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Résumeé : Cet article étudie les diffé-
rences de performance consécutives
a Dintroduction de trois types de
bonus proposés aux dirigeants
d’entreprises de haute technologie :
ceux liés aux seuls critéres finan-
ciers, ceux incorporant en plus des
critéres non financiers hors R&D et
ceux incluant des critéres non finan-
ciers dont la R&D. Les résultats ob-
tenus sur un échantillon de 230 en-
treprises suggerent que
I’introduction de mesures de R&D
dans les bonus est le choix le plus
pertinent. De plus, il n’apparait pas
de différence de performance entre
un bonus financier et un bonus in-
troduisant des indicateurs non fi-
nanciers excluant la R&D.
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Abstract: This article investigates
the performance impact of introduc-
ing three different types of CEO bo-
nuses into high technology firms :
bonus based on financial measures,
bonuses based on financial and non
financial measures excluding R&D
and bonuses based on financial and
non financial measures including
R&D. The results, drawn from a
sample of 230 firms, suggest that
firms whose CEO bonus incorpo-
rates R&D measures perform better
than firms which rely on other types
of financial and non financial
measures in defining the CEO bo-
nus.
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Depuis quelques années, la rémunération des dirigeants des grandes
entreprises est au centre des débats sur la gouvernance d’entreprise. En
particulier, 1’absence supposée de lien entre les rémunérations des diri-
geants et la contribution de ces derniers a la création de valeur souléve
des interrogations de nature éthique et financiére (Desbriéres et Mer-
cier, 2001). Cette situation appelle un approfondissement des réflexions
relatives aux modalités de rémunération susceptibles d’inciter les diri-
geants a agir au mieux des intéréts de leur entreprise.

Dans le cas particulier des industries de haute technologie,
I’innovation constitue un moyen incontournable utilisé par les entre-
prises pour défendre leur performance économique dans des horizons
de court et long terme. Dans cette optique, les dirigeants occupent un
réle central pour stimuler la performance des activités de R&D des en-
treprises qu’ils dirigent (Daft, 2002). En effet, par leurs choix
d’allocation de ressources et par les efforts qu’ils sont disposés a con-
sentir en faveur des activités d’innovation, les dirigeants contribuent a
définir des conditions plus ou moins propices a la découverte et au dé-
veloppement de nouvelles technologies de produits. Il apparait donc
nécessaire d’inciter efficacement les dirigeants a promouvoir
I’innovation a 1’aide de modalités de rémunération appropriées.

Dans ce contexte, de plus en plus d’entreprises intensives en R&D
(par exemple, Pfizer, Genentech, Amgen) ont choisi de compléter les
mesures de performance comptables et financiéres par des mesures
d’activités de R&D dans le calcul du bonus annuel versé a leur diri-
geant. Ainsi, sur la période 2004-2007, environ 40% des entreprises de
haute technologie du S&P500 introduisaient des indicateurs de R&D
dans les bonus de leur dirigeant, avec un poids moyen dans le calcul du
bonus dépassant 20% pour les entreprises divulguant la part explicite
des mesures utilisées. Ces pratiques de rémunération, qui s’inscrivent
dans une tendance plus générale consistant a introduire des mesures de
performance non financiéres dans la détermination des bonus annuels
des dirigeants (Ittner, Larcker et Rajan, 1997), trouvent un fondement
dans le cadre de la théorie de 1’agence qui étudie les contrats de rému-
nération incitatifs visant a orienter les efforts des dirigeants dans le sens
des intéréts des actionnaires (Jensen et Meckling, 1976). Spécifique-
ment, I’introduction de mesures de R&D dans la détermination des bo-
nus peut s’expliquer par le fait que les mesures de performance finan-
ciéres ne permettent pas de capter entiérement et avec une précision
suffisante les efforts du dirigeant en matiére d’innovation (Holmstrom,
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1979 ; Feltham et Xie, 1994), suscitant ainsi un risque de désintérét
dans les activités de R&D.

Parmi les rares études empiriques qui ont étudié le lien entre
I’emploi combiné de mesures de performance comptables et non finan-
ciéres dans la rémunération du dirigeant et la performance d’une entre-
prise (Symons et Jacobs, 1995 ; Banker, Potter et Srinivasan, 2000 ;
Said, Hassabelnaby et Wier, 2003), Makri, Lane et Gomez-Mejia
(2006) ont décelé un lien positif entre une rémunération liée a des me-
sures d’innovation et la performance des entreprises de haute technolo-
gie. Toutefois, 1’étude de Makri et al. (2006) n’évalue pas dans ce con-
texte particulier les conséquences sur la performance de I’emploi de
tout type de mesures non financiéres telles que la satisfaction des
clients, des employés ou encore la qualité des produits.

La présente étude se propose d’approfondir ce courant de littérature
et en particulier les travaux de Makri et al. (2006) en étudiant les diffé-
rences de performance consécutives a I’introduction de trois types de
bonus pour les entreprises de haute technologie : les bonus basés sur
des critéres financiers uniquement, les bonus liés a des critéres non fi-
nanciers excluant des indicateurs de R&D et les bonus liés a des cri-
téres non financiers incluant des indicateurs de R&D. De surcroit, le
présent article s’efforce de traiter deux limites méthodologiques de Ma-
kri et al. (2006). D’une part, ces auteurs utilisent des variables
d’interaction croisant la rémunération totale avec des indicateurs de
R&D basés sur un dépot de brevets, ce qui ne garantit pas la présence
effective d’une incitation basée spécifiquement sur I’innovation. Par
contraste, nous mesurons directement la présence des types de bonus
incitatifs ex ante (i.e. définis au début de 1’exercice fiscal). Ceci permet
de mieux isoler la présence d’une incitation spécifique basée sur tout
indicateur de R&D au-dela de ceux reposant sur le seul dépot de brevet.
D’autre part, la pertinence de la mesure de performance utilisée par
Makri et al. (2006), le market to book ratio, est remise en cause par les
travaux de Hulten et Hao (2008) car elle produirait mécaniquement des
valeurs d’autant plus fortes que I’intensité technologique est élevée.
Pour éviter ce biais, la présente étude mesure la performance a partir du
Return on Assets (ROA) et du Total Shareholder Return (TSR).

Afin de tester nos hypothéses, nous avons constitué un échantillon
d’entreprises de haute technologie (230 firmes-années) extraites du
S&P 500 sur la période 2004-2007. Les résultats obtenus suggerent que
I’introduction de mesures de R&D dans les bonus serait le choix le plus
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pertinent en termes de performance comparativement aux deux autres
types de bonus. De surcroit, les résultats n’indiquent pas de différence
statistiquement significative quant a I’impact sur la performance entre
un bonus basé sur des critéres financiers uniquement et un bonus intro-
duisant des indicateurs non financiers excluant la R&D.

La premiére partie présente le cadre théorique. Le développement
des hypothéses est traité dans la deuxiéme partie. La troisiéme partie
expose la méthodologie et, la quatriéme, les résultats empiriques. La
derniére partie discute les résultats obtenus.

1. Cadre théorique

L’idée d’incorporer des mesures de performance non financiéres
dans les contrats de rémunération se trouve formalisée dans un contexte
d’agence a signaux informationnels multiples (Holmstrém, 1979 ; Ban-
ker et Datar, 1989 ; Datar, Kulp et Lambert, 2001). Ces mod¢les repo-
sent sur le principe d’informativité qui énonce qu’il est bénéfique
d’introduire dans un contrat de rémunération toute mesure de perfor-
mance susceptible d’apporter des informations incrémentales (i.e. non
incluses dans les mesures de performance comptables et financiéres)
sur les actions non observables du dirigeant que les actionnaires souhai-
tent encourager (Holmstrom, 1979). De plus, les travaux de Feltham et
Xie (1994) suggérent de compléter les mesures de performance finan-
ciéres (représentées par le cours de I’action) par des mesures de per-
formance non financiéres méme dans le cas ou celles-ci sont correcte-
ment intégrées dans le cours de ’action. En effet, le poids donné aux
signaux dans la détermination du cours d’une action est bas¢ sur leur
contribution aux cash-flows futurs, et non sur leur contenu informatif
quant aux actions managériales.

