnovation ontsdénplications au niveau des
comportements du dirigeant relatifs aux activitésR&D. Premiérement, un dirigeant peut
sous-investir dans certaines activités de R&D gesi efforts ne sont pas reflétés dans le cours
de l'action fidelement ou avant une certaine péxjal profit d’activités dont les effets sont
plus visibles a court terme (Holmstrém et Milgrod991 ; Milgrom et Roberts, 1997 ;
Bushman etal., 1996). Cette focalisation sur les activités diast résultats sont visibles a
court terme est amplifiée par la prise en comptehdeizon stratégique des dirigeants. Ainsi,
dans le cas d’'un départ planifié du dirigeant, @eclet Sloan (1991) ont mis en évidence que
ce dernier tend a limiter le budget de R&D au calg$année qui précede son remplacement.
Deuxiémement, en raison de leur risque intrinselpseactivités d’'innovation peuvent ne pas
produire les effets escomptés sur la performancaéeit des meilleures actions du dirigeant
(Eisenmann, 2002). Rémunérer le dirigeant sur laebde mesures de performance
comptables et financieres accroit donc sa prigesdae et peut le pousser a sous investir dans

les activités d’innovation et/ou sélectionner desigis de R&D moins risqués

2|l convient de noter que cet argument est comlegatibec I'hypothése d’efficience semi-forte, qupste que
toute I'information publique est contenue dansdars actuel de I'action, mais pas avec I'hypothieéficience
forte qui suppose de surcroit que les investissentscceés a toute I'information privée (MilgromRobberts,
1992).

® Pour une recension des travaux empiriques qui iernle lien entre rémunération comptable et baséde
cours de I'action et investissements liés a I'irattn, voir Garnotel et Loux (2008).



L’introduction de mesures de l'innovation dans lenbbs d'un dirigeant apporte des
informations incrémentales sur les actions manalgsrirelatives aux activités de R&D. Les
dirigeants seront donc incités financierement anter davantage et a accroitre l'intensité de
leurs efforts en faveur des activités de R&D, m&mnesux-ci ne sont pas reflétés fidelement
et immédiatement sur le cours de l'action. De pdusiavers ce mécanisme, un dirigeant ne
sera plus soumis au risque de non valorisation centiale des projets innovants, ce qui
devrait réduire son aversion a prendre des risquesdirigeant sera ainsi plus enclin a
sélectionner des investissements liés a I'innomaten volume et en risque) qui maximisent
la richesse des actionnaires (Makrakf 2006).

Compte tenu de limportance stratégique de l'inniova dans les industries de haute
technologie, les entreprises qui proposent un boansuel intégrant des mesures
d’'innovation, en complément des mesures de perfocmacomptables et financiéres,
devraient inciter plus efficacement leur dirigeanpromouvoir les activités de R&D. Ceci
devrait,in fine, accroitre leur performance économique, tant denkorizon de court terme
que dans un horizon de long terme. En effet, atcmume, ce bonus devrait stimuler le
développement d’un flot continu d’innovations inoentales, renforcant la compétitivité et la
performance de court terme. A plus long terme, @eub devrait favoriser les efforts de
recherche générateurs d'innovations radicales,oreaft ainsi la compétitivité et la
performance de long terme.

Les avantages liés a l'introduction de mesuresideolation dans le bonus d'un dirigeant
peuvent étre atténués par une série de limitesniBrement, lorsqu’une part du bonus est
déterminée & partir d’indicateurs explicites de R&Bs informations non contractualisables
relatives aux efforts du dirigeant en matiere divation ne sont pas prises en compte, ce qui
est de nature a entretenir des risques d’opporinans les efforts du dirigeant (Baiman et
Rajan, 1995)Deuxiemement, lorsqu’une part du bonus repose seréwaluation subjective
des efforts du dirigeant en matiere de R&D, il @evipossible de capter les informations non
contractualisables dans ce domaine. Il existe apdnune possibilité de biais d’évaluation,
pouvant prendre la forme d’'une manifestation deri#éigme ou d’'une tendance a ce que les
évaluations se situent moins souvent dans les regegplus basses en raison du codt
psychologique d’annonce d’'une mauvaise évaluatfmrendergast et Topel, 1993, 1996 ;
Moers, 2005). Un dirigeant pourrait ainsi étre rdpensé au-dela de sa vraie performance, ce

qui aurait un impact négatif sur son niveau d'déféar matiere de R&D.

* Par exemple, le nombre de brevets déposés, lamaése des inventions, le degré d’exploitation de la
connaissance scientifique (Makriadt, 2006).



En dépit de ces quelques limites, nous faisongblhyese que le solde des avantages et des
colts précédemment cités quant a l'introductiomassures de I'innovation dans le bonus

d’un dirigeant est positif. Nous en déduisons l'blygse suivante :

Hla : Les entreprises de haute technologie quirpmrent des mesures non financieres dont
'innovation dans les bonus de leur dirigeant, emplément des mesures comptables et
financiéres, ont une performance de court terméeelong terme plus forte que celles qui

n'utilisent que des mesures comptables et finaesier

Dans la circonstance ou la rémunération d’'un dimgese compose, en complément d’'une
rémunération basée sur le cours de l'action, damus combinant des mesures comptables et
non financieres autres que l'innovation, le prol@edinformativité relatif a ses efforts en
matiere de R&D se pose avec la méme acuité. Ety effde mesure non financiere autre que
'innovation ne fournit des informations incrémdeta sur les efforts du dirigeant que
relativement a des domaines de décision distinets activités d’innovation. Nous en

déduisons I'hypothese suivante :

H1b : Les entreprises de haute technologie quirparent des mesures non financiéres dont
'innovation dans les bonus de leur dirigeant, emplément des mesures comptables et
financiéres, ont une performance de court terméeeong terme plus forte que celles qui

utilisent une combinaison de mesures comptablesrefinanciéres autres que l'innovation.

