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Résumé :

Cet article a pour objectif de contribuer a I'études déterminants du comportement des salariést guan
I'exercice de leurs stock options, en mettant enidue de nouveaux déterminants du comportemenettee.
Nous avons testé empiriquement trois familles daefas a savoir des facteurs économiques, desufacte
psychologiques et des facteurs caractéristiqud®deironnement de la prise de décision. Pour ¢ fanous
avons utilisé un échantillon de 52 534 transactiegercice de stock options dans 12 multinatiopaetées
aux Etats Unis. Nos résultats sont cohérents agecdnclusions de la littérature empirique. llsntrent en plus
que I'horizon de détention des stock options eghtiégement corrélé au risque spécifique de I'emisepet que
le comportement d’exercice des salariés dénoteediupopie résultant du biais de Comptabilité Ment&les
résultats confirment par ailleurs I'existence dlien entre le comportement d’exercice et I'enracieat des
stock options dans la culture sectorielle de l'egmtise. Enfin, notre étude réveéle que ce comportérast
hétérogene dans le temps et d'une entrepriseti@l'au

Mots clés : Stock options, Comportement d’exercice, Facteuyshidogiques, Facteurs rationnels, Finance
comportementale, Comptabilité Mentale.

Abstract :

This paper aims to contribute to previous researchtock-option holders exercise behavior. It giiss to new
factors affecting behavior of stock-option holdaiée used private data on 52 534 exercise transectidthin

12 US listed companies. Our results are consistéttit the empirical literature findings in that thepow
empirical evidence on underlying economic and psiadical factors affecting exercise behavior. More
specifically, we found that exercise is negatividhked to firm-specific risk. In addition, we docemt that
exercise behavior is influenced by the stock-optimechorage in the industry culture of the firm. Kover,
exercise displays myopic behavior denoting merdgebanting bias. Finally, it turns out that exerdighavior is
heterogeneous over time and firms.

Keywords: Stock-options, Exercise Behavior, Psychologicalt®ias Rational Factors, Behavioral Finance,
Mental accounting.
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1. Introduction

Prépondérantes dans I'élaboration des packagesndenéation des dirigeants en Europe
comme aux Etats-Unis, les stock options sont cénées comme un instrument de

rémunération incitative relativement simple a exypdir aux bénéficiaires et aligné sur les
intéréts des actionnaires puisque basé sur la rpeafee boursiére. En 2004, les stock options
représentaient & elles-seules aux Etats Unis 319soende la rémunération des dirigeants des
entreprises du Fortune 100. Elles constituaientgideurs environ 80% de la rémunération a long

terme des dirigeants des entreprises européennssadméme année

Nonobstant son succes grandissant, I'instrumerdtalek options est remis en cause de plus en
plus actuellement. Il est replacé au cceur du d&diatel sur la gouvernance d’entreprise. Par adleur
I'introduction des normes comptables IFRS-2 et SHRSR, a éveillé la sensibilité des investisseurs
et des actionnaires au colt économique des staepDe plus, ces normes ont remis a la surface |
probléme de la perception par le dirigeant de lauwraéconomique de ces instruments et pose ainsi

avec acuité les questions relatives a leur camatéitatif et a I'estimation de leur juste valeur.

L’ultime objectif d'incitation a la performance, aavers de la rémunération incitative a base de
stock options, est éminemment lié a la juste évalnade celles-ci compte tenu des préférences de
risque des salariés. Cet objectif reposerait akus la bonne appréhension du comportement

d’exercice de ces derniers.

La littérature académique a porté beaucoup d'inté&r8a problématique du comportement
d’exercice des porteurs de stock options. Ainghuitele début des années 90, plusieurs recherclies o
traité de cette problématique (Lambettal, 1991; Huddart et Lang ,1996; Carpenter, 1998tlHeq.
al., 1999; Hall et Murphy, 2000, 2002; Betgs al, 2005). La plupart d’entre elles montrent que le
comportement d’exercice est dicté par un mix comwlde facteurs économiques et de facteurs
psychologiques. Cette littérature ne compte pdewas que trés peu d’études empiriques portant sur
les facteurs psychologiques. La rareté de ces gteihpiriques est principalement due a la difficulté
d’'accés aux données détaillées sur l'exercice desk soptions. En France par exemple, peu
d’entreprises disposent de données historiquesacamajorité des plans de stock options attribuées
n'ont jamais été exercées a cause de I'évolutigatide du cours des actions sous-jacentes. De plus,

du fait de leur confidentialité, rares sont leg@mtises qui acceptent de divulguer ce type de &@ssin

! Recueils de la table ronde "Actions gratuites: nahoncée des stock option&iversité de Paris Dauphine
- Cabinet Hewitt Associates, 2005.



Notre étude s’inscrit dans le cadre de ce chamgcleerche et se focalise sur les déterminants du
comportement d’exercice des salariés. Elle a pbjactif général de contribuer a I'étude empiriqee d
cette problématique, en introduisant de nouveaurrehnants non explorés auparavant dans la
littérature, et en se basant sur un large échamtdle données. Elle tente plus particulierement de
compléter les travaux antérieurs sur les déterngnasychologiques du comportement d’exercice en

apportant un éclairage supplémentaire sur certirees facteurs.

Nous avons identifié dans le cadre de cette étwnis familles de facteurs déterminant le

comportement d’exercice des salariés :

- des facteurs économiques (ou rationnels) : cegrdigignts sont issus du cadre théorique
fondé sur la théorie de l'utilité espérée (Lamietrl, 1991 ; Hall et Murphy, 2000, 2002). lls
décrivent le comportement d’exercice d’un agentsvewu risque, dont les préférences sont
formulées conformément au principe de maximisatiedespérance d’utilité. Quatre facteurs
ont été ainsi étudiés, a savoir : le colt de I'eier anticipé, I'exposition de la richesse du
salarié au risque spécifigue de I'entreprise, l&tae portage des options et le risque de
I'entreprise. L’apport de notre étude a ce niveanscste en la mise en évidence empirique
d’'une relation entre le comportement d’exercice skdariés et le risque spécifique de leur

entreprise pour lequel nous avons proposé un nieuviglsure ;

- des facteurs psychologiques: il s'agit de troisisi psychologiques caractérisant le
comportement décisionnel des individus. Ces fastent été empruntés a la littérature portant
sur la psychologie comportementale. Ainsi, outeefcteurs déja étudiés dans la littérature,
tels que le facteur lié au biais de I'ancrage dticee rapportant a la maniére dont les
anticipations sont formulées a partir des tendanecesis avons introduit un facteur

représentant une conséquence du biais de Compgdéntale.

- des facteurs contextuels: ce sont des facteurs omaaractéristiques du contexte et de
'environnement dans lesquels le salarié est araegérer ces stock options. Parmi les quatre
facteurs étudiés, nous nous sommes particulierenfeedlisés sur la contingence du
comportement d’exercice a I'enracinement des stiations dans la culture sectorielle de

I'entreprise.

Nous avons testé empiriquement les différents gastielentifiés en nous basant sur un échantillon
de 52 534 transactions d’exercice, effectuées palY salariés appartenant a 12 multinationales
cotées aux Etats Unis. Cet échantillon compte piaues 9 secteurs d’activité. Pour ce faire nous

avons utilisé deux modéles de régressions différent

- un modele individuel explicatif de I'horizon de d@tion des stock options. Ce modeéle a pour

objectif d’étudier le comportement individuel dggtionnaires en tenant compte de certains



facteurs caractéristiques de la situation du sgléels que son rang hiérarchique et son niveau

de diversification ;

- un modéle agrégé expliguant l'intensité des levédeptions mensuelles au niveau des
entreprises. Il a pour objectif d’analyser les déteants du comportement d’exercice des
salariés en tenant compte de I'hétérogénéité dermportement a la fois dans sa dimension

temporelle qu'au niveau des entreprises.

Les résultats obtenus par les deux modeéles sobalgiment cohérents et confirment la majorité
de nos hypotheses de recherche. Ainsi, en ligne le@geconclusions de plusieurs études empiriques
dans la littérature (Huddart et Lang, 1996; Heeathal, 1999; Bettiset al, 2005), nos résultats
confirment que le comportement d’exercice déperssiaoien de facteurs rationnels que de facteurs
psychologiques. De surcroit, notre travail complatdittérature existante en mettant en lumiere de
nouveaux déterminants du comportement d’exercittes Particulierement, notre étude montre que
I'horizon de détention des stock options est nggatent corrélé au risque spécifique de I'entreprise
Nos résultats montrent également que le comportedierercice des salariés dénote d’une myopie
qui serait une conséquence du biais de ComptaMiétale. Enfin, nos résultats révélent I'existence
d'un lien entre le comportement d’exercice et lamnement des stock options dans la culture des

employé émanant de I'activité exercée par leuepritre.

Nous allons dans un premier temps passer en rexgieprincipales études portant sur la
problématique du comportement d’exercice, ce quisnoonduira par la suite & développer les
hypothéses de recherche que nous nous proposorérifier empiriquement. En second lieu, nous

exposerons la méthodologie de recherche retensecpia les conclusions de notre étude empirique.
2. Les déterminants du comportement d’exercice

2.1. Revue de la littérature

Il est bien établi dans la littérature que la regeedes dirigeants est significativement exposée au
risque spécifique a leur entreprise. En effet, pagie importante de la richesse du dirigeant est
investie dans I'entreprise sous forme d’actifs thieg, a savoir les titres ou les stock optionslqu’
détient, ou sous forme de capital humain matéégbiar le savoir faire spécifique a son poste. Les
dirigeants sont ainsi potentiellement exposés aproblématique de diversification de leur risque.
Cette problématique est d’autant plus accentuédepaaractere incessible des stock options qu’ils
portent et des restrictions portant sur la couvertle celles-ci. Ces restrictions concernent notamim
la vente a découvert des titres de I'entreprisssiabien directe qu’indirecte via des instruments
dérivés négociés sur le marché. Elles impliquentdpe la valeur qu’'un dirigeant attribue a sesksto

options est dictée par ces anticipations et cefenardces de risque. Par conséquent, le dirigeant ne



valoriserait pas ces options en étant neutre gueigel que postulé dans le modéle de Black-Sshole
(1973) et Merton (1973), (BSM ci-apres), qui postoér ailleurs une parfaite liquidité de I'optiaria
possibilité de sa couverture au travers de la vantécouvert d’'une quantité donnée du titre sous-
jacent. Ce cadre est bien entendu adapté du peintud de I'émetteur de I'option, & savoir les
actionnaires de I'entreprise. La valeur BSM deslstptions refléte ainsi le colt d’opportunité pour

I'actionnaire résultant de leur attribution auxigirants (i.e. valeur objective).