En complément de ce corpus théorique fondé sur 1’argument
d’informativité, une série de travaux suggere que 1’introduction de me-
sures non financiéres dans les outils de mesure et de contrdle de la per-
formance d’une entreprise génére des effets bénéfiques sur la perfor-
mance. En effet, de telles mesures permettent de mieux comprendre le
lien entre les efforts accomplis et les objectifs stratégiques poursuivis
mais également de mieux saisir la cohérence entre les objectifs straté-
giques de I’entreprise (Kaplan et Norton, 1996). En outre, comparati-
vement aux mesures comptables et financiéres, le recours aux indica-
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teurs non financiers permettrait de bénéficier d’un retour plus précis et
rapide sur les conséquences des actions managériales (Barua, Kriebel et
Mukhopadhyay, 1995), et donc d’entreprendre plus efficacement et
plus rapidement des actions correctrices (Rees et Sutcliffe, 1994) ayant
pour effet d’améliorer la performance.

Sur cette base théorique, des études empiriques ont évalué les impli-
cations de I’introduction de mesures de performance non financiéres
dans les bonus sur la performance de ’entreprise. A ce titre, Symons et
Jacobs (1995) trouvent une relation positive entre 1’utilisation d’un sys-
téme de rémunération basé sur des critéres de management de la qualité
totale et la performance. Banker et al. (2000) révélent une amélioration
de la performance financiére suite a 1’introduction de mesures de la sa-
tisfaction des clients dans les bonus des managers d’une chaine hote-
liere. Said et al. (2003), dans une étude multi-industries, trouvent une
relation positive entre 1’utilisation de mesures non financiéres dans le
calcul des bonus des dirigeants et la performance évaluée sur des cri-
téres comptables et sur le cours de 1’action. Makri et al. (2006) ont dé-
celé un lien positif croissant avec I’intensité technologique entre une
rémunération liée a des mesures de la qualité de I’innovation et la per-
formance des entreprises de haute technologie.

2. Développement des hypothéses

Les entreprises de haute technologie évoluent dans des espaces con-
currentiels au sein desquels les perturbations créées par les innovations
des concurrents actuels ou des nouveaux entrants sont nombreuses et se
renouvellent rapidement. Ces perturbations ont pour effet de remettre
en cause les positions concurrentielles des acteurs, ce qui peut menacer
a plus ou moins bréve échéance la survie d’une entreprise. La capacité a
innover, c'est-a-dire a introduire de facon réguliére de nouveaux pro-
duits qui améliorent la norme de satisfaction des besoins des clients,
apparait ainsi comme une condition nécessaire au succés pérenne d’une
entreprise de haute technologie.

Le dirigeant d’une entreprise de haute technologie peut a cet égard
occuper un role majeur dans la promotion de I’innovation. En premier
lieu, a travers ses choix d’allocation de ressources, il est en mesure
d’intensifier les efforts de [I’entreprise dévolus aux activités
d’innovation. En second lieu, le dirigeant peut entreprendre des actions
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stratégiques capables d’améliorer la productivité des moyens alloués a
la R&D. De telles actions incluent par exemple la recherche plus active
de partenariats de recherche favorisant la création de connaissances
nouvelles (Powell, Koput et Smith-Doerr, 1996), la mise en place de
mécanismes de contrdle et d’incitation plus efficaces dans les strates in-
férieures de ’entreprise concernées par les activités de R&D, ou encore
la redéfinition de la structure organisationnelle visant a favoriser les in-
teractions entre les départements de R&D, de production et de marke-
ting afin d’accélérer les temps de développement et d’améliorer les
chances de succés des innovations (Teece, 1996). En troisiéme lieu, des
travaux récents suggérent que le leadership d’un dirigeant peut stimuler
I’innovation au sein d’une entreprise en améliorant la productivité des
ressources impliquées dans ses activités. Yadav, Prabhu et Chandy
(2007) ont montré que I’attention du dirigeant orientée vers les événe-
ments futurs et au-dela des frontiéres de 1’entreprise était un élément
moteur de I’innovation a travers le développement plus rapide de nou-
veaux produits basés sur la découverte d’opportunités technologiques.
Elenkov, Judge et Wright (2005) ont trouvé que des comportements
spécifiques de leadership d’un dirigeant tels que le développement
d’une vision stimulante de I’avenir ou I’entreprise est un leader techno-
logique, la capacité a motiver les employés ou encore 1’ouverture aux
idées nouvelles exercent un effet positif sur I’influence produite par
I’équipe dirigeante dans la réalisation d’innovations. Ces comporte-
ments de leadership, qui exigent un effort délibéré du dirigeant, favori-
seraient en effet I’implication, la prise de risque et la créativité des em-
ployés.

Pour I’ensemble de ces raisons, il apparait nécessaire d’inciter effi-
cacement les dirigeants & promouvoir ’innovation a I’aide de modalités
de rémunération appropriées. A cet égard, il convient d’examiner les
limites informationnelles des mesures financiéres quant aux efforts du
dirigeant en matiére d’innovation. A la différence des mesures de per-
formance comptables de court terme, le cours de ’action d’une entre-
prise évalue les conséquences des actions managériales sur des do-
maines décisifs pour lesquels les rendements sont différés tels que les
investissements consacrés a la R&D. Cependant, le cours actuel de
I’action peut ne pas refléter totalement et fidélement les informations
quant aux actions managériales relatives aux activités de R&D. Premi¢-
rement, les investisseurs n’ont pas accés immédiatement a certaines in-
formations stratégiques relatives aux projets d’innovation. C’est le cas
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lorsque les dirigeants doivent protéger une information de nature privée
relative aux activités de R&D (Bushman, Indjejikian et Smith, 1996 ;
Ittner et al., 1997). Deuxiémement, selon Feltham et Xie (1994),iln’y a
aucune raison de penser que le poids donné aux activités de R&D dans
la détermination du cours des actions, qui est basé sur leur contribution
aux cash flows futurs, est identique au poids des activités de R&D dans
I’évaluation des efforts du dirigeant. Enfin, les activités d’innovation
sont intrinséquement risquées, de sorte que ces activités peuvent ne pas
produire les effets escomptés sur la performance en dépit des meilleurs
efforts des dirigeants (Balkin, Markman et Gomez-Mejia, 2000).

Ces limites ont des implications significatives sur les comportements du
dirigeant en matiére de R&D et, in fine, sur la performance de
I’entreprise. Premi¢rement, un dirigeant peut ne pas accorder des efforts
suffisants aux activités de R&D au profit d’activités dont les effets sont
plus visibles a court terme (Holmstrom et Milgrom, 1991 ; Milgrom et
Roberts, 1992 ; Bushman et al., 1996). Cette focalisation sur les activi-
tés dont les résultats sont visibles a court terme est amplifiée par la
prise en compte de I’horizon stratégique des dirigeants. Ainsi, dans le
cas d’un départ planifié du dirigeant, Dechow et Sloan (1991) ont mis
en évidence que ce dernier tend a limiter le budget de R&D au cours de
I’année qui précéde son remplacement. Deuxiémement, rémunérer le
dirigeant sur la base de mesures de performance comptables et finan-
ciéres accroit sa prise de risque et peut le pousser a sous-investir dans
les activités d’innovation et/ou a sélectionner des projets de R&D
moins risqués (Eisenmann, 2002).