En revanche, il est moins clair de savoir si l®tes a des mesures non financiéres autres que
I'innovation dans les bonus des dirigeants produaitsurcroit de performance relativement a
I'emploi de mesures comptables et financiéres sald@s le contexte des entreprises de haute
technologie. Dans la mesure ou 'emploi d’indicasenion financiers autres que ceux relatifs
aux activités de R&D fournit des informations inoentales sur les efforts d'un dirigeant
comparativement au seul emploi de mesures comptalénancieres, un dirigeant d’'une
entreprise de haute technologie devrait étre ingi@méliorer son niveau d’effort sur les
dimensions soulignées par ces mesures. Cependsdid,les limites évoquées précédemment

guant a I'emploi de mesures non financiéres, uigetint pourrait étre amené a accorder trop



d'importance a des activités qui ne le mériterajgaé au regard de leur contribution a la
performance d’'une entreprise a forte intensiténeldyique. En conséquence, le solde des
avantages et des codts quant a lintroduction deunes non financiéres autres que
'innovation dans le bonus dun dirigeant se révalbigu. Ainsi, nous formulons la

deuxieme hypothése sous la forme nulle :

H2 : Il n’y a pas de différence dans la performadeecourt terme et de long terme entre les
entreprises de haute technologie qui incorporems tks bonus des dirigeants, en complément
des mesures comptables et financieres, des masumdmanciéres autres que I'innovation et

celles qui nutilisent que des mesures comptaliléaancieres.

3. METHODOLOGIE

3.1. Echantillon et collecte des données

Nous testons nos hypotheses a l'aide d'un échamtiil'entreprises de haute technologie
appartenant au S&P 500, et pour chacune d’entes,dts données relatives aux différentes
variables de notre modéle ont été collectées serp@niode de 4 ans allant de 2004 a 2007.
Nous avons retenu des entreprises du S&P 500 learagit I'obligation de fournir leproxy
statements Ces documents étaient essentiels pour identifiermesures de performance
utiliséesex antedans la détermination du bonus incitatif annues&eu dirigeant. En effet,
en prenant connaissaner ante(avant d’agir) des critéres de performance a pdesiquels le
dirigeant sera évalué, et le cas échéant, remuoérdernier sera incité a fournir davantage
d’efforts en faveur des dimensions soulignées gmmiesures.

Afin de caractériser une entreprise comme étarg kalite technologie », nous avons retenu
le critere de I'intensité technologique, mesuréel@aapport des dépenses de R&D au chiffre
d’affaires. De facon similaire a Balkin, Markman @bmez-Mejia (2000), nous avons
considéré qu'une entreprise du S&P 500 dont ligite&ntechnologique moyenne sur la

période 2004-2007 (le cadre temporel de notre ¢teskesupérieure ou égale a 5% peut étre

> Ces documents sont disponibles gratuitement a irpartdu lien suivant :

http://www.sec.gov/idea/searchidea/companysearel.liim! Lesproxy statementsnt pour code DEF 14A.
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qualifiée « de haute technologie ». Suite a I'aggtion de ce critere, nous avons identifié 91
entreprises de haute technologie distinctes, soffchantillon initial de 364 firmes-années.

Un point important de notre méthodologie consiséai’assureque les criteres employeés
dans la détermination du bonus annuel versé agedint n’étaient pas ambigus quant a leur
caractéreex anteou quant a leur nature (bonus comptable uniquenbemus comptable et
non financier, bonus comptable et non financieluiawct des indicateurs de R&D). A chaque
fois qu'une ambiguité apparaissait a la lecturesgesions d@roxy statementsonsacrées au
bonus incitatif du dirigeant, nous avons donc éelientreprise considérée de I'échantillon
(voir annexe pour des extraits de descriptifs deubp Suite a I'application de ce critere
d’absence d’ambiguité dans la nature et le cameteantedu bonus annuel du dirigeant, et
apres retrait de quelques observations pour metifddnnées manquantes ou aberrantes,
I’échantillon final utilisé comprend donc 230 obssrons correspondant a des firmes-années.
Il convient en outre de noter que nous n'avons g@sen mesure d’exploiter lggoxy
statementsantérieurs a 2004 dans la mesure ou les sectionsacrées aux criteres
d’attribution des bonus étaient alors peu déveleppet rendaient délicates la caractérisation
sans ambiguité des types de bonus appliqués ageatits.

Concernant les sources de collecte des donnéestlse du bonus incitatif appliqué au
dirigeant de chaque entreprise, les variables tagfliéla gouvernance d’entreprise et les
variables de rémunération de long terme (actiossoek-options) ont été releveées a partir des
proxy statementdes années 2004 a 2007. Les données relativesadakles de performance
et les autres variables de controle (endettemisope, taille et intensité technologique) ont
été collectées a partir de la base de données QIBUr les années 2004 a 2007.