Contrairement, a cause des restrictions portantlasswrouverture et la cession de leurs stock
options, les dirigeants les valoriseraient d'unaniéi@ « subjective ». Or, tel que montré par Huddar
(1994), le comportement du dirigeant quant a I'eier de ses options est éminemment lié a la valeur
gu’il leur attribue. Ainsi, plus la valeur subjeai est faible plutét I'option sera exercée. Ce
comportement décisionnel est par ailleurs déterrmparéplusieurs facteurs décrivant les anticipations
et les préférences du dirigeant. La littérature ieqye portant sur I'étude de ces facteurs est
restreinte. Quant a la littérature théorique quisstend ces travaux empiriques, elle demeure pzetag
entre deux courants. Le premier, issu de la thétwiButilité espérée, préne la rationalité padai
dirigeant. Le deuxiéme, postulant la rationalitdiiée du dirigeant, puise quant a lui son cadre
théorique dans la psychologie comportementale. Naissns dans les paragraphes suivants une revue

des principaux travaux issus de cette littérature.
2.1.1. Rationalité parfaite et comportement d’exercice.
2.1.1.1 Les modeles théoriques

L'article de Lambertt al. (1991) fait partie des travaux précurseurs dansheenp de recherche.
Il s’agit en effet du premier travail ayant propas€cadre théorique fondé sur la théorie de Itétili
espérée pour traiter la problématique de la vatos d’un instrument de rémunération incitative du
point de vue du dirigeant. Ce travail replace cpttblématique dans le cadre de la théorie defege
en rappelant que les imperfections du marché cruésndivergence entre la perspective actionnariale
et la perspective managériale quant au contrataeimération. Ce dernier est défini par les auteurs
comme étant une somme de cash-flows certainsgietide dirigeant sera indifférent entre recevoir ce
montant ou recevoir le montant aléatoire générél@agontrat de rémunération. Cette définition
s’appuie ainsi sur le principe de « I'équivaleneet@ine ». En se basant sur ce principe, les auteur

modélisent la richesse du dirigeant comme une sodenteis composantes :
- Un contrat générant des cash-flows en fonctionelimesure de performance de I'entreprise ;
- Une somme constante ne dépendant pas de cetteendesperformance ;

- Une richesse proportionnelle a cette mesure deneahce.



En partant de ce cadre, ils démontrent que la valgbjective du contrat de rémunération dépend
de la fraction de la richesse du dirigeant invedaes I'entreprise (i.e. niveau de corrélation de s
richesse avec la mesure de performance conditibmesucash-flows de son contrat de rémunération)
et de son aversion au risque. Afin d’illustrer ésultat, ils proposent une application numériqueasu
des stock options en supposant ainsi que le dirigest risque averse, qu'il doté d'une fonction

d’utilité de type puissance et que la distributitoncours de 'action sous-jacente est log-normale.

Cet article fondateur a été relayé par ceux de étallurphy (2000, 2002). Les deux chercheurs
ont repris le méme modéle théorique pour étudieloues aspects incitatifs des contrats de stock
options. Leurs résultats confirment les conclusided.amberet al. (1991). lls montrent ainsi que la
valeur subjective de I'option et, par conséquenicdmportement d’exercice du dirigeant, dépendent
de son aversion au risque, de sa richesse et tddléadu portefeuille des titres de I'entreprisgilg

possede.

Le cadre théorique introduit par Lambettal. (1991) a été repris également dans plusieurssautre
études, notamment celles qui avaient pour objemdeéliser le colt des stock options pour les
actionnaires (Marcus et Kulatilaka, 1994; Carpert808; Bettiset al, 2005). En effet, ces travaux
proposaient des modéles de juste valeur des stpttkne en recourant a une modélisation du
comportement d’exercice des porteurs fondée sumdéele théorique précité. D'autres travaux plus
récents, fondés sur le méme cadre théorique, peapate nouvelles approches afin de représenter
notamment le phénoméne de I'étalement de I'exerdi&e stock options sur plusieurs transactions

(Henderson, 2006), ou d'inférer les barrieres descd’exercice optimaux (Carpentdral,, 2006).
2.1.1.2 Les études empiriques

Le cadre théorique rappelé plus haut a apportéemipr éclairage sur les stimuli rationnels de la
décision d’exercice du porteur de stock optiongi¢opaire ci-apres) et des facteurs économiques qui
en découlent pouvant influencer ce comportementsibénel. Peu d'études empiriques se sont
consacrées a l'analyse de ces déterminants écouesnitia rareté de ces études s’explique par la
difficulté d’accés a des données détaillées suxet@ce des stock options, voir méme leur
indisponibilité. Ainsi, la majorité de ces travase sont heurtés aux problémes liés a I'exhaustivse
données (i.e. peu d’informations concernant legopaires et les caractéristiques des stock options
exercées). Les échantillons utilisés sont parfeipetites tailles ou peu représentatifs de la @ojoul
des optionnaires (i.e. limités & une seule entsepou concentrés sur un secteur d’activité paigicul

ou une seule catégorie d'employés).

Ceci est le cas par exemple de I'étude de Hemmheal. (1996). Cette étude porte sur un
échantillon de 110 transactions d’exercice par @dts dirigeants, dans 64 différentes entreprises,

pendant 'année 1992. Les auteurs constatent quejerité des options constituant leur échantillon



ont été exercées par anticipation. lls releventgilieurs une corrélation positive entre le risqom
couvert de I'option (i.e. la variance des rendemelet I'action sous-jacente) et I'envergure desdsve
anticipées. Ce résultat confirmerait alors I'hygsth que les optionnaires averses au risque

exerceraient par anticipation afin de se divernsifie

En se basant sur un échantillon de taille plus mamte (1 263 observations), Core et Guay (2001)
ont étudié les transactions d’exercice annuellestatek options entre 1994 et 1997 par une populatio
non managériale de salariés dans 756 entreprigess ésultats montrent que le nombre d’exercice
est plus important quand la valeur intrinséque’olgtibn représente une fraction importante de sa
valeur économique (i.e. valeur BSM). Ceci explignes le comportement d’exercice des salariés

intégre le colt d’opportunité résultant de I'exeecanticipé des options (i.e. la valeur temps Béeji

Cette conclusion a été corroborée par les résuleaBettiset al. (2005). Les données utilisées par
ces chercheurs - comprenant 141 120 transactienemdice entre janvier 1996 et décembre 2002
dans 3 966 entreprises - font état d’exercicessandeaux de cours significativement dans la mannai
(le ratio valeur intrinséque /valeur BSM au momaat’exercice est de 90% a la médiane). En outre,
conformes aux résultats de Hemnegral. (1996), ceux obtenus dans I'étude de Bedtigl. (2005)
montrent que plus la volatilité du cours de I'eptise est élevée, plutdt les salariés exercens leur
options. lls montrent également que, contrairenaenbiveau des liquidités de I'entreprise, le niveau
de dividende et la performance inattendue du tied’entreprise — mesurée par I'alpha de Jensen -
motivent I'exercice anticipé. Enfin, les auteursst@atent que les directeurs exécutifs ont tendance
conserver leurs options plus longtemps, particeitiemt dans les industries pharmaceutique et de

manufacturiere.
2.1.2. Rationalité limitée et comportement d’exercices. béais psychologiques

Depuis les travaux fondateurs de Kahneman et Tyeldl©79, 1984), plusieurs études
expérimentales, s’appuyant sur la psychologie cotapwntale, ont révélé des biais cognitifs dans le
comportement décisionnel des agents économiques.tr@eaux ont conclu ainsi a une rationalité
contingente (ou conditionnelle) de ces derniers @ueurs préférences et/ou a leurs anticipations
erronées rpistaken bliefs Ce courant de recherche c'est avéré particafierg fertile dans
I'explication des inefficiences avérés des mardhésciers. Aussi, est-il établi que le comportemen
des agents économiques face a des choix d'investessts peut étre emprunt de HiaiSes choix
peuvent porter aussi bien sur la cession ou I'atiim d’actifs financiers que I'exercice d’options
d’achat ou de vente inscrites sur ces actifs. Btll@ cas par exemple des décisions relatives a

I'exercice des stock options.

2 Pour une revue de la littérature voir Barberi®iNThaler R. (2003) et Hirshleifer D. (2001).



Huddart et Lang (1996) furent les premiers a aeajloré les déterminants psychologiques du
comportement d’exercice des optionnaires. Pouaite,fils ont étudié un échantillon de transactions
d’exercice de stock options par environ 50 00Orggdalans 8 différentes sociétés. lls ont conspagé
la majorité des salariés levent assez t6t leurBmgpt concédant ainsi une part substantielle de la
valeur économique de celles-ci. Le principal applartleur travail demeure la mise en évidence de
biais psychologiques dans le comportement d’exerdies optionnaires. En effet, les deux auteurs
constatent une dépendance de la magnitude deadtiams d’exercice et des fluctuations récentes du
cours de l'action, ce qui dénote d'une tendanceofi®nnaires a se référer a des points d’ancrage

pour exercer, tel que prédit par la théorie despmatives.