A ce titre, Holthausen, Larcker et Sloan (1995) ont montré que les
composantes de la rémunération basées sur le cours de I’action (déten-
tion d’actions, stock-options) n’exergaient aucun effet statistiquement
significatif sur le nombre de brevets déposés. Plus récemment, Lerner
et Wulf (2007) ont montré pour un échantillon de directeurs généraux
que ni les rémunérations reposant sur des mesures comptables de la per-
formance, ni les rémunérations basées sur le cours des actions
n’exercent un effet statistiquement significatif sur la quantité et la qua-
lité des brevets déposés!.

1 Voir Garnotel et Loux (2008) pour une recension des travaux empiriques qui étudient
le lien entre les composantes de la rémunération des dirigeants et les investissements
liés a I’innovation.
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L’introduction de mesures de 1’innovation dans le bonus d’un diri-
geant apporte des informations incrémentales sur les efforts managé-
riaux relatifs aux activités de R&D. Les dirigeants seront donc incités
financiérement a orienter davantage et a accroitre 1’intensité de leurs ef-
forts en faveur des activités de R&D, méme si ceux-ci ne sont pas reflé-
tés fidélement et immédiatement sur le cours de 1’action. De plus, a tra-
vers ce mécanisme, un dirigeant ne sera plus soumis au risque de non
valorisation commerciale des projets innovants. Un dirigeant sera ainsi
plus enclin a sélectionner des investissements liés a 1’innovation (en vo-
lume et en risque) qui maximisent la richesse des actionnaires (Makri et
al., 2006).

Au total, I’introduction de mesures de 1’innovation dans le bonus en
complément des mesures comptables et financiéres devrait agir favora-
blement sur la performance, tant dans un horizon de court terme que
dans un horizon de long terme. A court terme, les efforts accrus du diri-
geant en faveur de I’innovation devraient stimuler et accélérer le déve-
loppement d’un flot continu d’innovations incrémentales le long d’une
méme trajectoire technologique de maniére a en extraire au mieux le
potentiel de création de valeur. En outre, ces efforts n’impliquent pas
nécessairement une augmentation des dépenses globales de 1’entreprise.
En effet, rémunérer le dirigeant a la fois sur des mesures financiéres et
d’innovation devrait inciter ce dernier a ne pas augmenter de maniére
inconsidérée le budget consacré aux activités de R&D puisqu’il en su-
birait les conséquences négatives sur sa rémunération a travers une
baisse de la performance comptable et financiére. En revanche, cette
complémentarité dans les mesures utilisées devrait favoriser des efforts
astucieux du dirigeant en faveur de I’innovation. D’une part, une aug-
mentation des ressources de 1’entreprise en direction de la R&D peut
avoir un effet neutre sur les cots si le dirigeant réduit de fagon com-
pensatrice le budget alloué¢ a d’autres services dédiés aux activités
d’exploitation, ou si des gains d’efficience sont réalisés dans ces der-
niers. D’autre part, comme nous 1’avons exposé en début de section,
une part importante des efforts du dirigeant en matiére d’innovation a
essentiellement pour effet d’accroitre la productivité des ressources qui
y sont consacrées. Dans 1’ensemble, ces arguments suggérent que
I’introduction d’indicateurs d’innovation dans le bonus du dirigeant, en
complément des mesures comptables et financiéres, devrait
s’accompagner d’une hausse de la compétitivité et de la performance
comptable de court terme.
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A plus long terme, un tel bonus devrait favoriser les efforts de re-
cherche générateurs d’innovations radicales. Ces innovations, qui re-
présentent un saut de trajectoire technologique, devraient renforcer la
compétitivité et la performance de long terme d’une entreprise de haute
technologie. En effet, en proposant une approche novatrice a la satisfac-
tion d’un besoin ou d’un ensemble de besoins, elles générent des avan-
tages de premier entrant (Lieberman et Montgomery 1988, 1998) sus-
ceptibles de déstabiliser profondément les positions concurrentielles des
concurrents, de réorienter de maniére avantageuse 1’expression de la
demande des clients pour satisfaire ce besoin et de créer a moindre cofit
une loyauté a la marque (Wernerfelt, 1984). Lorsque ces avantages
s’accompagnent de la construction effective d’une loyauté a la marque
ou d’un dépot de brevet, I’entreprise bénéficie en outre de mécanismes
isolants (Rumelt, 1984) qui atténuent I’efficacité des réponses concur-
rentielles.

Ainsi, toutes choses égales par ailleurs, nous formulons les hypo-
théses suivantes :

Hla : Les entreprises de haute technologie qui incorporent des me-
sures non financiéres (dont 1’innovation) dans les bonus de leur diri-
geant, en complément des mesures comptables et financiéres, ont une
performance de court terme et de long terme plus forte que celles qui
n’utilisent que des mesures comptables et financiéres.

H1b : Les entreprises de haute technologie qui incorporent des me-
sures non financiéres (dont 1’innovation) dans les bonus de leur diri-
geant, en complément des mesures comptables et financiéres, ont une
performance de court terme et de long terme plus forte que celles qui
utilisent une combinaison de mesures comptables et non financiéres
autres que I’innovation.

Pour les raisons évoquées précédemment, les mesures de
I’innovation semblent particuliérement pertinentes du point de vue du
critére de I’informativité dans les secteurs de haute technologie. Toute-
fois, I’emploi d’indicateurs non financiers autres que ceux relatifs aux
activités de R&D reste valide dés lors qu’ils fournissent des informa-
tions incrémentales sur les actions non observables du dirigeant relati-
vement aux mesures de performance financiéres (Holmstrom, 1979 ;
Banker et Datar, 1989 ; Feltham et Xie, 1994).



128 Définition des bonus des dirigeants...

Les entreprises qui proposent un bonus annuel intégrant des mesures
de performance non financiéres autres que I’innovation, en complément
des mesures de performance comptables et financiéres, devraient inciter
plus efficacement leur dirigeant a orienter davantage et accroitre
I’intensité de leurs efforts sur les dimensions soulignées par les mesures
(Ittner et al., 1997), générant un surcroit de performance (Said et al.,
2003). Ainsi, toutes choses égales par ailleurs, nous formulons la troi-

siéme hypothése :

H2 : Les entreprises de haute technologie qui incorporent des me-
sures non financiéres autres que 1’innovation dans les bonus de leur di-
rigeant, en complément des mesures comptables et financiéres, ont une
performance de court terme et de long terme plus forte que celles qui
n’utilisent que des mesures comptables et financiéres.

3. Méthodologie

3.1. Echantillon et collecte des données

Nous testons nos hypothéses a 1’aide d’un échantillon d’entreprises
de haute technologie appartenant au S&P 500. Les données relatives
aux différentes variables de notre modéle ont été collectées sur une pé-
riode allant de 2004 a 2007. Nous avons retenu des entreprises du S&P
500 car elles ont I’obligation de fournir les proxy statements?. Ces do-
cuments étaient essentiels pour identifier les mesures de performance
utilisées ex ante (i.e. au début de 1’exercice fiscal) dans la détermination
du bonus incitatif annuel versé au dirigeant.

Afin de caractériser une entreprise comme étant « de haute techno-
logie », nous avons retenu le critére de I’intensité technologique, mesu-
rée par le rapport des dépenses de R&D au chiffre d’affaires. Dans une
optique similaire a celle de Balkin et al. (2000), nous avons considéré
qu’une entreprise du S&P 500 dont I’intensité technologique moyenne
sur la période 2004-2007 est supérieure ou égale a 5% peut étre quali-
fiée « de haute technologie ». Suite a I’application de ce critére, nous

2 Ces documents sont disponibles gratuitement a partir du lien suivant:
http://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html. Les proxy statements ont
pour code DEF 14A.
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avons identifi¢ 91 entreprises de haute technologie distinctes, soit un
échantillon initial de 364 firmes-années.