3.2. Définition des variables et mesures

3.2.1. Variables indépendantes

La variable indépendante correspond a la compaosiiw bonus incitatif négocié avec le
dirigeant. Les trois modalités de ce bonus défamtses trois groupes qui feront I'objet des
comparaisons : 1) les entreprises avec un dirigdant le bonus est calculé a partir de
mesures comptables uniquement ( groupe « BNS_PH igs entreprises avec un dirigeant
dont le bonus est calculé a partir d’'une combimad® mesures comptables et non financieres

autres que la R&D (groupe « BNS_NPF »), 3) lesegmises avec un dirigeant dont le bonus
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est calculé a partir d’'une combinaison de mesuoegptables et non financieres incluant la
R&D (groupe « BNS_INNO »). Nous créons trois varialidgsires pour rendre compte du
type de bonus incitatif qui s’applique a un dirigeaLes variables indicatrices du bonus
incitatif ex antesont mesurées en t (fin d’année fiscale) et inglique type de bonus qui

s’appliguera au dirigeant durant toute I'annéediisd+1.

3.2.2. Variables dépendantes

La variable dépendante correspond a la performa&comomique d’'une entreprise. Nous
utilisons une mesure comptable pour rendre comptia gperformance de court terme et une
mesure financiére pour capter la performance dg terme. Notre mesure de la performance
comptable est le Return On Assets (ROA), mesuté E(fin d’année fiscale). Il se calcule en
divisant le résultat net d’'une firme par le total €bn actif. Notre mesure de la performance
financiére est le Price-to-Book ratio (PTB), mesenét+1 (fin d’'année fiscale). Il se calcule
en divisant la capitalisation boursiere d’une s@cpar son actif net. Nous utilisons le PTB en
t+1 pour rendre compte d'une mesure d'anticipato la performance future d'une
entreprise. En effet, lorsque ce ratio est supéréed, cela signifie qu'une société sous-
investit, indiquant I'existence d'opportunités deoissance en partie attribuables a une
supériorité technologique (Makri etl.,, 2006). Le fait de mesurer ces variables de
performance en t+1 permet de saisir les effetaaeaise en application des différents types de
bonus un an auparavant.

Il convient de souligner que I'adoption d’une mesde performance basée sur le cours de
I'action n’est pas incohérente avec les argumeéngldppés dans la premiére partie. En effet,
le cours de l'action en t peut ne pas refléterlentant et fidelement les informations quant
aux actions manageriales relatives aux activiteR&8PE tout en fournissant une prédiction
efficiente de la valeur future d’'une entrepriset€h. D’'une part, 'argument de Feltham et
Xie (1994) selon lequel le poids donné aux actividé R&D dans la détermination du cours
des actions n’est pas nécessairement identique ols ples activités de R&D dans
I'évaluation des efforts du dirigeant ne suppose pee les investisseurs formulent des
anticipations biaisées de la valeur future d’'ungegmise. D’autre part, le décalage d’'un an
entre l'attribution du bonus et la mesure de penforce boursiere permet aux investisseurs

d’accéder progressivement a certaines informatrefestives aux projets d’innovation qui
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étaient dissimulées en t pour des raisons stratégicPar exemple a travers les déclarations
des dirigeants et les rapports publics d’activies aéntreprises, les investisseurs peuvent
obtenir des informations relatives aux choix d'ellions des dépenses de R&D, aux
technologies nouvellement développées par I'enBepou encore aux difféerents stades de

recherche et de développement des produits au deuiannée t.

3.2.3. Variables de controle

Nous incorporons I'endettement, la taille de I'eptise et la volatilité en tant que variables
de contrble. Des études antérieures ont en effetrénque ces variables peuvent avoir une
incidence significative sur la performance d’'uné&eprise (Fama et French 1992, 1993; Jeter
et Chaney 1992; Warfield, Wild et Wild, 1995). Larmable d’endettement (ENDETT)
correspond au ratio d’endettement par rapport gitatala taille de I'entreprise (SIZE) est
mesurée par le logarithme du total des actifs. béatilité du rendement de l'action
(STK_VOL) est mesurée par I'écart-type du rendenggatidien de I'action annualisé. Nous
introduisons une variable indiquant I'intensité hieclogique (TECH_INTENS). Celle-ci
reflete I'effort consenti par une entreprise dassdctivités de R&D. Initialement mesurées en
t+1 (fin d’année fiscale), les variables de voigjl de taille, d’endettement et d’intensité
technologique ont été retardées d’'un an dans nos uhedeles de régression. En effet, un
probleme d’endogénéité (corrélation entre les Wdemindépendantes et les termes d’erreur)
fut diagnostiqué par le test de Nakamura Nakamura

Dans la continuité de travaux empiriques ayant éxarte lien entre des caractéristiques de
gouvernance et la performance (Elsayed, 2007 ; BretwvCaylor, 2004 ; Yermack, 1996),
nous introduisons trois variables de gouvernaneettEprise. Premierement, I'enracinement
du dirigeant (ENRAC), qui représente le nombre aésrdepuis lesquels un dirigeant exerce
cette fonction au sein de son entreprise. Deuxieenéma dualité du dirigeant, mesurée a
I'aide d’'une variable binaire, qui correspond a siteation dans laquelle le dirigeant en place
est également président du conseil d’administra{@HAIR). Troisiéemement, le ratio du
nombre d’administrateurs dépendants sur le nombadndnistrateurs indépendants du
conseil d’administration (INDEP). Un administrateaurété catégorisé comme dépendant en
présence d'un contrat de travail ou d'un contramercial liant I'administrateur a

I'entreprise dans laquelle il officie en tant quembre du conseil d’administration. Ces trois
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variables de gouvernance ont été mesurées end'@imée fiscale) afin de rendre compte de
la structure de gouvernance en vigueur dans umepgiste durant toute I'année t+1.