Cette conclusion a été corroborée ultérieurementl’'ptude de Heattet al. (1999) dont les
apports n’en demeure pas moins importants. Aficaldronter deux modeles comportementaux, les
auteurs ont étudié deux familles de déterminantgaiuoportement d’exercice des optionnaires. La
premiére famille de déterminants, a savoir le beslg liquidité et le besoin de diversification, est

issue de la théorie de I'utilité. La deuxieme fdeicomporte des facteurs liés a deux biais

psychologiques :

- Les anticipations biaisées : les optionnairescguant un retour & la moyenne du cours a court
terme et une persistance de la tendance a longeteexerceraient leurs options par
anticipation & mesure que la performance a courteest élevée et que la performance a long

terme est faible ;

- L’ancrage : les optionnaires définiraient des moitiancrage en se référant a I'évolution du

cours sur I'année précédente. Ainsi, ils exercatdeirs options en se référant a ces points.

Ces hypothéses ont été testées sur un échantdldradsactions d’exercice entre 1985 et 1994
concernant 50 000 salariés de 7 sociétés cotées, doappartenant au secteur des nouvelles
technologies. Les informations contenues dans cesméks refletent une tendance des salariés a
exercer en se référant au cours maximum sur I'agoéprécéde I'exercice. Ce résultat corrobore les
conclusions d’études antérieures selon lesquadkesdents gérent leurs investissements a un horizon
d’'un an environ. Les auteurs constatent égalemamtajvaleur temps sacrifiée lors de I'exercice des
options est substantielle (de I'ordre de 25% dedur économique de l'option). Ils reléevent par
ailleurs une dépendance significative de I'actid¥xercice par rapport a I'évolution du cours arto
terme et a long terme. Ceci confirme I'hypothesrsdaquelle les anticipations relatives a ces

évolutions sont des déterminants de I'exercice.

Outre les déterminants psychologiques, Massey @0G8 étudié linfluence de facteurs
démographiques sur le comportement d’exercice ¢®rmaires. L'auteur disposait de données

détaillées sur les exercices de stock options damieeprise du Fortune 100. Il disposait également



des caractéristiques démographiques de la populaés optionnaires telles que l'age, le niveau
d’éducation, le sexe, le niveau hiérarchique, l&ignce avec les stock options et I'enveloppe de
rémunération. Comme dans les deux études précéddeserésultats de cette étude confirment la
dépendance du comportement d’exercice de la pesftzena court terme de I'action. De plus, ils
montrent que ce comportement est corrélé a lailtdade I'action et a I'expérience des individus
avec les options. En revanche, les caractéristiggesographiques des optionnaires ne semblent pas

influencer leur comportement d’exercice.

Plusieurs études dans la ligné des travaux prétgdemt confirmé la présence de biais dans le
comportement d’exercice des optionnaires (Coreuety2001; Misra et Shi, 2005; Armstroeigal,
2006; Sautner et Weber, 2005). L'étude empiriqueSdatner et Weber (2005) se distingue par la
particularité de I'éclairage porté sur certainscds biais comportementaux, jamais explorés dans la
littérature. En plus de facteurs rationnels - aosabaversion au risque du salarié, sa richesse, s
diversification, son besoin de liquidité et la dfiéité du capital humain de I'entreprise - les eurs
ont étudié linfluence de trois biais psychologiguel’'optimisme, I'exces de confiance et la

Comptabilité Mentale. Pour ce faire, les auteutseaploité deux types de données :

- des données historiques détaillées relatives amsaictions d’exercice d’'un plan de stock options
attribué a 70 directeurs exécutifs d'une grandeésd®dllemande entre juillet et aolt 2000. Ces
transactions s’étalent sur la période allant duma 2003 au 16 septembre 2004. L’attribution de
ce plan a été subordonnée a I'acquisition préaldiblgtre de I'entreprise par les bénéficiaires. Le
plan dénote d’'une caractéristique typiquement allehe : les options sont exercables uniquement
pendant 9 périodes dites fenétres d'exercitdackout exercise periofisDe plus, les salariés
n'avaient le droit qu'a une seule transaction paiiqae. Ceci signifie que si les salariés décident

d’exercer pendant une période donnée, il est ptelzpbils exercent toutes leurs options a la fois ;

- des données descriptives obtenues a partir deiguesires administrés a tous les attributaires de
stock options. Ces gquestionnaires visent a colledts informations relatives notamment aux
caractéristiques de la population des optionnaieags anticipations et leurs préférences de
risque, ainsi que l'usage fait des actions acquisad’exercice de leurs options. Un taux de

participation de 69% a été obtenu.

Les auteurs constatent ainsi que la majorité disiés (65% de la population) exercent leurs
options par anticipation et ceédent aussitot lemastissues de I'exercice de ces options. En rénegnc
ils disposent differemment des actions acquiseguende ['éligibilité au plan de stock options. Ces
dernieres ne sont pas aussi rapidement liquidéeselles acquises de I'exercice des options. Ceci
dénote de la présence du biais comportemental®api@bilité Mentale dans la mesure ou, bien qu'il
s'agisse du méme actif, les salariés considergrarément les titres qu’ils ont acquis de I'exerate

ceux qu’ils ont achetés. De plus, I'absence deétation entre la cession de ces derniers et I'écerc



anticipé peut signifier que I'exercice des optiorsst pas motivé par un besoin de liquidités. Par
ailleurs, les auteurs remarquent que les salamiés-astiment la volatilité des marchés financi@nsia
gue celle du titre de I'entreprise. Ceci révélebiais comportemental d’exces de confiance. Ce biais
est plus prononcé des lors qu'il s’agisse du tied’entreprise. De surcroit, les salariés se neotr
plus optimistes quant & I'évolution du cours futdesl’action de I'entreprise. Les auteurs expliquen
ceci par le biais de « familiarité », dans le setdes salariés estiment que les valeurs auxquidles
sont familiers - le titre de I'entreprise en l'oc@nce - ont plus de chance de générer des rentiemen
élevés. D’autre part, les résultats montrent qugrémde majorité des salariés ont un horizon de
détention d’'options trés court (94% des salariéariogés ont un horizon de 3 mois a 1 an). Enfin,
cette étude montre que, ni le niveau d’aversioristjue, ni la proportion de la richesse investissda
I'entreprise n'influencent le comportement d’exeecill en va de méme pour la caractéristique du
capital humain mesurée par I'ancienneté des saldrés auteurs constatent cependant que les salarié
avec un niveau supérieur de richesse - approximdepaombre de stock options attribuées - ont

tendance a conserver plus longtemps leurs options.

Analysant une large base de données d'exercicéodk gptions effectués par plus de 16 000
dirigeants appartenant a des sociétés américdiitesie empirique de Klein et Maug (2008) montrent
également des résultats peu concluant concerirdfhudhce des facteurs rationnels issus du cadre de
la théorie de l'utilité espérée. Les auteurs absetit en revanche a des résultats statistiques tres
significatifs prouvant la dominance de déterminamsiportementaux, a savoir la formulation biaisée
des anticipations, l'ancrage et le sentiment démriés concernant le prix des actions de leurs

entreprises.
2.2. Hypothéses de recherche

Nous allons développer dans cette section les hgget de recherche que nous nous proposons
de vérifier empiriquement. Ces hypothéses sontsli@ax trois familles de déterminants du
comportement d’exercice que nous avons identififes:facteurs économiques (ou rationnels), les
facteurs psychologiques et les facteurs inhérefiengironnement de la prise de décision. Dans un
premier temps, nous analyserons quelques détertainaionnels du comportement d’exercice issus
du cadre théorique de I'utilité espérée. Les fast@sychologiques seront abordés dans un deuxieme
temps. Enfin, nous développerons les hypothésativiees aux facteurs liés a I'environnement de la

prise de décision d’exercice.
2.2.1. Facteurs économiques
2.2.1.1.Co0t d’opportunité di a I'exercice anticipé

Un optionnaire averse au risque exercerait pacigation la totalité ou une partie de ses options

qui sont dans la monnaie afin de diversifier ssgque, sacrifiant ainsi la valeur temps des optibims.

10



besoin de liquidité pourrait également le condaiexercer par anticipation et céder aussitot klitét
des actions acquises (Ofek et Yermark, 2000). &rationalité postulée 'empécherait de lever ses
options si la valeur temps sacrifiée est supériaureolt d’acces aux liquidités sur le marché ¢oéit

de financement) ou au codt du risque diversifiéatHet al, 1999). Quelles que soient les motivations
d’exercice, I'optionnaire rationnel aura tendancexarcer lorsque la valeur temps sacrifiée (i.e. le
colt d’opportunité de I'exercice) est la plus faiplossible (Bettist al, 2005; Huddart et Lang, 1996;

Heathet al, 1999). Ceci nous conduit a formuler I'hypothésiwante :

H1.1: Plus le ratio de la valeur intrinséque surd valeur économique de 'option est proche de
I'unité, plus les optionnaires auront tendance a heer leurs options exercable’ toute chose étant