Un point important de notre méthodologie consistait a s’assurer
que les critéres employés dans la détermination du bonus annuel versé
au dirigeant n’étaient pas ambigus quant a leur caractére ex ante ou
quant a leur nature (bonus comptable uniquement, bonus comptable et
non financier, bonus comptable et non financier incluant des indicateurs
de R&D). A chaque fois qu’une ambiguité apparaissait a la lecture des
sections de proxy statements consacrées au bonus incitatif du dirigeant,
nous avons donc retiré 1’entreprise considérée de 1’échantillon (voir an-
nexe pour des extraits de descriptifs de bonus). Suite a cette procédure
et aprés retrait de quelques observations pour motif de données man-
quantes ou aberrantes, 1’échantillon final utilisé comprend donc 230 ob-
servations correspondant a des firmes-années.

Les variables de gouvernance d’entreprise et les stock-options ont
été relevées a partir des proxy statements, les variables de performance
et les autres variables de contrdle ont été collectées a partir de la base
de données OSIRIS pour les années 2004 a 2007.

3.2. Définition des variables et mesures
3.2.1. Variables indépendantes

La variable indépendante correspond a la composition du bonus in-
citatif négocié avec le dirigeant. Les trois modalités de ce bonus défi-
nissent les trois groupes qui feront 1I’objet des comparaisons : 1) les en-
treprises avec un dirigeant dont le bonus est calculé a partir de mesures
comptables uniquement (groupe « BNS PF »), 2) les entreprises avec
un dirigeant dont le bonus est calculé¢ a partir d’une combinaison de
mesures comptables et non financiéres autres que la R&D (groupe
« BNS_NPF »), 3) les entreprises avec un dirigeant dont le bonus est
calculé a partir d’une combinaison de mesures comptables et non finan-
ciéres incluant la R&D (groupe « BNS _INNO »).

Nous créons trois variables binaires pour rendre compte du type de
bonus incitatif qui s’applique a un dirigeant. En I’absence d’une infor-
mation suffisante concernant le poids exact des indicateurs comptables,
non financiers et d’innovation dans le calcul des bonus versés aux diri-
geants, ’adoption de variables binaires permet malgré tout de capturer
un effet moyen sur la performance des différents niveaux de poids ef-
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fectifs des mesures adoptées dans le bonus des dirigeants. Les variables
indicatrices du bonus sont mesurées en t (fin d’année fiscale) et indi-
quent le type de bonus qui s’appliquera au dirigeant durant toute
I’année fiscale t+1.

3.2.2. Variables dépendantes

Les travaux de Lev (2003) ont mis en évidence que les investisse-
ments immatériels ne sont pas pris en compte de facon suffisante dans
la valeur globale des actifs des entreprises. Or, dans les secteurs de
haute technologie, une part substantielle des investissements immaté-
riels correspond aux dépenses de R&D. Dans cette optique, Hulten et
Hao (2008) ont proposé une correction comptable consistant a traiter
les dépenses de R&D comme des investissements immatériels (ce qui
augmente la valeur des actifs et le résultat net de I’entreprise) plut6t que
de les traiter comme un simple colit. Avec cette correction, ces auteurs
ont montré que le Return on Equity (rapport du résultat net sur les fonds
propres) et le Price to Book ratio (rapport de la capitalisation boursiére
sur I’actif net) des entreprises a forte intensité technologique sont sures-
timés, contrairement au ROA3 (rapport du résultat net sur le total de
I’actif). Les faibles modifications du ROA s’expliquent par le fait que
la correction de Hulten et Hao (2008) génére dans des proportions
proches une hausse du numérateur, le résultat net, et du dénominateur,
I’actif total.

Sur la base de ces travaux, nous utilisons le ROA pour rendre
compte de la performance de court terme et, a I’instar de Cormier, Ma-
gnan et Lena Fall (1999), le TSR pour capter la performance de long
terme. Nous calculons le TSR de la fagon suivante :

(cours de ['action,,, + dividendes,,, — cours de ['action,)

t+1

TSR =
cours de ['action,

3 Pour un premier échantillon d’entreprises ayant une intensité technologique moyenne
de 16,55%, le PTB passe de 3,85 a 1,58 aprés correction, le ROE passe de 21% a 15%
et le ROA de 10,81% a 10,61%. Pour un second échantillon d’entreprises ayant une in-
tensité technologique moyenne de 3,37%, le PTB passe de 3,22 a 1,95, le ROE de 21%
a 15% et le ROA de 8,33% a 8,04%.
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Nous mesurons ces variables de performance en t+1, ce qui permet
de saisir les effets de la mise en application des différents types de bo-
nus un an auparavant.

3.2.3. Variables de controle

Nous incorporons 1’endettement, la taille de 1’entreprise et le risque
en tant que variables de controle. Des études antérieures ont en effet
montré que ces variables peuvent avoir une incidence significative sur
la performance d’une entreprise (Jeter et Chaney, 1992 ; Fama et
French, 1993 ; Warfield, Wild et Wild, 1995). La variable
d’endettement (ENDETTEMENT) correspond au ratio d’endettement
par rapport aux capitaux propres. La taille de I’entreprise (TAILLE) est
mesurée par le logarithme du total des actifs. Le risque est mesuré par
la volatilité du rendement de I’action (RISQUE) c’est-a-dire par 1’écart-
type annualisé des taux de rentabilités quotidiens de 1’action. Nous in-
troduisons également une variable indiquant 1’intensité technologique
(INTENS_TECH) qui refléte I’effort consenti par une entreprise dans
les activités de R&D. Nous mesurons INTENS TECH par le rapport
entre les dépenses de R&D et le chiffre d’affaires. Initialement mesu-
rées en t+1 (fin d’année fiscale), les variables de volatilité, de taille,
d’endettement et d’intensité technologique ont été retardées d’un an
dans nos régressions en raison d’un probléme d’endogénéité.

Dans la continuité de travaux empiriques ayant examiné le lien entre
des caractéristiques de gouvernance et la performance (Yermack,
1996 ; André et Schiehll, 2004 ; Elsayed, 2007), nous introduisons deux
variables de gouvernance d’entreprise. Premiérement la dualité du diri-
geant, mesurée a 1’aide d’une variable binaire, qui correspond a une si-
tuation dans laquelle le dirigeant en place est également président du
conseil d’administration (DUALITE). Dans ce cas de figure DUALITE
prend la valeur de 1. Deuxiémement, a I’instar de Balkin et al. (2000) et
de Makri et al. (2006), I’enracinement du dirigeant est capturé par son
ancienneté (ANCIEN), c'est-a-dire le nombre de mois depuis lesquels
un dirigeant exerce cette fonction au sein de son entreprise. Ces deux
variables de gouvernance ont été mesurées en t (fin d’année fiscale)
afin de rendre compte de la structure de gouvernance en vigueur dans
une entreprise durant toute I’année t+1.
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Nous retenons ¢galement une variable de rémunération de long
terme, 1’attribution annuelle de stock-options (OPTION), compte tenu
de son impact positif présumé sur la performance d’une entreprise
(Cormier et al., 1999 ; Core, Guay et Larcker, 2003). Cette variable se
mesure par le rapport entre la valeur des stock-options attribuées au
cours de I’année t a un dirigeant et la rémunération totale du dirigeant
en t. La rémunération totale du dirigeant inclut le salaire, les primes en
espéces et la valeur des options d’achat octroyées I’année t4.