Nous retenons également deux variables de rémisr&ate long terme basées sur le cours
de l'action. Il a en effet été démontré que la pnés de tels instruments de rémunérations
basés sur le cours de I'action avait un impacttipasir la performance d’'une entreprise
(Core, Guay et Larcker, 2003). La premiere (OPTI®@&flete le rapport entre la valeur des
stock-options attribuées au cours de I'année t digeant et le chiffre d’affaires généré en t
(en millions de dollars). La technique d’évaluatibes stock-options que nous avons adoptéee
repose sur I'approche utilisée par Lambert, LarekeWeigelt (1993) et Finkelstein et Boyd
(1998). Elle consiste a multiplier le nombre d’opi attribuées au dirigeant par 25% de leur
prix d’exercice. Ces auteurs ont en effet trouvée des valeurs ainsi obtenues étaient
fortement corrélées (0,98) avec celles déduiteartire la formule Black-Scholes. Cette
approche a également été reprise par Balkisl.g2000) puis Makri eal. (2006) dans des
travaux empiriques sur la rémunération des diriteedra seconde variable de rémunération
de long terme (ACTION) indique le rapport entrev¢édeur du portefeuille d’actions détenues
par le dirigeant a la fin de 'année t et le clafti’affaires genéré en t (en millions de dollars).
La valeur du portefeuille d’actions a été obtenaeniltipliant le stock d’actions détenues par
un dirigeant en fin d’année t par le cours de iacten fin d’année t.

Enfin, afin de contréler l'influence des spécifést de chaque secteur industriel, nous
introduisons également trois variables binairescatdces de I'appartenance de chacune des
entreprises de I'échantillon a I'un des trois sexdesuivants : santé (SEC_HC), technologies
de linformation (SEC _IT), et autres secteurs (SBGTRE), qui regroupe quelques
entreprises de secteurs variés. Cette classificagutorielle est basée sur le GICS (Global
Industry Classification Standard).

Nous prédisons des coefficients négatifs pour SS4Ele ROA et le PTB ainsi que pour
ENDETT sur le ROA. Nous pouvons en effet supposangplus haut niveau d’endettement
a un impact négatif sur la performance comptablealst terme en raison d’un surcroit de
charges financieres. Nous prédisons un coeffigsitif pour la variable ACTION sur le
ROA et des coefficients positifs pour les varialA€STION et OPTION sur le PTB. Nous ne

formulons aucune prédiction pour les autres vaggbl
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Tableau 1 : Résumé des variables et du signe attath relation avec la performance

Nom de la variable

Code de la variablg

Statut detable

Signe attendu sur ROA

Signe attendu & P

détenues par le dirigeant

bonus basé sur Qes mesures BNS_PF indépendante pas de prédiction pas de fpigdic
comptables uniquement
bonus basé sur des mesures comptable
et non financiéres autres que BNS_NPF indépendante pas de prédiction pas degpigdi
l'innovation
bonus basé sur des mesures comptable
et non financiéres incluant BNS_INNO indépendante + +
l'innovation
secteur santé (HealthCare) SEC_HC contrble pasédiction pas de prédiction
secteur technol((l)_?)les de finformatign SEC_IT controle pas de prédiction pas de prédiction
autres secteurs SEC_AUTRE contrdle pas de prédictio pas de prédiction
volatilité du rendement de l'action STK_VOL congrol pas de prédiction pas de prédiction
total des actifs (en logarithme) SIZE contrle - -
ratio d endettem_ent par rapport ay ENDETT contrdle - pas de prédiction
capital
intensité technologique TECH_INTENS contrdle papdliction pas de prédiction
enracinement du dirigeant ENRAC contréle pas ddiptién pas de prédiction
dualité du dirigeant CHAIR contrble pas de prédicti pas de prédiction
ratio des administrateurs dépendants A B P
sur les indépendants INDEP contréle pas de prédiction pas de prédiction
valeur des stock'-optlgns attribuées OPTION controle pas de prédiction +
dans l'année
valeur du portefeuille d'actions ACTION controle + +

3.3. ANALYSE
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Notre échantillon est composé de données de pangbrésence de telles données, les deux
méthodes d’estimation standards sont le modéléetsdfxes et le modele a effets aléatoires
car ils permettent de contréler des caractéristiqiientreprises non observées susceptibles
d’influencer la performance. De fagon plus précises estimateurs captent I'hétérogénéité
non observée en ajoutant des termes d’erreur gpéesfa chaque firme qui peuvent étre fixes
a travers le temps pour chaque firme (modele aseftees), ou bien varier aléatoirement a
travers le temps pour chaque firme (modéle a effiétoires)Baltagi, 1995; Greene, 2000).
Dans notre cas, le modele a effets aléatoires seiabplus approprié pour trois raisons
principales. Premierement, la présence d’effetgiBgées n’est pas remise en cause par le
test de Breusch-Pagan dans le modele a effetomé&satDe surcroit, les résultats du test de
spécification d’Hausman ne rejettent pas I'hypoth@'absence de corrélation entre les effets
spécifiques individuels et les variables explicagivdu modéle autant pour le modéle avec le
ROA en variable dépendante (p-value = 60,91) que [gomodele dont le PTB est la variable
dépendante (p-value = 16,83). Ce résultat rendimeseur a effets aléatoires préférable au
modele a effets fixes. Deuxiemement, les modeleffads fixes produisent des estimations
biaisées des effets fixes lorsque le nombre degeési est faible (Jensen et Zajac, 2004). La
présente recherche, qui exploite quatre annéeselafitions, correspond a ce cas de figure.
Troisiemement, I'approche par les effets fixes siggpune variation intra-firme a travers les
périodes des valeurs que prennent les variable&péemdiantes et dépendantes (Jensen et
Zajac, 2004). Or, pour un nombre substantiel damises de notre échantillon, le type de
bonus incitatif appliqué au dirigeant est conssamt’ensemble des périodes.