égale par ailleurs.
2.2.1.2 Exposition au risque spécifique de I'entreprise

Le salarié sous-évalue ses stock options par ramaormarché en raison de l'absence de
diversification qu'il se voit subir (Hall et Murphy000, 2002; Lambemt al, 1991). En effet, ses
rémunérations fixe et variable sont totalement ddpetes de la situation de I'entreprise. S'il est
rationnel et averse au risque, il ne devrait détmiune action de son entreprise et investircheesse
exclusivement dans un portefeuille diversifié. Giée méme des rémunérations incitatives est de
contraindre le dirigeant a une exposition au risspeifique a I'entreprise. Pour accepter de suppor
ce risque, le salarié exigerait une prime, d’aufdas élevée que son patrimoine est peu diversifié.
Ainsi, comme le démontre Hall et Murphy (2000, 2082Lambertet al. (1991), la valeur subjective
des stock options baisse avec 'augmentation gedportion de la richesse du salarié investie dans
I'entreprise, y compris le capital humain que cibustle savoir faire qu'il a réussi a développengla
son poste. Par conséquent, celui-ci tendrait &cexgrar anticipation & mesure que son exposition au

risque de I'entreprise est importante. D’ou I'hypéde de recherche suivante :

H1.2 : Toute chose étant égale par ailleurs, plusi Iproportion de la richesse du salarié investie
dans I'entreprise est importante, plus ce dernier ara tendance a lever ses options exercables par

anticipation.
2.2.1.3.Le risque de I'entreprise

La valeur attribuée par le salarié a ses stoclonptétant négativement corrélée a son aversion au
risque (Hall et Murphy, 2000, 2002; Lambeitt al, 1991), ce dernier pourrait sacrifier une partie

importante de leur valeurs en les exercant pacipation, si le risque de I'action, reflété dans sa

% |l est entendu par stock options exercables tdateeptions définitivement acquises par I'empl(iye vested
et dans la monnaie (i.m-the-money.
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volatilité, est assez important. Rappelons queiglus travaux ont montré empiriquement que
I'exercice anticipé est positivement li€ a la viilgt du titre de I'entreprise (Huddart and Lan§96;
Hemmeret al, 1996; Bettiset al, 2005; Armstronget al, 2006). Ceci nous méne a poser I'’hypothése

suivante :

H1.3.1 : Toute chose étant égale par ailleurs, plua volatilité de I'entreprise est élevée, plus

I'optionnaire aura tendance a lever par anticipation ses options exercables.

Ceci étant, I'optionnaire serait plus incité a seerbifier — et donc plus enclin a lever ses ogiorsi
le risque lié aux facteurs spécifiques a I'entrepprésente une contribution importante a sa litdati

En partant de la nous posons I'hypothése suivante :

H1.3.2 : Toute chose étant égale par ailleurs, plue risque spécifique de I'entreprise est élevé,

plus I'optionnaire aura tendance a lever par antigbation ses options exercables.
2.2.1.4.Colt de portage des options : les dividendes

Il est bien établi que I'exercice d’une option badienne d’achat d’'une action ne payant pas de
dividendes ne peut étre optimal avant la date @a@cbe. En effet, dans ce cas particulier, on démont
gu’a toute instant précédant la date d’échéancé&ogéon, la valeur spéculative de l'option est
supérieure a sa valeur intrinséque. Un exerciceip@trésulterait donc en une perte de la valeur
temps. Par conséquent, un investisseur rationfieserit d’exercer I'option par anticipation. En
revanche, un exercice anticipé peut s’'avérer optitaas le cas d’options bermudiennes sur des titres
distribuant des dividendes. Aussi, I'exercice degls options pourrait-il étre optimal d’'un point de
vue économique juste avant le paiement d’un morntaportant de dividendes (Bettt al, 2005). |l
en découle donc que le comportement d’exercicetidiopaires parfaitement rationnels pourrait étre
lié & leurs anticipations des distributions desd#imdes futurs. Ceci nous méne a proposer I'hygethe

suivante :

H1.4 : Toute chose étant égale par ailleurs, plugd$ dividendes distribués par I'entreprise sont

élevés, plus I'optionnaire aura tendance a exercees options par anticipation.
2.2.2. Facteurs psychologiques
2.2.2.1.’ancrage

Quand les individus prennent des décisions quiiéegunt de leur part I'estimation de quantités,
leurs estimations sont fortement influencées mavédeurs passées des variables qu’ils considéient.
semblent considérer par ailleurs, selon Kahnemakvetsky (1974), des valeurs parfois arbitraires,

mais le plus souvent les valeurs initiales qu’jlsstent par la suite. Des études empiriques montren
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cependant que cet ajustement est la plupart dustenguffisant ce qui fait de I'ancrage un biais

comportemental avéré.

La théorie des perspectives (Kahneman et Tvers@y9)lne spécifie pas comment le point
d’ancrage est déterminé par les agents économijeesbstant sa dynamique révélée par les travaux
portant sur I'effet de dispositiordi§position effe¢t(Shefrin et Stadman, 1985), les expériences de
laboratoires considerent le plus souvent que cet st fixe. En effet, les individus retiennenséns
général des informations qu’ils regoivent et raretrles détails précis (Anderson, 1974). Ce sont
plutdét les détails exceptionnels dont ils se rdppel Ainsi, plusieurs études en finance
comportementale suggerent que les investisseurdesumarchés financiers déterminent le point
d’ancrage d’une maniére dynamique, par référenleeténdance centrale et aux points extrémes du
cours. En effet, Gneezy (1998) démontre que lesmaixima sont nettement meilleurs prédicateurs du
point d’ancrage que ne l'est le prix d'acquisitidDeci impligue que les optionnaires pourraient
déterminer le point d’ancrage par rapport a laaecd centrale du cours de I'action ou par rappott a
cours extrémes plutdt que le cours a la date datton des stock options (Heatt al, 1999). De
plus, comme le souligne Heathal. (1999), les levées d'options sont supposeées giifter quand le
cours atteint un niveau supérieur au point d’areragr dans cette zone I'optionnaire devient averse
au risque et préfere substituer I'instrument ris¢iugd I'option) par une somme certaine (i.e. gain
d’exercice généré par la cession des actions asjuifl est & noter au final que le point d’ancrage
n'agit pas comme une barriére activant ['exercicdes optionnaires n’exerceraient pas
systématiquement dés que le cours de I'action dépaes point car il se pourrait que le niveau de leu
aversion au risque ne compense pas totalementtka ghee la valeur temps. Ces différents points nous

conduisent a poser I'hypothése suivante :

H2.1: Les optionnaires définissent des points d’'amage par référence aux niveaux maximums
du cours sur une période donnée. lls auront tendae a lever leurs options exercables quand le

cours atteint un niveau supérieur a ces points, tde chose étant égale par ailleurs.
2.2.2.2.Comptabilité Mentale

Ce biais comportemental (Thaler, 1985) traduit dadance des individus a préconiser un
traitement difféeremment a l'argent selon son oegiou son allocation. En effet, les modeéles
traditionnels de I'utilité considérent que les agefvaluent globalement les nouveaux prospectssn |
intégrant & leurs enveloppes de risque préexigtaptes en vérifiant I'attractivité de I'ensemb@r,

plusieurs études expérimentales (Kahneman and lopvabP93; Kahneman et Tversky, 1986)

“La fonction de valeur introduite dans la théatés perspectives par Kahneman et Tversky (197%oesave
a droite du niveau de référence (i .e. point d'agej.
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montrent le contraire : les agents ont des resseurognitives limitées, ainsi ils isolent et évalue
indépendamment les nouveaux problémes, ce quidedud a séparer des décisions qui doivent
logiqguement étre combinées. Ainsi, les optionnadest le comportement est emprunt du biais de
Comptabilité Mentale n’intégreraient pas leurs ktoptions a leur richesse globale et les évaluetaie

donc séparément.

Un autre aspect du biais de la Comptabilité Mentd¢ que les individus dessinent des
perspectives myopes quand ils évaluent des actfmrément. Cette myopie débouche sur des
décisions qui dénotent de plus d’aversion aux pdiiBenartzi et Thaler, 1995, 1999). Il en résulte
donc que les salariés « myopes » qui ont une petigpe court terme concernant I'évolution du cours
de I'action auront tendance a considérer que leptidsns sont moins attractives quand elles sont en

dehors de la monnaie. Ceci nous conduit a forniigoothése suivante :

H2.2: Plus fréquemment les stock options sont en kers de la monnaie, plus I'aversion aux
pertes de leurs porteurs augmente et plus ces deems auraient tendance a exercer par

anticipation, toute chose étant égale par ailleurs.
2.2.2.3.Les anticipations : réactions aux tendances

Dans un marché efficient, I'évolution passée dureme permet pas de prévoir les tendances
futures. Ainsi, un investisseur rationnel ne seaftepas aux variations historiques du cours. Or,
comme révélé par les études de Kahneman et TvErSIidl, 1973), les individus anticipent tantét une
persistance des tendances, tantét des retoursnaylanne. De ce fait, ils seraient influencés par le
évolutions passées. De plus, Andreassen (1987) H&d8ontre sur la base d’'une série d’expériences
que, généralement, lorsque les individus sont cotds a des séries historiques de cours d’actiigns,
anticipent un retournement de la tendance a ceume, sauf quand ils ont des informations les
amenant a croire que cette tendance persisterav€et dire que si les optionnaires adoptent le eném
comportement, I'exercice des options sera positer@ntorrélé avec la tendance a court terme du
cours de l'action (Heatht al, 1999; Sautner et Weber, 2005). En outre, comnseulégne Heatlet
al. (1999), I'exercice des options serait négativengentélé avec la tendance a long terme du cours de
I'action, dans la mesure ou les optionnaires grgigient une persistance de cette tendance, dar ils
considéreraient meilleur prédicteur de la valeturiei de I'action. En partant de 1a, nous proposeron

les deux hypothéses suivantes :

H2.3.1: Les optionnaires anticipent un retournemende la tendance a court terme du cours de
I'action. Par conséquent, plus la performance réadiée a court terme du titre est élevée, plus ils

auraient tendance a lever leurs options exergablemute chose étant égale par ailleurs.
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H2.3.2: Les optionnaires anticipent une persistancele la tendance a long terme du prix de
I'action. Par conséquent, plus la performance réadée a long terme du titre est élevée, moins ils

auraient tendance a lever leurs options exergablemute chose étant égale par ailleurs.