Enfin, pour contrdler I’influence des spécificités de chaque secteur
industriel, nous introduisons également trois variables binaires indica-
trices de ’appartenance de chacune des entreprises de 1’échantillon a
I’un des trois secteurs suivants : santé (SEC _HC), technologies de
I’information (SEC _IT), et autres secteurs (SEC_AUTRE), qui re-
groupe quelques entreprises de secteurs variés. Cette classification sec-
torielle est basée sur le GICS (Global Industry Classification Standard).

3.3. Analyse

Notre échantillon est composé de données de panel. En présence de
telles données, les deux méthodes d’estimation standards sont le mo-
dele a effets fixes et le modéle a effets aléatoires car ils permettent de
contréler des caractéristiques d’entreprises non observées susceptibles
d’influer sur la performance (Baltagi, 1995).

Dans notre cas, le modeéle a effets aléatoires semble le plus appro-
prié pour deux raisons principales. Premi¢rement, les résultats du test
de spécification d’Hausman ne rejettent pas 1’hypothése d’absence de
corrélation entre les effets spécifiques individuels et les variables expli-
catives du modéle autant pour le modele avec le ROA en variable dé-
pendante (p-value = 0,63) que pour le modéle dont le TSR est la va-
riable dépendante (p-value = 0,47). Ce résultat rend 1’estimateur a effets
aléatoires préférable au modéle a effets fixes. Deuxiémement, les mo-
deles a effets fixes produisent des estimations biaisées des effets fixes

4 La technique d’évaluation des stock-options que nous avons adoptée repose sur
I’approche utilisée par Lambert, Larcker et Weigelt (1993) et reprise par Balkin et al.
(2000) puis Makri et al. (2006). Elle consiste a multiplier le nombre d’options attri-
buées au dirigeant par 25% de leur prix d’exercice. Ces auteurs ont en effet trouvé que
les valeurs ainsi obtenues étaient fortement corrélées (0,98) avec celles déduites a partir
de la formule de Black-Scholes.
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lorsque le nombre de périodes est faible (Jensen et Zajac, 2004). La
présente recherche, qui exploite quatre années d’observations, corres-
pond a ce cas de figure.

Nous avons diagnostiqué des problémes d’hétéroscédasticité pour
I’ensemble de nos régressions et d’éventuels problémes
d’autocorrélation des résidus lorsque le ROA est en variable dépen-
dante, suivant le seuil critique retenu (p-value de 0,06). En consé-
quence, nous apportons au modele a effets aléatoires les corrections ap-
propriées. De plus, en présence de données de panel caractérisées par
des problémes d’hétéroscédasticité et éventuellement de corrélation sé-
rielle de premier ordre (AR1), une procédure courante est le recours a
I’estimateur des moindres carrés quasi-généralisés (FGLS). Le recours
a ces deux estimateurs vise a éprouver la robustesse de nos résultats sta-
tistiques.

Afin de tester nos hypothéses, nous utilisons le modeéle de régression
suivant :

PERF,, =a+ ,SEC_HC, + 8,SEC _IT, + B,RISQUE, + ,TAILLE, + 3, ENDETTEMENT,
+ B, INTENS _TECH,, + 8,BNS _PF, / BNS _NPF, + 3,BNS _INNO,
+ B, ANCIEN,, + ,,DUALITE,, + B,,OPTION,, + u, +¢,,,

Avec :

i désignant une entreprise ; t désignant I’indice temporel ; PERF, ,

désignant tant6t le ROA, tantot le TSR ; a désignant la constante ; u,
désignant le terme d’erreur aléatoire spécifique a chaque firme i (i.e.
supposé varier de fagon aléatoire a travers le temps pour chaque

firme) ; £, , désignant le terme d’erreur. Nous intégrons alternative-

it+1

ment BNS PF et BNS NPF dans la constante afin de servir de modali-
tés de référence.

4. Résultats

4.1. Statistiques descriptives

Le tableau 1 indique la moyenne et 1’écart type pour les variables
métriques de I’échantillon. Le ROA et le TSR moyens s’élévent respec-
tivement a 9,10% et 12,13%. L’intensité technologique moyenne atteint
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14,01%, ce qui confirme que notre échantillon comprend des entre-
prises a forte intensité technologique.

Tableau 1 — Matrice des corrélations et statistiques descriptives

Moyenne |Ecart-Type| SEC_HC SEC_IT |SEC_AUTRE] ANCIEN | DUALITE | OPTION
1
SEC_HC # #
-0,867%%* 1
SEC_IT # #
0,000
-0,221%* | -0,295%* 1
SEC_AUTRE # #
0,001 0,000
0,141+ -0,042 -0,187** 1
ANCIEN 8157 75,50
0,033 0,524 0,004
0,248** | -0,260%* 0,033 0,363*+* 1
DUALITE # #
0,000 0,000 0,616 0,000
J(121F -013 -, 207% ,075 ,(1BT* 1
OPTION 43,83 23,79
0,067 0,849 0,002 0,262 0,047
-0,118* 0,029 0,165* 0,025 -0,009 ,058
BNS_PF # #
0,074 0,663 0,012 0,708 0,894 0,38
-0,067 0,090 -0,049 -0,102 -0,007 -,020
BNS_NPF # #
0,312 0,173 0,458 0,124 0,919 0,768
0,179 % -0,105 -0, 131 0,058 0,014 -,042
BNS_INNO # #
0,007 0,112 0,048 0,384 0,829 0,522
-0,340%* | 0,432%* -0,19 5%+ 0,154 ** -0,091 ,000
RISQUE 2,04 0,78
0,000 0,000 0,003 0,020 0,168 0,995
0,062 -0,060 -0,001 -0,24 1 0,063 -,045
TAILLE 8,73 126
0,349 0,362 0,990 0,000 0,344 0,499
0,032 -0,155* 0,241 -0,120* 0,19 7% -,138**
ENDETT 0,86 0,70
0,627 0,019 0,000 0,069 0,003 0,037
0,063 0,074 -0,266%* 0,006 -0,075 ,042
INTENS_TECH 14,01 7,66
0,340 0,264 0,000 0,932 0,256 0,530
0,061 -0,048 -0,023 0,028 0,049 ,223%%
ROA 9,10 6,63
0,356 0,469 0,724 0,678 0,461 0,001
-0,008 0,019 -0,022 -0,018 -0,032 ,045
TSR 12,13 36,29
0,904 0,773 0,737 0,783 0,626 0,493
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INTENS
BNS_PF | BNS_NPF |BNS_INNO| RISQUE | TAILLE [ENDETT | - 0= ROA
-0,409% 1
BNS_NPF
0,000
-0,672%*| -0,402% 1
BNS_INNO
0,000 0,000
0,175%* | -0,017 -0,162%* 1
RISQUE
0,008 0,799 0,014
0,173+ | 0,024 0,154* | -0,397% 1
TAILLE
0,009 0,723 0,019 0,000
0,045 | 0,089 0,027 | -0,255%| 0,282% 1
ENDETT
0,500 0,181 0,684 0,000 | 0,000
-0,124* | -0,230% | 0,311 | 0,225%*| -0,050 | -0,113* 1
INTENS_TECH
0,062 0,000 0,000 0,001 | 0,454 0,088
ROA 0,000 | -0,154% 0,125 |-0,223*| 0,003 [-0,262%| -0,156% 1
0,998 0,020 0,060 0,001 | 0,961 | 0,000 0,018
SR 0,039 | -0,022 0,057 0,997 | -0,206**| 0,028 0,075 | 0,093
0,554 0,739 0,387 0,004 | 0,002 0,677 0,261 | 0,160