Nous avons ensuite entrepris le test d’hétérostéd@sde Breusch-Pagan et le test
d’autocorrélation intra-individus de Wooldridge. peemier test a rejeté I'hypothése nulle
d’homoscédasticité au seuil de risque de 10% pasr deux modeles dont les variables
dépendantes sont le ROA (p-value de 0.00) et le (@T&lue de 0.00).

Concernant le second test, I'hypotheése nulle diadxsel’autocorrélation des erreurs n'a pas
éte rejetée au seuil de risque de 10% pour le racédc le PTB en variable dépendante (p-
value de 83,6) mais a été rejetée pour le modéde EBvROA au seuil de risque de 10% (p-
value de 0.06). En conséquence, nous apporteromodeéle a effets aléatoires les corrections
appropriées aux structures d’erreurs hétéroscédastiet autocorrélées. De plus, en présence
de données de panel caractérisées par des probddmésroscédasticité et éventuellement de
corrélation sérielle de premier ordre (AR1), unecgdure courante est le recours a

I'estimateur des moindres carrés quasi-généra(iséasible Generelized Least Squares). Le
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recours a ces deux estimateurs vise a éprouvenblastesse de nos résultats statistiques

compte tenu des structures d’erreurs hétérosc§dastet autocorrélées.

Afin de tester nos hypotheses, nous utilisons éesxanodéles de régression suivant :

Modeéle 1 :

ROA,, =a+ B,SEC_HC, + 3,SEC_IT, + B,STK_VOL, + S,SIZE,
+ B,ENDETT + B, TECH_INTENS + 3, BNS_PF, / BNS_NPF,

+ B, BNS_INNO, + Z,ENRAG + 3,,CHAIR, + f3,INDEP, +

+ ﬂlZOPTIONt + ﬂlSACTIONt + git+l

Modeéle 2 :

PTB,., =a+B,SEC_HC, + 8,SEC_IT, + 8,STK_VOL, + 3,SIZE,
+ B,ENDETT, + B, TECH_INTENS + 3, BNS_PF, / BNS_NPF,

+ B, BNS_INNO, + Z,ENRAG, + ,,CHAIR, + f3,INDER, +

+ B, OPTION, + B ,ACTION, + &,

Avec :
i désignant une entreprise; t désignant l'indicegerel ; a désignant la constantes,,,

désignant le terme d’erreur.

4. RESULTATS
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4.1. Statistiques descriptives

Le tableau 2 reproduit une série de statistiquesrgeives. Le ROA et le PTB moyens
s’élevent respectivement a 9.10% et 4.28. Une wamiaimportante des politiques
d’endettement est a relever puisque les ratiosdé®@ment par rapport au capital s’étendent
de 0.07 & 3.78, avec une moyenne de 0.86. L'interethnologique moyenne atteint 13.94%,
tandis que son écart-type s’avere également phgtiement éleve. Les rémunérations de long
terme basées sur la détention d'actions et de tptkns s’élevent en moyenne
respectivement a 38613 et 981,6 dollars par millierchiffre d’affaires généré. La variabilité

de ces rémunérations de long terme est par ailteegdorte.

Tableau 2 : Statistiques descriptives

code de la variable moyenne | ecart type minimum maximum
ROA (en %) 9,1 6,63 -12,5 30,24
PTB 4,28 2,26 0,81 13,69
STK_VOL 2,03 0,78 0,73 4,66
SIZE 8,74 1,25 6,22 11,73
ENDETT 0,86 0,7 0,07 3,78
TECH_INTENS (en %) 13,94 7,43 4,18 45,02
ENRAC (en maois) 81 75 0 348
INDEP 0,22 0,16 0,07 1,75
OPTION 981,6 1343,4 0 9503,3
ACTION 38613 158156 0 1718589

La structure de répartition de I'échantillon suivdes trois modalités du bonus est la
suivante : 93 observations pour le groupe BNS_BiE48,2% du total), 48 observations pour
le groupe BNS_NPF (soit 20,8% du total) et 90 okt@yns pour le groupe BNS_INNO (soit
39,0% du total).

Le tableau 3 correspond a la matrice des corréstivariées entre les variables explicatives.
Il est intéressant de constater que l'intensit@rietogique est corrélée négativement avec le
bonus comptable et avec le bonus comptable etinandier hors innovation, alors qu’elle est
corrélée positivement avec le bonus comptable et fimancier incluant I'innovation. Ce
premier résultat suggere I'effet positif d'un tartus sur les efforts consentis en matiére de
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R&D dans les entreprises de haute technologie. Gortes résultats I'indiquent, aucun

probléeme de multicolinéarité n’est a relever.
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Tableau 3 : Matrice des corrélations