Par ailleurs, les anticipations des salariés peuwetégrer vraisemblablement le degré de
dépendance de la performance du titre de leurmigesde celle des marchés boursiers. En effes, plu
cette performance est liee a celle de l'indice darcme, plus elle peut étre fondamentalement
expliquée par des facteurs exogénes que les salai€ontrélent pas et sur lesquels ils n'ont pas
d’emprise. Les stock options s’en retrouvent réduidinsi & de simples objets de loterie, dans la
mesure ou elles ne peuvent plus remplir leur fonctprincipale qui consiste a rétribuer la
performance collective des salariés reflétée danperformance du titre de I'entreprise. Ceci se
traduira par une moindre attractivité des stockomgt pour les salariés qui auraient tendance donc a

les sous-évaluer. En résumé :

H2.3.3: Plus la performance anticipée du titre dd’entreprise est due a la performance du
marché, plus court serait I'horizon de détention de stock options pour les salariés, et plus ces

derniers auraient tendance a exercer par anticipatin, toute chose étant égale par ailleurs.
2.2.3. Facteurs inhérents a I'environnement de la prisgéédsion.

Il s'agit de facteurs macro, caractéristigues datexte et de I'environnement dans lesquels

'employé est amené a gérer ses stock options.f&#eurs représenteront ainsi des variables de
contrble dans nos modeles d’étude du comportemexertice.

2.2.3.1.Périodes d’'acquisition et d’'indisponibilité fiscale

Les contrats de stock options sont généralemeattessd’une clause stipulant la suspension de la
levée des options pendant une ou plusieurs pérjpakérieurs a leurs dates d’attribution. La pradiq
des entreprises en matiere de design des plan®ae aptions consiste & aligner ces périodes dites
« d’'acquisition » Yesting periods sur la période d'indisponibilité fiscale. Aingplus la période

d’acquisition des options est longue, plus le galkest contraint de reporter sa décision d’exercice
2.2.3.2.l’enracinement culturel

Le comportement décisionnel des optionnaires estirggent a la dimension socioculturelle des
stock options dans leur entreprise en tant qulimsént de rémunération incitative. Ainsi, la posture
adoptée par les optionnaires quant a la gestiolewds stock options sera différente selon le degré
d’enracinement de ces derniéres dans la culturewteentreprise ou selon leur expérience avec ce
type d’instrument incitatif (Massey, 2003a). Ainai,titre d’exemples, les stock options sont trés
usitées par les entreprises technologiques afiréttibuer la performance de leurs cadres, car ces

entreprises ont généralement de faibles liquid@éxi renforce donc la dimension culturelle deslsto
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options dans ce type d’entreprise. D’autre pastel@mployés du secteur financier qui ont I'habitdde

manipuler des instruments financiers complexes eoalpes aux stock options (ex: Traders,
Ingénieurs financiers...), feraient preuve de plusra®onalité quant a I'exercice de leurs stock
options. Par ailleurs, une comparaison sectorgilleomportement d’exercice a été établie par Bettis
et al. (2005). Il en ressort que les directeurs exécutiéms les secteurs pharmaceutique et
manufacturier ont tendance a exercer leurs optmot que leurs homologues dans les autres
secteurs. Ce résultat révéle donc une contingeactwrielle du comportement d’exercice. Nous

sommes donc amenés a proposer I'’hypothése suivante

H3.1: Le comportement d’exercice des optionnairessé contingent au degré d’enracinement des

stock options dans la dimension culturelle associ@e’activité de I'entreprise.
2.2.3.3.Taille de I'entreprise

Plusieurs études académiques ont montré I'existdiugelien entre la taille de I'entreprise et la
rémunération de ses dirigeants. Ainsi, par exempfglt (2008) montrent que les entreprises de
petites tailles sont celles qui attribuent le pliesstock options a leurs salariés. En transposmt ¢
résultats dans le cas de la problématique du cdempent d’exercice, il ne serait pas aberrant de
postuler une relation entre ce comportement dilie tde I'entreprise. Rappelons que cette relation
été explorée par Bettist al. (2005), mais sans résultats concluants. Un taiinoun de toutes les
entreprises de grandes tailles est le niveau vetagnt bas de leurs volatilités boursieres. Ert,affe
observe empiriquement que la volatilité du coursd’ entreprise est négativement corrélée a la taill
des actifs de celle-ci. Il en résulte donc ques pdutaille de I'entreprise est grande, plus fag#ea son
risque, tel que reflété par sa volatilité. Ainsn etitérant I'hypothése H1.3.1, nous formulerons

I'hypothése suivante :

H3.2: Toute chose étant égale par ailleurs, plus kaille de I'entreprise est grande, plus long sera

I'horizon de détention des stock options par les &axiés.
2.2.3.4.Liquidité de I'entreprise

Le niveau des liquidités de I'entreprise peut repnéer un facteur économique influencant le
comportement d'exercice de ses optionnaires (Betta, 2005). En effet, les entreprises disposant
d’'un niveau important de cash ont potentiellementdpacité de distribuer plus de dividendes. Le
niveau de liquidités peut donc influencer les apditons des optionnaires quant a la distributies d
dividendes futurs et, par conséquent, leur hortmlétention des stock options. Nous poserons donc

I’hypothese suivante, complémentaire de I'’hypothésea!:

H3.3: Toute chose étant égale par ailleurs, plusddiquidités de I'entreprise sont importantes,

plus les salariés anticiperont la levée de leurs tipns exercables.
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2.2.3.5.Le niveau hiérarchique.

Le comportement d’exercice du salarié peut égaleréar lié a la nature des fonctions qu'il
occupe. Ainsi, les dirigeants qui sont impliquéssie processus décisionnel de I'entreprise orésacc
de part leurs fonctions, a des informations prgiéés. lls peuvent donc faire preuve de plus
d’engagement et d’implication dans le développendmt’entreprise que les salariés de niveaux
hiérarchiques inferieurs. De ce fait, leur compoeat peut dénoter de plus d’optimisme ou d’exces
de confiance (Barber et Odean, 2001). lls auragrsi un horizon de détention des stock options plu
long que celui des salariés de classes hiérarchiqiérieurs. Nous proposons donc I'hypothése

suivante :

H3.4: Les salariés de niveaux hiérarchiques supéres ont un horizon de détention de stock

options plus long que les salariés de niveaux inféurs.
3. Méthodologie et résultats

Cette partie est consacrée a I'étude empirique rques avons menée sur un échantillon de
données d'exercices de stock options relativesentt2prises cotées aux Etats Unis. Nous allorts tou
d’abord présenter les caractéristiques des doregesitées dans cette étude. Dans un second temps,
nous exposerons la méthodologie utilisée afin défieeé les différentes hypothéses de recherche.

Enfin, nous analyserons et discuterons les résudeat'étude.
3.1. L’échantillon de données

Comme le montre le tableau-1, nous avons utilisedimnées privées relatives a 542 plans de
stock optionsattribués entre 1983 et 2006 par 12 multinatichat#ées aux Etats Unis et appartenant
a différents secteurs d'activité. Cette base denéles nous a été fournie par un cabinet d'actuariat
ameéricain, spécialisé dans la conception des plense2munérations a base d'actions. Les données
comportent le détail de 52 534 transactions d’'dégera’options : prix d'exercice, matricule du
bénéficiaire, date dattribution, date d’échéanuanbre d’options attribuées, périodes d’acquisijtion
date d’exercice, nombre d’options exercées et caugsiel I'option a été levée. Ces transactions ont

été numérotées de 1 a 52 534 selon leur ordre clogigue.

> |l sagit de plans dont le design est standarecduisition des stock options est subordonnée enient a la
présence du salarié dans I'entreprise a la finadpériode d’indisponibilité (i.e. période d'acqtimn ou de
«Vesting). En d’autres termes, ces plans ne comportentdpasonditions de performance. L'acquisition des
stock options attribuées est soit immédiate (mamédiatement aprés leur attribution) soit uniforreétmétalée
sur une période variant entre 2 ans et 9.5 @ifs\(esting.
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Par ailleurs, nous avons disposé d'information eomant le niveau hiérarchique des 7 125
salariés dans notre échantillon et le pays ouoi$ situés. Ainsi, les salariés qui ont bénéfi@éthns
de stock options sont basés dans 16 pays différ@ejsendant la grande majorité des plans dans
I’échantillon (98% environ) ont été attribués a dedariés situés aux Etats Unis. Le nombre des
classes hiérarchiques étant différent d’'une erisep I'autre, nous avons congu une classification
générique comportant 7 classes hiérarchiques coganepar la classe n°1 des salariés non cadres et
se terminant par la classe n°7 des présidentstelinrscgénéraux. Nous avons par la suite appliqué
cette classification a tous les salariés de nottearillon. Pour ce faire, nous avons effectué un
mappage qui consiste a agréger les classes higpaesh pour les entreprises dont le nombre de
classes est supérieurs a 7, dans celles que nouns definies. En revanche, pour les entreprises qui
disposent d’'un nombre de classes inférieur a mdppage consistait a substituer les classes prapres
chacune des entreprises par les classes qui noudese les plus proches dans la classification

définies.