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

Les entreprises qui appliquent a leur dirigeant un bonus purement
comptable représentent 40,8% de 1’échantillon, celles qui appliquent un
bonus comptable et non financier excluant les indicateurs de R&D re-
présentent 19,7% de 1’échantillon et celles qui appliquent un bonus
comptable et non financier incluant des indicateurs de R&D représen-
tent 39,5% de I’échantillon. Le montant moyen des salaires fixes an-
nuels est de 975.168 dollars, le montant moyen des bonus annuels
s’éléve a 1.719.880 dollars et la valorisation moyenne estimée des flux
annuels de stock-options s’éléve a 2.102.755 dollars. Les bonus annuels
versés aux dirigeants représentent ainsi 56,70% de la rémunération an-
nuelle totale décaissée (i.e. la somme du salaire fixe et du bonus an-
nuels) et 35,85% de la rémunération annuelle totale (somme du salaire
fixe, du bonus et des options sur actions). Parmi les 91 firmes-années
qui introduisent des indicateurs d’innovation dans les bonus versés a
leur dirigeant, 31 seulement indiquent explicitement le poids de ces in-
dicateurs dans la détermination du bonus total. Pour ces firmes-années,
I’innovation pése en moyenne a hauteur de 21,04% dans le montant to-
tal du bonus, avec des valeurs de pourcentages pouvant typiquement al-
ler de 5% a 40%. Le bonus basé sur I’innovation représente également
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en moyenne 11,93% de la rémunération totale annuelle décaissée et
7,54% de la rémunération totale annuelle. D’autre part, le tableau 1 pré-
sente la matrice des corrélations entre 1’ensemble des variables du mo-
dele. Les résultats n’indiquent aucun probléme de multicolinéarité.

4.2. Analyse des régressions

Dans cette section, nous présentons les résultats des régressions réa-
lisées a I’aide du logiciel STATA (voir tableaux 2 et 3). Les coeffi-
cients devant constante (1), BNS INNO (1) et BNS_NPF sont estimés
quand le groupe BNS_PF est dans la constante. Les coefficients devant
constante (2), BNS _INNO (2) et BNS_PF sont estimés quand le groupe
BNS_NPF est dans la constante.

Les régressions 1, 2 et 4 sont réalisées a partir du modéle a effets
aléatoires avec, la correction de 1’hétéroscédasticité de White pour les
régressions 2 et 4 et la correction AR(1) d’auto corrélation de Co-
chrane-Orcutt dans la régression 1. Les régressions 3 et 5 sont effec-
tuées a partir de 1’estimateur FGLS avec la correction des problémes
d’hétéroscédasticité. De plus, nous opérons pour la régression 3 une
correction AR(1) d’auto corrélation de Cochrane-Orcutt. Cette procé-
dure de correction avec le modéle FGLS dans la régression 3 a justifié
le retrait technique de 13 observations.

Les résultats illustrés dans ce tableau corroborent 1’hypothése 1
(Hla et H1b). En effet, les résultats de ces différentes régressions réve-
lent une différence de performance statistiquement significative en fa-
veur des entreprises appliquant un bonus pour leur dirigeant basé en
partie sur des indicateurs de R&D autant pour le ROA que pour le TSR.

Concernant notre seconde hypothése, les résultats révélent que les
entreprises qui proposent un bonus a leurs dirigeants sur les seuls cri-
téres financiers sont plus performantes que celles qui lient le bonus du
dirigeant a des indicateurs financiers et non financiers excluant la R&D
sur le critere du ROA, mais cet écart n’est statistiquement significatif
que pour la régression 3. Par ailleurs, nous observons une différence de
performance sur le critére du TSR en faveur du groupe d’entreprises qui
proposent a leurs dirigeants un bonus basé sur des indicateurs financiers
et non financiers excluant la R&D mais cet écart n’est jamais statisti-
quement significatif. Ces résultats aboutissent au rejet de I’hypothese 2.
Il convient de noter que le signe ainsi que la valeur des coefficients es-



Guillaume Garnotel, Patrick Loux 137

timés des différentes variables sont robustes aux deux estimateurs utili-
sés dans cette étude.

Tableau 2 — Analyses de régression avec le ROA en variable dé-

pendante
ROA ROA ROA
1 2 3
Constante (1) 14,89%%* 14,51 %%* 18,67%%*
(3,13) (3,29) (8,34)
Constante (2) 13,22%%* 13,04%%* 17,34%%*
(2,74) (2,83) (7,87)
RISQUE -1,57%%* -1,25%%* -2,5] %k
(-2,48) (-2,02) (-6,16)
ENDETTEMENT -1,50** -1,04 -2,09%%*
(-2,07) (-1,46) (-9,83)
INTENS_TECH -0,12%* -0,12%* -0,15%**
(-1,89) (-1,70) (-5,17)
TAILLE -0,45 -0,55 -0,55%*
(-1,00) (-1,15) (-2,39)
BNS_PF 1,67 1,46 1,33%%*
(1,38) (1,21) (2,89)
BNS_NPF -1,67 -1,46 -1,33%%%
(-1,38) (-1,21) (-2,89)
BNS_INNO (1) 1,58%* 1,59* 1,42%%*
(1,40) (1,60) (2,84)
BNS_INNO (2) 3,25% %% 3,05%* 2,75%**
(2,55) (2,27) (4,48)
OPTION 3,42%* 2,90%* 2,32%%*
(1,97) (1,47) (2,63)
SEC_HC 1,53 1,94 1,99%*
(0,67) (0,75) (2,09)
SEC_IT 2,74 3,03 2,13%*
(1,22) (1,25) (2,37)
ANCIEN -0,001 -0,002 0,004
(-0,19) (-0,24) (0,94)
DUALITE 0,93 0,89 1,04%*
(0,86) (0,83) (2,26)
R? between 43,33% 39,39%
N 230 230 217

Les statistiques de Student sont dans la parenthése. *** : Significatif au seuil de 1% ; ** : Signifi-
catif au seuil de 5% ; * : Significatif au seuil de 10%.
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Tableau 3 — Analyses de régression avec le TSR en variable dépen-

dante
TSR TSR
4 5
Constante (1) 0,35 0,41%*%*
(1,54) (3,65)
Constante (2) 0,36 0,30%***
(1,44) (2,61)
RISQUE 0,07* 0,03*
(1,37) (1,29)
ENDETTEMENT 0,07** 0,04%**
(2,41) (2,78)
INTENS TECH -0,0001 -0,0009
(-0,04) (-0,57)
TAILLE -0,06%** -0,05%**
(-2,88) (-5,42)
BNS PF -0,01 -0,008
(-0,21) (-0,27)
BNS NPF 0,01 0,008
(0,21) (0,27)
BNS INNO (1) 0,10** 0,12%**
(1,61) (4,82)
BNS INNO (2) 0,09* 0,11%**
(1,26) (3,27)
OPTION 0,08 0,03
(0,83) (0,73)
SEC HC 0,04 -0,002
(0,63) (-0,05)
SEC_IT 0,03 0,01
(0,51) (0,37)
ANCIEN -0,0004* -0,0005%**
(-1,43) (-2,65)
DUALITE 0,25%* 0,24%**
(2,01) (4,17)
R2? between 20,49%
N 230 230

Les statistiques de Student sont dans la parenthése. *** : Significatif au seuil de 1% ; ** : Signifi-

catif au seuil de 5% ; * : Significatif au seuil de 10%.
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4.3. Analyse de robustesse

Les résultats issus de nos différentes régressions réveélent que
I’introduction de mesures de R&D dans les bonus des dirigeants en-
traine une amélioration de la performance de 1’entreprise. Cette conclu-
sion a été établie en considérant implicitement qu’il n’y avait pas de
différences dans le niveau total du bonus versé au dirigeant parmi les
différents groupes que nous avons constitués (i.e. BNS PF, BNS NPF,
BNS_INNO). Or, il est possible que 1’inclusion d’un bonus basé sur des
indicateurs de R&D, venant s’ajouter au bonus li¢ a des indicateurs
comptables et financiers, ait pour effet d’augmenter le niveau total du
bonus. Ce faisant, ’effet positif décelé sur la performance lié a
I’introduction d’un bonus basé sur des critéres de R&D pourrait prove-
nir davantage du supplément de rémunération que de la nature spéci-
fique du bonus basé sur 1I’innovation.