SEC_HC SEC_IT ENRAC CHAIR INDEP OPTION ACTION BNBF BNS_NPF |  BNS_INNO STK_VOL SIZE ENDETT |  TECH_INTEN
1
SEC_HC
-0,868%+ 1
SEC_IT
0,000
0,137 0,039 1
ENRAC
0,038 0,554
0,251+ -0,263%+ 0,36 1
CHAIR
0,000 0,000 0,000
-0,024 -0,039 0,001 -0,235%+ 1
INDEP
0,719 0,554 0,994 0,000
0,159** 0,081 0,176% 0,085 0,017 1
OPTION
0,015 0,220 0,008 0,199 0,801
-0,068 0,098 0,333 -0,036 0,255%*+ 0,006 1
ACTION
0,307 0,137 0,000 0,591 0,000 0,924
-0,304%+ 0,2%+ 0,027 -0,012 -0,012 -0,095 0,102 1
BNS_PF
0,000 0,002 0,682 0,861 0,851 0,151 0,122
-0,093 0,118* -0,107 0,004 0,044 -0,08 0,077 el 1
BNS_NPF
0,158 0,075 0,107 0,953 0,502 0,227 0,244 0,00
BNS INNG 0,382+ -0,297%+ 0,06 0,012 0,024 0,161%* 0,04 | -0,667 -0,405%+* 1
- 0,000 0,000 0,366 0,861 0,719 0,015 0,550 0,00 000,0
T VoL -0,342%+ 0,434%+ 0,156 -0,094 0,035 0,25%* 0,14* 0,177+ -0,024 -0,158% 1
- 0,000 0,000 0,018 0,155 0,601 0,000 0,085 0,007 170,7 0,016
e 0,066 -0,064 -0,242%* 0,065 0,062 -0,471%+ 0,036 | -0,175%+ 0,03 0,151%* -0,399%+ 1
0,320 0,336 0,000 0,325 0,345 0,000 0,584 0,00 540,6 0,022 0,000
ENDETT 0,034 -0,156% -0,121* 0,198%+ -0,143% -0,185%++ -0,07 -0,046 0,091 0,028 -0,256%+ 0,283%+ 1
0,609 0,018 0,067 0,003 0,030 0,005 0,293 0,48 700,1 0,671 0,000 0,000
TECH INTENS 0,067 0,07 0,004 0,073 0,076 0,291+ -0,006 ETYl -0,221 %% 0,307 0,222+ -0,047 -0,112* 1
- 0,312 0,288 0,956 0,272 0,249 0,000 0,924 0,057 010,0 0,000 0,001 0,476 0,090

Chaque case du tableau indique le coefficient dermélation et la probabilité critique (p-value). * indique un coefficient de corrélation significatif a
10%, ** indique un coefficient de corrélation signficatif a 5%, *** indique un coefficient de corrélation significatif a 1%.
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4.2. Analyses de regressions

Dans cette section, nous présentons les résubtatarthlyses de régression, réalisées a l'aide
du logiciel STATA, examinant la relation entre lgsis groupes définis dans la partie
précédente et la performance de I'entreprise (abieau 4).

Les régressions (1) et (4) sont réalisées a mhrtimodéle a effets aléatoires avec la correction
de I'hétéroscédasticité de White. Les régressi@s(B) et (5) sont effectuées a partir de
I'estimateur FGLS avec la correction des probléntibgtéroscédasticité. Dans la mesure ou
le résultat du test d’autocorrélation de Wooldridge assez mitigé dans les régressions ou la
variable dépendante est le ROA (p-value de 0.06)sropérons, pour nous assurer de la
robustesse de nos résultats, une correction AR4Lyalcorrélation de Cochrane-Orcutt dans
la régression (3). Cette procédure de correcticer d¢ modele FGLS a justifié le retrait
technique de 13 observations.

Les résultats illustrés dans ce tableau corrobdieyppothese 1 (H1la et H1b). En effet, les
résultats de ces différentes régressions revetentiiférence de performance statistiquement
significative en faveur des entreprises appliquanbonus pour leur dirigeant basé en partie

sur des indicateurs de R&D autant pour le ROA que fe PTB.
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Tableau 4 : Analyses de régression

ROA ROA ROA PTB PTB
1 2 3 4 5
Constante (1) 14.36*** 18.20*** 16.89*** 9.85%** 7.47%%*
(3.10) (9.42) (7.09) (4.38) (9.58)
Constante (2) 12.91%** 16.40*** 16.00%** 10.13*** 7.18%**
(2.70) (8.20) (6.53) (4.40) (8.97)
STK_VOL -1.55%** -2.94%** -2.39%** -0.47%** -0.77***
(-2.92) (-11.45) (-5.72) (-2.89) (-7.77)
ENDETT -1.00* -2.63*** -2.37%** 0 .84* 0.44**=*
(-1.42) (-10.09) (-7.30) (1.98) (6.05)
TECH_INTENS -0.12 -0.20%** -0.15%** -0.004 -0.002
(-1.54) (-7.82) (-4.43) (-0.14) (-0.30)
SIZE -0.37 -0.29 -0.32 -0,62*** -0.28***
(-0.72) (-1.31) (-1.21) (-2.83) (-3.49)
BNS_NPF -1.45 -1.80*** -0.88 0.28 -0.28*
(-1.23) (-3.69) (-1.412) (0.72) (-1.77)
BNS_INNO (1) 1.23* 1.42%** 1.31%** 0.74* 0.37*
(1.35) (3.26) (2.54) (1.94) (2.03)
BNS_INNO (2) 2.69** 3.23%** 2.20%** 0.45 0.66***
(2.00) (7.28) (3.34) (2.17) (4.74)
ACTION 8.48e-06*** | 7.70e-06*** | 6.78e-06*** | 3.89e-06*** | 4.44e-06***
(3.74) (4.24) (3.35) (7.77) (8.12)
OPTION 0.0006 0.0005** 0.0002 0.0002** 0.0004***
(1.12) (2.41) (0.95) (2.21) (8.85)
SEC_HC 1.75 1.70** 1.80* -0.16 0.49
(0.76) (2.11) (1.80) (-0.12) (1.38)
SEC_IT 2.84 3.10*** 1.78* -0.66 -0.03
(1.29) (4.10) (1.86) (-0.53) (-0.10)
ENRAC -0.009 -0.01** -0.008** -0.002 -0.005***
(-1.12) (-2.43) (-1.70) (-0.87) (-4.72)
CHAIR 1.43 2.19%** 1.92%** 0.16 0.16
(1.27) (4.75) (3.45) (0.41) (1.12)
INDEP 1.19 2.14 5.44%** -0.33 -0.63***
(0.51) (1.44) (3.18) (-0.47) (-2.81)
Autocorrélation
(Wooldridge test) F 4.04 4.04 4.04 0,043 0,043
Prob > F 0.06 0.06 0.06 83,6 83,6
Hétéroscédasticité
(Breusch-Pagan test) Chi2 28.99 28.99 28.99 35,75 35,75
Prob. > Chi2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Test de Hausman chi2 5,42 5,42 5,42 10,38 10,38
Prob. > Chi2 60,91 60,91 60,91 16,83 16,83
R2 between 37,87% 24,32%
Nombre observations 230 230 217 230 230