Enfin, pour chacune des entreprises de notre éitbanhous avons collecté a partir des bases de
données financiéres de Bloomberg, d'une part, daséks comptables trimestrielles correspondant a
la période étudiée, a savoir I'actif comptableest liquidités et, d'autre part, les données bawsie
hebdomadaires depuis la date d’introduction endmukes cours de cléture du titre, de l'indice NEYS
et des indices sectoriels S&P, RUSSEL et NASDAQésgntant le secteur de I'entreprise (voir
tableau-2).
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Tableau-1 : Caractéristiques de I'échantillon de donées

Ce tableau décrit les caractéristiques des donétebées. Ces données concernent 52 534 transaatierercices de stock options
attribuées dans le cadre de 542 plans entre 198306t par 12 entreprises cotées aux Etats Unigpetrienant a 9 secteurs d’activités. Les
capitalisations boursiéres de ces entreprisessmmprises entre $ 323M et $ 41 524M. Les planstoeksoptions qui constituent notre
échantillon ont été acquis soit immédiatement afmés attribution soit aprés une période qui vargre 1 an et 9.5 ans. Leurs maturités
varient entre 5 et 10 ans.

Entreprise Secteur Capitalisation | Nombre | Nombre de | Périodes Période Périodes | Nombre | Maturité
d'activité boursiére * | de plans | transactions des d'attribution totales de pays des
El Finance 1601 23 908 02/1998 a | 01/1997 & | immédiate, 3 4 7 ans
12/2005 01/2003 et4 ans
E2 Distribution 4275 86 3157 06/1995a | 02/1993 a 3 ans 1 10 ans
de gaz 03/2006 11/2005
E3 Biens de 40 524 245 9 756 03/1999 a | 01/1999 a | immédiate a 1 10 ans
consommatiorn 11/2005 11/2000 9.5 ans
E4 Biens de 38 898 5 10083 | 06/1994a | 10/1992a 2 ans 1 10 ans
consommatio 06/2005 10/1996
E5 Aérospatial- 12 432 33 19551 05/1996 a | 05/1995a 2et3ans 1 10 ang
défense 04/2006 02/2005
E6 Electronique 323 21 369 05/2001a | 05/2000 a 3ans 1 10 ans
07/2005 02/2004
E7 Industrie 8088 14 544 06/2000 & | 03/1997 a | immeédiate, 4| 1 10 ans
09/2005 01/2004 et5ans
E8 Distribution 751 14 1350 03/1996 a 03/1995 a | immédiate a 1 5et10
09/2005 04/2004 3ans ans
E9 Jeux de hasard 3030 22 822 11/1993 a | 02/1993 a | immédiate, 4 1 10 ans
03/2005 10/2003 et5ans
E10 Industrie 10 427 24 915 06/1998 & | 10/1996 a 5 ans 28 6,10 et
04/2005 08/2003 10.5 ans
El1 Assurance 1798 46 3120 | 11/1990a | 02/1983 a | immédiate, 2 1 10 ans
08/2005 05/2004 3et6ans
E12 Electronique 27 512 9 1959 | 09/2004a | 02/2004 a | immédiate et 1 10 ans
02/2007 02/2006 3 ans

* capitalisation boursiére en millions de $ au 2I12D06

Tableau-2 : indices sectoriels représentatifs des&eurs d'activité

Ce tableau donne les indices sectoriels de martkiéés afin de représenter les secteurs d'actiat&quels
appartiennent les entreprises de notre échantillerprincipal critere qui a prévalu dans la sétttile ces indices,
plutdt que d'autres, est la profondeur de leursées historiques disponibles depuis leur création.

Secteur Indice sectoriel

Finance RUSSELL 1000 FINANCIAL SERVICES INDEX
Distribution de gaz S&P 400 GAS UTIL INDEX
Biens de consommation| S&P 500 RETAILING INDEX
Aérospatial-défense S&P 500 AEROSP & DEF INDEX

Electronique S&P 500 ENERGY INDEX
Industrie NASDAQ INDUSTRIAL INDEX
Distribution S&P 600 DISTRIBUTORS INDEX
Jeux RUSSELL 3000 CONSUMER DSCR INDEX
Assurance S&P 500 INSURANCE INDEX
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3.2. Méthodologie de recherche

La littérature empirique portant sur les détermiranles décisions d'exercice comporte
principalement deux catégories d’études baséeslaux approches méthodologiques distinctes. La
premiere approche empirique consiste a utiliser desléles de régressions pour prédire le
comportement d’exercice. Les études de Huddaraagl(1996), Heatlet al. (1999) et Bettist al.
(2005) appartiennent a cette catégorie. La deuxigatégorie d’études s’appuient sur des modéles de
durée (dits également les modéles de hasard). ggiteche a été appliquée a I'analyse des décisions
d’exercice des options d’abord par Armstraical. (2006), puis reprise par d’'autres auteurs tels que
Carpenteet al.(2006) et Klein et Maug (2008).

Afin de vérifier les hypothéses de recherche démdes dans la partie précédente, nous avons
étudié deux modeles empiriques de régressionseDeait¢ notre étude se positionne dans la premiere
catégorie des recherches empiriques mentionnée eemes de choix méthodologiques. Ce
positionnement méthodologique est motivé par laidante de cette catégorie dans la littérature, en
termes de nombre d’études, ce qui offre un largata de comparaison pour les résultats de notre
recherche. Ainsi, le premier modele que nous awdndié considéere les décisions d’exercice par
anticipation individuellement. Il permet donc d'&yser le comportement individuel en considérant
certains facteurs propres a chaque salarié. Agnédestransactions d’exercice mensuelles au niveau
de chaque entreprise, le deuxiéme modéle perméidié les décisions d’exercice sur une base
collective en intégrant d’autres facteurs détermireee comportement décisionnel, tout en contrdlant

pour les effets temporels et pour les effets imtligls au niveau des entreprises.
3.2.1. Méthodologie d’analyse du comportement individuel

L’objectif de cette analyse est d’étudier les détaants des décisions individuelles d’exercice par
anticipation. Dans ce cadre, nous nous sommesef#és aux comportements individuels en
contrblant pour certaines caractéristiques desiéal@t de leurs entreprises telles que le niveau

hiérarchique, la taille et le secteur d’'activitél'datreprise.
3.2.1.1.Construction des variables individuelles

Etant donné l'objectif de cette étude, la variablliquée dans notre analyse, notéRl e,

permet d’exprimer la longévité de détention desoogtpar 'employé. Elle correspond a la durée de
vie résiduelle des options exercées dans la trdosat «i » («i » variant de 1 a 52 534) a la date de
I'exercice. Cette spécification initiale est sintiéaa la premiere option étudiée par Bedtisl. (2005).

Néanmoins, étant donné que notre base de donrtétatade différentes maturités d’options comme

le montre la derniére colonne du tableau-1, centgst pas le cas de I'échantillon de Betisal.
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(2005), nous avons normalisé la variable expligogela durée de vie initiale des options (i.e. leur

maturité en nombre de jours au moment de leubattan) :
RL == (1

Ou «T; » est la durée de vie initiale, en nombre de jodes options exercées dans la transaction n°

«i»;et«; » leur durée de vie résiduelle au moment de t@ze.

De ce fait, ®L » est une variable aléatoire discréte prenant @ésurs dans un ensemble

dénombrable inclus entre 0 et 1. Par ailleurs,vi$ables explicatives, permettant de représenter

chacune des hypothéses formulées antérieuremant&finies de la maniére suivante :

* SRT: Variable muette croissante en fonction du niveararchique du salarié concerné par la

transaction n° « ». Elle prend des valeurs entiéres de 1 a 7 ertitonde la classe hiérarchique
du salarié. Rappelons que nous avons appliquélassificcation générigue composée de 7 classes
hiérarchiques a I'ensemble des salariés dans aobrantillon. Ainsi, si le salarié concerné par la

transaction n° «» appartient a la classe nhe, alors la variableSRT prend la valeur @ ».

* IND,: Variable muette variant sur une échelle de 1 &llé.est décroissante en fonction du degré

de proximité culturelle des stock options a l'aitéivde I'entreprise concernée par la transaction
n°i. L’activité de I'entreprise est représentée par secteur d’activité. Cette variable est donc un
proxy du degré d’enracinement des stock options darmulture de I'entreprise, compte tenu de
son activité. Le tableau-3 donne les valeurs atfiils & cette variable pour chaque secteur
d’activité présent dans notre échantillon. Noussne@ammes appuyés dans cette attribution sur les
résultats de I'enquéte annuelle de rémunératidisé&apar le cabinddewitt Associateau titre de
I'année 2006 Le volet de cette enquéte portant sur les prasigie rémunération incitative a base
de stock options a été réalisé auprés de 304 eises@meéricaines. Il comporte des classifications
sectorielles en fonction, d'une part, de la pars déock options dans le package global de
rémunération et, d’'autre part, des meilleures quats en termes de design de plans de stock
option et de leur attribution. Les criteres sou®fds a cette classification représentent, & notre
sens, de bons indicateurs dénotant de la proxiouitturelle des stock options a I'activité de
I'entreprise. Nous avons ainsi repris les résuliatsette classification pour les secteurs d’aésvi
dans notre échantillon. Le rang de chaque sectguda@né alors par la variablelND » tel

gu’indiqué dans le tableau-3.

® Hewitt Associates (2006)Total Compensation Measuremelt: Executive Compensation Policies and
Programs US Edition, pp.V-11 a V-24.
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VST: Variable de contrble qui représente, en nombemmtes, la partie écoulée de la période

d’acquisition totale des options exercées a la datie transaction n°i«».

PAT: Nombre total d’'options attribuées au salarié eomé par la transaction® «i ». Cette

variable reflete en partie le niveau d’expositianld richesse du salarié au risque spécifique de

I'entreprise.

Tableau-3 : Valeurs de la variable IND

Ce tableau indique les valeurs prises par la veriatuetteIND, représentant le facteur de contingence
culturelle des stock options a 'activité de I'@prise, en fonction de chaque secteur d’activijéésenté dans
notre échantillon. Les valeurs prises par cettebby varient de 1 a 4 et sont croissantes enifomdu degré
d’enracinement des stock options dans la cultwtoselle de I'entreprise. Elle ont été attribuéesse basant
sur les résultats de I'enquéte du cablietvitt Associateportant sur les pratiques de rémunération ingiati
a base de stock options au titre de I'année 2006 8@4 entreprises américaines.