Sur la base de ce raisonnement, nous avons cherché a évaluer
d’éventuelles différences dans les niveaux absolus de bonus des diri-
geants entre les différents groupes que nous avons définis (i.e.
BNS_PF, BNS_NPF, BNS INNO). En effet, si le groupe d’entreprises
dont les dirigeants disposent d’un bonus basé sur I’innovation ont,
toutes choses égales par ailleurs, des niveaux de bonus supérieurs aux
deux autres groupes, les différences de performances constatées entre
les groupes dans nos régressions initiales pourraient s’expliquer tout a
la fois par la nature du bonus incitatif et par le niveau de rémunération
supplémentaire induit par le bonus. En revanche, si nous n’observons
pas de différence dans les niveaux absolus des bonus entre les groupes,
les différences de performance s’expliqueraient uniquement par la na-
ture des différents bonus proposés au dirigeant.

En se basant sur les travaux de Balkin et al. (2000) relatifs aux dé-
terminants de la rémunération des dirigeants dans le contexte des entre-
prises de haute technologie, nous avons effectué la régression suivante
afin observer d’éventuelles différences dans les niveaux absolus de bo-
nus entre nos groupes> :

BONUS,,, = a+ B,SEC_HC, + B,SEC _IT, + B,TAILLE, +§3 ,ROA, + B,INTENS _TECH, +

B.BNS _PF, /| BNS _NPF, + 8,BNS _INNO, +BANCIEN, + B,DUALITE, + u, +¢

it+1

5 La variable BONUS s’est vue appliquer une transformation logarithmique.
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Les résultats de cette régression présentés dans le tableau 4 ne réve-
lent pas de différences statistiquement significatives dans les niveaux
absolus de bonus entre les différents groupes. Les différences de per-
formance observées entre nos différents groupes dans nos régressions
initiales ne peuvent donc provenir de différences dans les niveaux abso-
lus de bonus mais bien de la nature des différents bonus qui sont propo-
sés aux dirigeants. Cette analyse conforte nos résultats initiaux.

Par ailleurs, nous avons contrdlé les spécificités sectorielles par an-
nées en remplagant les variables d’appartenance sectorielle par des me-
sures du ROA et du TSR moyens annuels pour chacune des industries.
Puis, dans une perspective similaire a Bhagat et Black (2002) et André
et Schiehll (2004), nous avons utilisé le logarithme du chiffre d’affaires
comme mesure de la taille de I’entreprise. Ces différents changements
n’ont pas modifié les résultats obtenus, renfor¢ant ainsi leur validité.

Tableau 4 — Analyse de robustesse

BONUS

Coefficients Statistique t
Constante (1) 11,71%%* 17,75
Constante (2) 11,83%** 15,97
ROA 0,02%* 1,79
INTENS _TECH -0,01 -1,28
TAILLE 0,28%** 4,33
BNS_PF -0,11 -0,57
BNS_NPF 0,11 0,57
BNS_INNO (1) 0,10 -0,69
BNS_INNO (2) -0,01 -0,05
SEC _HC -0,20 -0,74
SEC _IT -0,53* -1,92
ANCIEN -0,0007 -0,72
DUALITE 0,02 0,19
R? between 31,03%
N 230

**% : Significatif au seuil de 1% ; ** : Significatif au seuil de 5% ; * : Significatif au seuil de 10%.

Les coefficients devant constante (1), BNS INNO (1) et BNS_NPF
sont estimés quand le groupe BNS_PF est dans la constante. Les coeffi-
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cients devant constante (2), BNS INNO (2) et BNS_PF sont estimés
quand le groupe BNS NPF est dans la constante.

5. Discussion

Cet article prolonge et approfondit les quelques travaux empiriques
qui, tantot dans une optique multi-industries (Said et al., 2003), tantot
dans des contextes industriels spécifiques (Banker et al., 2000 ; Makri
et al., 2006), ont conclu au caractére bénéfique de I’emploi de mesures
non financiéres dans la rémunération des dirigeants.

L’enseignement le plus important de cette étude est 1’existence
d’une hiérarchie entre les types de bonus des dirigeants quant a leur ef-
fet sur la performance en faveur de ceux qui utilisent des mesures
d’innovation dans le contexte des entreprises de haute technologie. De
plus, les résultats indiquent pour la plupart de nos régressions qu’il n’y
a pas de différence de performance statistiquement significative entre
les entreprises de haute technologie qui rémunérent leur dirigeant a
I’aide d’un bonus comptable et celles qui rémunérent leur dirigeant au
moyen d’un bonus combinant des mesures comptables et non finan-
ciéres autres que des indicateurs de R&D. Ceci peut s’expliquer par le
fait que, si l’introduction de mesures non financiéres autres que
I’innovation apporte des informations incrémentales sur les actions des
dirigeants, ce dernier peut étre amené a accorder trop d’importance a
des activités qui ne le mériteraient pas au regard de leur contribution a
la performance d’une entreprise de haute technologie et ce, au détri-
ment des activités d’innovation.

Ces principaux résultats suggérent que I’emploi de mesures de per-
formance non financiéres dans les bonus versés aux dirigeants ne serait
avantageux, relativement a 1’emploi strict de mesures comptables et fi-
nanciéres, que lorsque ces mesures sont pertinentes par rapport au con-
texte concurrentiel dans lequel évolue une entreprise. Cette conclusion
militerait donc en faveur de la contextualisation de 1’emploi des me-
sures non financiéres dans les bonus des dirigeants en fonction des spé-
cificités de chaque secteur industriel, ce qui constitue un approfondis-
sement de I’implication générale de I’argument d’informativité préconi-
sant I’introduction de tout type de mesure de performance non finan-
ciére dans les bonus des dirigeants (Banker et Datar, 1989 ; Feltham et
Xie, 1994).
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Un point important abordé dans cette étude concerne le contrdle de
la présence d’une rémunération incitative de long terme basée sur le
cours de I’action a travers les stock-options. En effet, il est possible que
la conclusion a laquelle ont abouti les travaux relatifs au bien-fondé de
I’emploi de mesures non financiéres dans les bonus des dirigeants (voir
par exemple Said et al., 2003) puisse étre en partie liée a 1’absence de
prise en compte des variables de rémunération basées sur le cours de
I’action.

Makri et al. (2006) ont trouvé un impact positif d’une rémunération
basée sur I’innovation sur la performance. Bien qu’une des conclusions
de notre étude soit similaire, nous y parvenons a travers une méthodo-
logie qui s’efforce de traiter deux limites de Makri et al. (2006). Pre-
miérement, la méthodologie adoptée par ces auteurs ne permet pas de
s’assurer de la présence spécifique d’une incitation fixée ex ante et ba-
sée sur des mesures d’innovation. En effet, ces auteurs mesurent la part
de la rémunération du dirigeant liée a I’innovation a 1’aide de variables
d’interaction composées de mesures d’innovation spécifiques et d’une
mesure captant le montant de sa rémunération incitative annuelle (bo-
nus et stock options). Les variables d’interaction pourraient en fait cap-
ter ’influence des mesures d’innovation retenues sur la rémunération a
travers leur effet sur le cours de I’action, ce dernier n’étant pas contrdlé.
De plus, les mesures d’innovation retenues par ces auteurs reposent sur
la possibilité d’un dépot de brevet. Par contraste, notre étude mesure la
présence d’un bonus incitatif ex ante basé explicitement sur tout indica-
teur de R&D.