Les statistiques de Student sont dans la parenthes&* : Significatif au seuil de 1% ; **:
Significatif au seuil de 5%; * : Significatif au seuil de 10%

(1) : les coefficients sont estimés lorsque le gnoe BNS_PF est dans la constante
(2) : les coefficients sont estimés lorsque le gneet BNS_NPF est dans la constante
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Concernant notre seconde hypothese, les résuiteddent que les entreprises qui proposent
un bonus a leurs dirigeants sur les seuls criti@masciers sont plus performantes que celles
du groupe BNS_NPF sur le critere du ROA mais cairtéo’est significatif que pour le
modele FGLS (régression 2). Par ailleurs, noussgolons pas de différence claire entre la
performance de ces deux groupes sur le critereléu P

Concernant les variables de contrdle, les signescdefficients obtenus sont conformes aux
prévisions. A ce titre, il convient de noter quevkriable ACTION a un impact positif et
statistiguement significatif tant sur la performande court terme (ROA) que sur la
performance de long terme (PTB). Il en est de mpme la variable OPTION mais l'effet
positif sur la performance n’est statistiquemegnsicatif que pour la performance de long
terme. Par ailleurs, il est intéressant de noter lgwariable INDEP, qui mesure le ratio du
nombre d’administrateurs dépendants sur le nombaendnistrateurs indépendants du
conseil d’administration, a un impact positif sar performance de court terme mais un
impact négatif sur la performance de long terme.

Enfin, il convient de noter que le signe ainsi daevaleur des coefficients estimés des

différentes variables sont robustes aux deux estims utilisés dans cette étude.

L’innovation constitue un facteur décisif de conipété des entreprises de haute
technologie. Dans ce contexte, le dirigeant exercedble central quant a la création d’'un
environnement favorable a l'innovation. Ainsi, umigeant peut influencer le montant des
ressources dévolues a la R&D, nouer des contrafmdenariats pour le développement de
nouvelles technologies ou encore élaborer un sys@enrecrutement et de motivation des
équipes de chercheurs efficace (Makialet2006).

Dans cette optique, les résultats de notre étuddeand qu'il est bénéfique pour les entreprises
de haute technologie de rémunérer en partie lgedint avec un bonus incorporant une
combinaison de mesures de performance comptablesomt financieres incluant des
indicateurs de R&D, les rémunérations de long teétamt contrdlées. Ce résultat soutient
I'argument selon lequel les mesures de performanogtables et financieres ne captent pas
de maniére appropriée les efforts d’'un dirigeantratiere d’innovation. Le dirigeant d’'une
entreprise de haute technologie peut ainsi étrenén@e ne pas accorder suffisamment
d’'importance aux activités de R&D, générant unibffssement dans la compétitivité et dans
la performance économique de [I'entreprise qu’iliggir A linverse, lintroduction
d’indicateurs de R&D dans le bonus d'un dirigeahind entreprise de haute technologie

permet de mieux contrbler et rémunérer ses effamtsnmatiere d’innovation. Un dirigeant

23



serait donc incité a orienter davantage et a aterbintensité de ses efforts en faveur des
activités d’'innovation qui sont décisives pour Exfprmance des entreprises des secteurs de
haute technologie. De plus, a travers ce mécanismedirigeant ne sera plus soumis au risque
de non valorisation commerciale des projets inntsyace qui devrait réduire son aversion a
prendre des risques. Un dirigeant sera ainsi plabrea sélectionner des investissements liés
a I'innovation (en volume et en risque) qui maxiemsla richesse des actionnaires (Makri et
al., 2006).

Plus précisément, cet effet positif se manifesta &is dans un horizon de court terme
(mesuré par le ROA) et dans un horizon de long éefmesuré par le PTB). Ce résultat
suggere gu’un bonus basé sur des indicateurs de iRéifrait le dirigeant a développer des
innovations incrémentales et radicales, ce qudestature a soutenir la performance a court
et long terme.