Secteur ValeurIND
Finance 1
Distribution de gaz 2
Biens de consommation 4

Aérospatial-défense

Electronique

Industrie
Distribution 4
Jeux de hasard 3
Assurance 1

CASH: Moyenne du ratio des liquidités sur le total fadé I'entreprise qui a attribué les options

exercées dans la transaction ri®»x La moyenne est calculée sur les six mois pastde mois

de la transaction. Cette variable a été calcul@artr de I'agrégat comptableCash And Near
Cash Items> publié dans les comptes trimestriels de I'emisep Elle sera donc utilisée dans notre
modéle afin de vérifier les hypothéses H3.3 et Hil dst & préciser que, afin d’éviter un potentiel
biais de multicolinéarité, nous avons décidé dpamintégrer dans cette spécification du modele
une variable correspondant aux dividendes distsilpa¥ I'entreprise et représentant I'hypothese
H1.4. En effet, nous avons relevé dans notre éitloantine corrélation importante entre les
dividendes distribués par les entreprises et laiwsaux de liquidités, ce qui nous a conduits a

exclure du modéle le facteur représentant les eindés.
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AST: La moyenne, sur la période des six mois précéldadate de la transaction n9 =, du

logarithme de la valeur de l'actif comptable relevaur les comptes trimestriels de I'entreprise

concernée par cette transaction.

RS : Cette variable est un proxy du risque spécifigige 'entreprise. Elle correspond a la

proportion de la volatilité du titre non expliquéar le marché et par le secteur d'activité de
I'entreprise concernée par la transactivn«i ». Elle a été déterminée a partir d'un modéle de
marché a deux facteurs. Le premier facteur correspd’indice de marché représenté par l'indice
NYSE, le deuxiéme est le secteur d'activité dettggrise représenté, selon le cas, par un indice
sectoriel S&P, un indice sectoriel RUSSEL ou uridadNASDAQ (voir tableau-2). Le modéle a
été estimé sur la base d'une série historique deabidités hebdomadaires s’étalant sur une
période variant entre les 12 mois et les 24 madiséatant le mois de la transaction, en fonction de

la disponibilité des données

VoL : Il s'agit d'une variable concurrente deR8» représentant la volatilité du titre de

I'entreprise, mesurée par I'écart-type annualisg iatabilités hebdomadaires sur les six mois

précédant la date d’exercice.

RET" " : Rentabilité du titre de I'entreprise concernée fa transaction n° ko> sur la période
des «m » mois qui précédent dery» mois la date de la transaction. Cette variatalduit une

tendance a long terme du cours du titre. Troisavéeis de ce proxy ont été utiliséesRET?»,

« RElexz» et «RETﬁX6 »).

RET"": Rentabilité du titre de I'entreprise concernéelparansaction n° i» sur la période des

«n; » semaines qui précédent la date de la transactiette €ariable traduit une tendance a court

terme du cours du titre. Nous avons choisi deulanges de cette variable : la rentabilité sur une

semaine «RET" » et la rentabilité sur 4 semaineRET" ».

ENG" : Variable binaire qui prend la valeur 1 si le ®ule I'action pendant le mois de la

transaction d’exercice n°i« a dépassé son niveau maximal atteint courgnériade des & »
mois précédant le mois de la transaction. Elle godanvaleur nulle dans le cas contraire. Cette

variable permettra ainsi de vérifier I'hypothesetaot sur le biais de I'ancrage. Nous en avons

utilisé quatre variantes GNCT®», « ENCT®», «<ENCT’» et «<ENCT?»).

" Pour plus de précision concernant la construaimuette variable, nous renvoyons le lecteur anéaa-2.
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* URET : Cette variable correspond &lphadu titre de I'entreprise concernée par la transact®

«i »(i.e. constante de la régression des rentabileéésitmadaires du titre sur celles de l'indice de
marché). Elle est estimée sur la période des dmaie précédant la date de la transaction en
considérant comme portefeuille de marché I'indicéSE. Elle représente ainsi une mesure de la

performance anticipée du titre non liée au marché.
3.2.1.2.Le modéle individuel

Etant donnée la nature de la variable expliquée §ne proportion), nous avons utilisé un modéle
linéaire généralisé, avec une fonction de liendigiie et une loi multinomiale, afin de spécifier |
rapport entre cette variable et les variables eaplies. Nous avons alors estimé la spécification
complete (i.e. intégrant 'ensemble des variablgdieatives) de ce modéle de régression logistique
polytomique, décrite par les équatio(®1) a (2.3), en utilisant I'approche du maximum de

vraisemblance:

. o (1) =P(RL(i) =1l /X (i)) 2.1
> (i)=1 2.2

T, 3
In(HJ =p, +B,SRT+ S, PAT+ [, VS¥[, CASHE, ASTE, REVOL+3p,, RET

K

19k

+3 B, ,RET"+3 B ENC +B, IND+A, URET (2.3)

Ou «K » désigne le nombre de modalités (2 520 dans maise ce qui représente sur une période
normalisé de 10 af\e nombre de jours ouvrés de bourse ol le sglartigait exercer ses options) ; et

« X » est le vecteur des variables explicatives.
3.2.2. Méthodologie d'analyse du comportement de masse

Il est visé au travers de cette analyse I'étudetidéts communs du comportement d’exercice des
optionnaires au niveau de chaque entreprise, eantecompte de la dimension temporelle de
I'évolution de ce comportement. Elle permet airesi drise en considération, d'une part, de
I’hétérogénéité comportementale au niveau desmiges et, d'autre part, des effets temporelseur ¢
comportement. Le modéle agrégé intégre alors lesigacteurs testés dans le modeéle individuel, a

I'exception des facteurs propres a chaque sal@géi permet, d’autre part, d’avoir un regard cutq

8 Nous avons rebasé sur une période de 10 ans taréuhantillon est constitué principalement dagagtions
d’exercice d’options de maturités initiales égale0 ans (ce qui représente 92% des plans environ).
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sur les résultats du modéle individuel. Le modétegé permet par ailleurs de tester d’autres festeu
gue le modele individuel ne permet pas d’intégeerqonstruction. Les deux facteurs supplémentaires
intégrés dans le modéle agrégés représentent tiwspeent le biais de Comptabilité Mentale et le
co(t d’opportunité engendré par I'exercice desamgti En effet, les variablgsoxiesde ces facteurs
ont été concues comme des fonctions de la duréedie I'option et, par conséquent, de la variable

expliquée du modele individuel, ce qui ne permegtas de les intégrer dans ce modeéle.
3.2.2.1.Construction des variables collectives

Contrairement a I'analyse individuelle, I'analyse domportement collectif est basée sur des
données de panel construites a partir de notrenéltha en agrégeant les transactions d’exercice
mensuelles au niveau de chacune des 12 entregtisdiges. Le panel construit est non cylindré et
comporte ainsi des items mensuels sur la périodexaembre 1990 a février 2007 pour 12

entreprises, soit 1 013 observations au totaltpan.i

Afin de représenter les décisions d’exercice, nausns construit une variable qui permet de

mesurer l'intensité des levées d’'options dansrgte Cette variable, notéeEXE, , », est la variable

expliquée dans le modéle agrégée. Elle correspandtéo du nombre des transactions d’exercice

concernant l'entreprise e (eD{l,...,l:}) pendant le mois to» rapporté au nombre total des

transactions concernant la méme entreprise dactsaldillon. Il est a noter que cette spécification

proxy des décisions d’exercice est identique &asllisée dans le modéle de Heatlale{1999).

Par ailleurs, les variables explicatives représenias déterminants du comportement collectif

d’exercice ont été définies de la maniére suivante

* VST,: Variable de contrGle qui représente pour lesomgtiattribuées par I'entreprisee« la

moyenne, en nombre d’années, du temps écoulé de péniodes d’acquisition totales au mois

«t».

* VSTR,: Variable de controle représentant, pour I'enisgpke », le nombre d’options en cours

d’acquisition (i.e. non exercables) au mois$»¢ exprimés en pourcentage du nombre total

d’options attribuées.

* CASH,,: Moyenne du ratio « liquidites sur total actif & tlentreprise«e» sur les six mois

précédant le moigt ». De la méme maniére que dans le modéle indilide liquidités sont
assimilées a l'agrégat comptabl€€ash And Near Cash Itemspublié dans les comptes

trimestriels de I'entreprise.
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AST,: Moyenne, sur la période des six mois précédamidis«t », du logarithme de la valeur de

I'actif comptable relevée sur les comptes trimektrde I'entreprise e ».

RS, : Proxy du risque spécifique de I'entreprise » au mois«t ». Cette variable est estimée

selon la méme méthodologie utilisée dans le mdddigiduel.

RET} " : Rentabilité¢ du titre de I'entrepriseew sur la période desng » mois précédant de

«n; » mois le mois«t ». Cette variable traduit une tendance a longeedmcours du titre. Nous
avons retenu la variante qui affiche le meillewguttat (i.e. le plus fort coefficient de régression

correspondant au sens attendu) dans I'analyse mpartement individuel, a savoir la variable

« RE'@?Z ».

REL?{W: Rentabilité du titre de I'entreprisee » sur la période desrk» semaines qui préecédent

le mois«t ». Cette variable traduit une tendance a coumededu cours du titre. Comme pour le

modele individuel, nous avons choisi deux variardescette variable : la rentabilité sur une

Iw

semaine «RET} » et la rentabilité sur 4 semainesRET}’ ».