Deuxiémement, un aspect important traité dans le présent article
concerne le choix des mesures de performance. Suite a la remise en
cause des mesures de performance telles que le ROE ou le market-to-
book ratio soulevée par Hulten et Hao (2008) dans le contexte des sec-
teurs de haute technologie, nous avons choisi deux mesures de perfor-
mance qui s’exonérent de cette critique. D’autre part, Makri et al.
(2006) n’ont pas examiné les conséquences d’une rémunération liée a
I’innovation sur la performance de court terme. La possibilité de déve-
lopper dans des délais courts des innovations incrémentales permet
d’envisager 1’existence d’un effet positif sur la performance de court
terme de 1’introduction de bonus basés sur des mesures d’innovation. A
cet égard, les résultats de notre étude indiquent que 1’emploi de tels bo-
nus exerce un impact favorable sur le ROA.
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En dépit des précédentes remarques, la présente étude comporte au
moins quatre limites. Premiérement, nous avons mesuré de fagon bi-
naire ’incitation produite par I’introduction d’une mesure d’innovation
dans le bonus du dirigeant. Il eit sans doute été préférable de mesurer
I’intensité de cette incitation afin d’opérer une analyse de sensibilité
liant le poids des mesures d’innovation dans les bonus a la perfor-
mance. Toutefois, la disponibilité limitée de cette information dans les
proxy statements a rendu impossible une telle analyse. Deuxiémement,
la validité de la logique de contextualisation dans I’emploi de mesures
d’innovation dans les bonus aurait pu étre plus solidement établie s’il
avait été démontré que 1’introduction d’un tel bonus produit un effet re-
lativement plus faible sur la performance des entreprises des secteurs a
faible intensité technologique. Cependant, aprés avoir consulté les
proxy statements pour 1’année 2007 d’un échantillon de 90 entreprises
tirées au hasard dans la liste du S&P500 et dont 1’intensité technolo-
gique est inférieure a 5%, il s’est avéré que 5 entreprises seulement ap-
pliquaient un bonus incluant des indicateurs de R&D®. Ainsi, méme en
étendant cet échantillon d’entreprises sur les quatre années de la pé-
riode 2004-2007, le nombre total d’entreprises a faible intensité techno-
logique utilisant un bonus en partie basé sur I’innovation aurait été
faible, empéchant la mise en ceuvre d’une régression sur cet échantillon
de contrdle. Troisiémement, nous avons intégré en tant que variable de
controle la seule intensité technologique afin de mesurer les efforts
quantitatifs qu’une entreprise consacre aux activités d’innovation. Bien
que particuliérement complexe a mettre en ceuvre, il aurait été béné-
fique d’introduire toutes les dimensions quantitatives et qualitatives des
activités d’innovation susceptibles d’affecter la performance comptable
ou financiére de I’entreprise. En intégrant les variables de contrdle me-
surant les dimensions qualitatives et quantitatives des activités
d’innovation, il est possible que notre conclusion relative au caractére
bénéfique de I’introduction de mesures d’innovation soit modifiée.

Enfin, la présente recherche ne mesure pas explicitement les canaux
par lesquels se manifestent les efforts du dirigeant en matiére
d’innovation, supposés exercer un effet positif sur la performance.

6 Ce nombre relativement faible, comparé aux 32 entreprises de haute technologie
qui proposent a leurs dirigeants un bonus li¢ a des indicateurs de R&D en 2007, suggére
que les entreprises a faible intensité technologique ne reconnaissent pas, dans la pra-
tique, I’intérét d’appliquer un tel bonus.
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L’investigation relative au lien entre I’introduction de mesures de R&D
dans les bonus, les efforts du dirigeant en matiére d’innovation et leur
incidence sur la performance de ’entreprise constitue une voie de re-
cherche future prometteuse.

Conclusion

Dans un contexte ou les interrogations se multiplient quant a
I’existence d’un lien entre les rémunérations des dirigeants et la contri-
bution de ces derniers a la création de valeur (Desbriéres et Mercier,
2001), la présente recherche apporte des éléments de réponses dans la
perspective d’un rapprochement des intéréts entre actionnaires et diri-
geants. Les résultats de cette étude sont susceptibles d’intéresser les
conseils d’administration, et plus particuliérement les comités de rému-
nération, dont le role est d’établir des modalités de rémunération qui in-
citent les hauts dirigeants & maximiser la performance de 1’entreprise
qu’ils dirigent. Dans cette optique, cette recherche suggére aux prati-
ciens qu’il est important dans les entreprises de haute technologie de
considérer a la fois les critéres de performance comptable et financiers
et des indicateurs d’innovation dans 1’architecture du systéeme de rému-
nération du dirigeant.
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Annexe — Extraits de proxy statements

Ambiguité quant a la nature et au caractére ex ante des critéres du
bonus incitatif.

LSI Logic Corporation — année 2006 : les objectifs de performance
individuels spécifiques ne sont pas précisés.

« For each year, the Compensation Committee establishes certain
minimum financial goals that we must meet before bonuses will be paid
under our cash incentive plan, as well as certain maximum levels of ag-
gregate bonus payments. The Compensation Committee selected oper-
ating income as the basis for the targeted corporate performance goals
because the Compensation Committee deemed operating income to be
the best expression of our financial success for these purposes. (...) In
addition to the corporate performance goals, the Compensation Com-
mittee also considers an executive officer’s individual performance
against specific performance goals for such executive officer in deter-
mining bonus payments for each executive officer. »

COOPER Industries LTD — année 2007 : il y a une ambiguité quant
au fait que les actions du CEO évoquées en fin d’année fiscale corres-
pondent aux objectifs de performance pré-établis.

« Under the Bonus Plan, the Committee must establish performance
measures and goals within 90 days of the beginning of each year. For
fiscal year 2007, the Committee has adopted two separate performance
measures for the purpose of determining bonuses. These measures are
earnings per share and free cash flow. (...) In determining actual
awards to the CEO and other Named Executives under the Bonus Plan,
the Committee has discretion to reduce the bonus (...) based on the pre-
established performance goals and Cooper’s financial results.

(...) The Committee credited Mr. Hachigian (CEO) for his leader-
ship in doing the following : increasing international revenues 22%
which now comprise 34% of Cooper’s total revenues; implementing
lean tools and sales and operations planning to drive operational excel-
lence; expanding Cooper’s technology into new and adjacent sectors
including lighting and architectural controls, LED, utility automation
and emergency notification. »
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Bonus incitatif sans ambiguité quant au caractére ex ante et a la na-
ture des critéres.

CELGENE Corporation — année 2007 :

« For 2007, Dr. Barer (CEO) received a cash bonus payment entire-
ly determined by the achievement of corporate goals. (...) Performance
measures for 2007 were based on the following components, which
were weighted as follows : 1) 25% on adjusted earnings per share, or
adjusted EPS; 2) 25% on revenue ; and 3) 50% on non-financial objec-
tive milestones, which were detailed as follows: 10% on the clinical
advancement of REVLIMID; 10% on further clinical development of
our product candidates ; 10% on research and development findings ;
10% on further regulatory advancement of REVLIMID and
THALOMID ; 10% on specific milestones related to further interna-
tional and corporate developments important to support our successful
long-term health and growth. »