Il convient également de noter que les entrepiigegproposent a leurs dirigeants un bonus
sur des criteres non financiers autres que l'intiomaobtiennent une performance de court
terme inférieure (mesurée par le ROA) par rapport antreprises qui rémunerent leur
dirigeant sur les seules mesures de performanemdi@res. En outre, une telle pratique
n'apporte aucun avantage en termes de performahmegaerme comparativement au seul
emploi de mesures comptables et financiéres. GQdtaésuggere que I'emploi de mesures de
performance non financieres dans les bonus versg&s darigeants n’est avantageux,
relativement a I'emploi strict de mesures comptslgefinancieres, que lorsque ces mesures
sont pertinentes par rapport au contexte concuetetins lequel évolue une entreprise. En
I'occurrence, en incitant le dirigeant a se foalisur des dimensions autres que I'innovation,
le dirigeant peut choisir des stratégies d’invesiisent en défaveur des activités d’'innovation
au profit d’activités qui ne maximisent pas la perfance de I'entreprise mais qui optimisent

sa rémunératian

CONCLUSION

Dans le contexte actuel ou la rémunération degyedrits fait I'objet de vifs débats,
notamment quant au lien entre rétribution et pentorce, il apparait important d’étudier les
modalités de rémunération qui peuvent inciter affeament un dirigeant a promouvoir la

performance de son entreprise. Dans cette optigigectif de notre article était d’étudier le
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lien entre I'utilisation combinée de mesure fingmes et non financieres dont l'innovation
dans la rémunération des dirigeants et la perfocmantes entreprises dans le contexte
particulier des entreprises de haute technologie.

Les résultats obtenus constituent une contriblgiopirique au courant de littérature relatif a
I'étude du lien entre I'emploi de mesures de penfamce non financieres dans les
rémunérations des dirigeants et la performance’esdréprise. De fagon plus précise, les
résultats de notre étude soulignent la pertinerceatextualiser I'utilisation d’'une mesure
non financiere spécifique, l'innovation, pour legreprises de haute technologie. Ainsi, nous
avons trouvé en contrélant les rémunérations dg terme, d’'une part, un lien positif entre
I'utilisation d’'un bonus basé en partie sur l'inaden et la performance pour les deux
mesures de performance retenues : le ROA et ledi#8ook ratio. D’autre part, il apparait
que l'introduction de mesures non financieres autyge I'innovation dans les industries de
haute technologie n’apporte aucun surcroit de pedace comparativement au seul recours a
des mesures comptables et financiéres.

De toute évidence, la présente étude comporte éme de limites. D’'une part, la taille de
notre échantillon est un peu limitée pour permaitre généralisation fiable de nos résultats.
D’autre part, nous avons simplement mesuré de fdgaaire lincitation produite par
I'introduction d’'une mesure d’innovation dans lenbe du dirigeant. Il et sans doute été
préférable de mesurer lintensité de cette indtgtimais la disponibilité limitée de cette
information dans leproxy statement&ouvent en raison de son caractéere stratégiquesjca
impossible une telle analyse.

La présente étude dessine des perspectives deraleehgrometteuses quant au theme de
I'intégration de mesures non financiéres dans ¢edrats de rémunération des dirigeants. En
effet, il est possible délargir I'idée d’'un bonbasé sur des mesures de performance non
financiéres a d’autres industries que celles déeh@ehnologie dans lesquelles les ressources
stratégiques sont de nature différente. Des tasgErigues de la méme nature que ceux
exposés dans ce papier pourraient ainsi étre eistrdpns différents contextes industriels

avec des ressources stratégiques variées.
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ANNEXE : Extraits de proxy statements

« Ambiguité quant a la nature et au caracexrantedes criteres du bonus incitatif.
LSI Logic Corporation — année 2006 : les objediésperformance individuels spécifiques ne

sont pas precises.

“For each year, the Compensation Committee estadicertain minimum financial goals
that we must meet before bonuses will be paid umdercash incentive plan, as well as
certain maximum levels of aggregate bonus paymehte Compensation Committee
selected operating income as the basis for thetedgcorporate performance goals because
the Compensation Committee deemed operating indomae the best expression of our
financial success for these purposes. (...) In anditd the corporate performance goals, the
Compensation Committee also considers an execuffieer's individual performance
against specific performance goals for such exeeudfficer in determining bonus payments

for each executive officer.”

COOPER Industries LTD — année 2007 : il y a uneiguit& quant au fait que les actions du

CEO évoquées en fin d’année fiscale correspondenvhjectifs de performance pré-établis.

“Under the Bonus Plan, the Committee must estalpesformance measures and goals within
90 days of the beginning of each year. For fiseary2007, the Committee has adopted two
separate performance measures for the purposetairdeing bonuses. These measures are
earnings per share and free cash flow. (...) In dateng actual awards to the CEO and other
Named Executives under the Bonus Plan, the Coneniités discretion to reduce the bonus
(...) based on the pre-established performance goal<ooper’s financial results.

(...) The Committee credited Mr. Hachigian (CEO) for leiadership in doing the following:
increasing international revenues 22% which nowpmase 34% of Cooper’s total revenues;
implementing lean tools and sales and operatioasnghg to drive operational excellence;
expanding Cooper's technology into new and adjacgsttors including lighting and

architectural controls, LED, utility automation ae@chergency notification.”

* Bonus incitatif sans ambiguité quant au carac&ranteet a la nature des criteres.
CELGENE Corporation — année 2007 :
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“For 2007, Dr. Barer (CEO) received a cash bonugmeat entirely determined by the
achievement of corporate goals. (...) Performancesarea for 2007 were based on the
following components, which were weighted as fokowt) 25% on adjusted earnings per
share, or adjusted EPS; 2) 25% on revenue ; an&0%) on non-financial objective
milestones, which were detailed as follows: 10%hanclinical advancement of REVLIMID;
10% on further clinical development of our prodwendidates ; 10% on research and
development findings ; 10% on further regulatoryvattement of REVLIMID and
THALOMID ; 10% on specific milestones related torther international and corporate

developments important to support our successhg-term health and growth.”
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