ENCS,: Variable binaire qui prend la valeur 1 si le sde I'entreprise e » a dépasse, pendant le
Mois «t », son niveau maximal atteint courant la périodg €h » mois précédents. Elle prend la
valeur zéro dans le cas contraire. Cette variabtengttra ainsi de vérifier I'hypothése portant sur
le biais de I'ancrage. Nous en avons utilisé laavde 12 mois €NCT2» dans la mesure ou elle

aurait a priori un effet plus important sur la dude détention des options, comme le montrent les

résultats de I'analyse individuelle présentés demsections qui suivent.

URET,, : Cette variable correspond &lphadu titre de I'entreprise &» estime sur la période des

12 mois précédant le moid », selon la méme méthodologie utilisée dans leateoddividuel.

VT..: Moyenne des ratios « valeur intrinseque/valewonémique » des options attribuées par

I'entreprise «» et exercées pendant le megis ». Cette variable représente donc le codt
d’opportunité consécutif a I'exercice. La valeuogemique de I'option a été estimée selon le
modéle BSM. En effet, le recours a ce modele éstipalement motivé par le fait que la majorité
des sociétés distribuant des stock options, aiusilgs sociétés de conseil en rémunération de
dirigeant intervenant dans ce domaine, I'utilisaefit d’afficher la valeur économique des stock
options attribuées aux salariés. Il s’agit donandstandard des pratiques de rémunération a base

de stock options.
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* MA,,: Cette variable représente le facteur li¢ au waiomptabilité Mentale. Elle correspond a

la moyenne des fréquences de jours pendant ledgsadptions attribuées par I'entreprise xet
exercées pendant le mgis », ont été en dehors de la monnaie. Cette fréguestcmesurée par le
ratio du nombre de jours ou 'option était « soesu » depuis sa date d’attribution, rapporté au

nombre total de jours entre cette date et sa daxerdice.
3.2.2.2.Le modéle agrégé

Bien que notre échantillon ne soit pas exhaustifegard de la population qu’il représente (i.e.
ensemble des salariés porteurs de stock optiohdgrait potentiellement état d’hétérogénéité
inobservable des comportements d’exercice des siptkns au niveau de chaque entreprise. En
outre, sa dimension temporelle, relativement ingragg (16 années environ), couvre les effets de
plusieurs cycles boursiers. Ces deux éléments arttusonduits alors a retenir un modeéle a effetssfix

individuels initialement spécifiés de la manierevante :

EXE, =3¢, +2®,37,+a,+aVST, +a, VSTP+a, CASH+a, ASFa, RSaRET

+Ya, RET" +a,ENC +a,URET +a,MA +a VT +s,  (3.1)

Avec :

@3

n.et

{1sin=e,[]t {1sis=t,[]e

] (3.2 0..= )
Osinze Ot “ 10sis#t, e

Afin de confirmer I'opportunité de ce choix, nougoas, dans un premier temps, recouru a la
procédure des tests d’homogénéité embbit€emme le montrent les résultats résumés dans le
tableau-4, les données présentent une structupaiel hétérogéne qui pourrait étre adéquatement

ajustée par un modéele a effets fixes individuels.

° Pour plus de détails concernant cette procédoieauitre d’exemple PIROTTE AEconométrie des données
de Panel ECONOMICA (Edition 2011), p.78.
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Tableau-4 : Tests d’homogénéité emboités

Ce tableau donne les résultats (F-statistiquegpti@ation de la procédure des tests d’homogéreditboités. Cette procédure
consiste dans une premiére étape a tester 'hypothelle (H.) d’homogénéité de 'ensemble des paramétres dweimo8i
I'hypothése H est rejetée, la procédure fait appel, en secommkgt test de I'hypothése nulle d’homogénéitédembles
explicatives exclusivement ). Dans le cas ou cette hypothése est acceptémidaeme étape de la procédure est entamée.
Celle-ci consiste a tester 'hypothése d’homogéngéts constantes du modeéle uniqguemept)(t5i cette hypothése est rejetée a
son tour, on conclue alors a I'adéquation d'uneifigétion a effets fixes individuels. Dans les casla procédure est arrétée a
I'étape-1 ou a l'étape-2, on conclue alors que dmeb est homogéne ou que la structure de panet p&s appropriée

respectivement.
Etape de la procédure F-stat Conclusion
Etape-1 2.415 *** Panel hétérogéne
Etape-2 0.012 Structure panel appropriée
Etape-3 4,384 *** Modéele a effets fixes individugldéquat

* p<.1 (Probabilité critique bilatéraley*;p<.05 (Probabilité critique bilatérale) ; *** p@1 (Probabilité critique bilatérale)

3.3. Les résultats
3.3.1. Statistiques descriptives des données

Les panels-A du tableau-5 et du tableau-6 exhitlegtstatistiques descriptives des variables des
deux modéles que nous avons exposés. Il en reps®rb0% des salariés dans notre échantillon ont
bénéficié chacun, dans le cadre des plans d'dtivitmientre 1983 et 2006, d’'un nhombre total dekstoc
options supérieur & 1 828 options, soit une vadéeonomiqu® médiane de $36 655. D’autre part, les
tailles des entreprises de notre échantillon, deji@approximées par les valeurs comptables ds leur
actifs, varient de $63 millions a $41 620 milliors,ce pendant la période 1994-2007. Ces entrgprise
disposaient sur la méme période de liquidités guiaient entre $60 000 et $3 490 millions. Elles
affichaient des performances et des volatilitésréiéres semestrielles variant respectivement entre
72% et 110% et de 6% a 82%.

Par ailleurs, 97% des transactions dans notre @thanconcernent des levées d’options par
anticipation. En outre, les salariés dans notramillon exercent leurs options par anticipatiolewr
mi-durée de vie en moyenne. lIs sacrifient ainsim®yenne, 32% des valeurs BSM des options. De
plus, afin de vérifier si les optionnaires de natohantillon exercent les options qu’ils ont acgsis
dans le cadre d’'un plan donné en une seule tramsamti en plusieurs transactions étalées dans le
temps, nous avons appliqué le test paramétriquatéral décrit dans I'annexe 3. Les résultats de ce
test de la moyenne conduisent a rejeter I'hypotheakle avec un risque derreur de 5%

(m=1.2>q, = 1.05 ;@ =5%). Ceci suggere que les salariés exercent lesraptoquises en plusieurs

transactions étalées dans le temps.

0 valeur estimée selon le modéle BSM.
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Les panel-B donnent les matrices des corrélatitassvariables. On constate ainsi que, hormis

I'ensemble des variablesEXG'» qui sont trés corrélées par construction, ou rentensemble des

variables ®RET™"» et «RET™», les variables ¥OL », «AST» et €ASH» sont significativement

corrélées. En effet, ces corrélations peuvent $igugx par le fait que les entreprises de grandes
tailles, ou avec des grandes capitalisations bénesi(i.e.large cap$, sont généralement moins
volatiles et plus dotées en liquidités. En revantherariable volatilité WYOL » n’est que faiblement
corrélée a sa variable concurrente représentarisdee spécifiqgue RS». Les variables séniorité

« SRT» et niveau d’exposition au risque spécifiqu®AT» présentent également un niveau de
corrélation important qui peut s’'interpréter comieelien directe qui peut exister entre le rang

hiérarchique et le niveau de rémunération incitadi\base d'actions.
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Tableau-5 : Statistiques descriptives des variabledu modéle individuel

Ce tableau fournit des statistiques descriptivedesuvariables du modéle individueRL" est la durée de vie résiduelle des options exenaggportée a leur durée de vie initialSRT"est une variable muette croissante

en fonction du niveau hiérarchique du salarié ehgrdes valeurs entieres de 1 a IND" est une variable muette variant sur une échellé det et décroissante en fonction du degré demitéxculturelle des stock
options a l'activité de I'entreprise YST"correspond a la partie écoulée de la période disitipn totale des options exercée®AT" est le nombre total d’options attribuées au salaiCASH"correspond a la moyenne
du ratio des liquidités sur le total actif de 'exgirise ; AST"est la moyenne, sur la période des six mois prétédalate de I'exercice des options, du logaritli@da valeur de I'actif comptable de I'entrepri$®S" est

un proxy du risque spécifiqgue de I'entreprise quirespond a la proportion de la volatilité du titren expliquée par le marché et par le secteurtidigcde I'entreprise ; VOL" représente la volatilité du titre de
I'entreprise, mesurée par I'écart-type annualis# réatabilités hebdomadaires sur les six mois pgedttéla date d’exercice ; Les variabl&ET™™ représentent les rentabilités du titre de I'emiiee sur la période des
«m» mois qui précédent derk»> mois la date de la transaction ; Les variabRis

" sont les rentabilités du titre de I'entreprise lsupériode desnw> semaines qui précédent la date de la transactiBNC™ sont des

variables binaires qui prennent la valeur 1 siders de I'action pendant le mois de la transacfiexercice a dépassé son niveau maximal atteinaotula période desro» mois précédant le mois de la transaction ;
"URET" correspond a Alphadu titre de I'entreprise.

Pane-A: Statistiques descriptive:

RL SRT [ LnPAT) [ VST [ CASH | AST RS VOL | RET®?[ RET®™? [ RET™® [ RET™ [ RET™ | ENC” | ENC® | ENC® [ ENC® IND | URET
Moyenne 0552 | 1.474| 7545| 1.942] 0.04 8918 0557 0256 920.f 0.109 | 0.090| 0.008] 0.037 0506 0545 0.5p1  0.6453.795 | 0.003
Mediane 0.616 | 1.000 | 7.511] 2.000  0.024 9.071 0618 0.235 640.] 0.096 | 0.097| 0.009] 0.033 1.00p 1040 1.0p0  1.d0o3.000 | 0.002
Maximum 0.994 | 7.000| 13975 10.000 0.14p 10.6B6 1.0p0  0.4211.430 | 0.896 | 1.110| 0.074  0.89 1.000 1000 1.000 001.0 5.000 | 0.023
Minimum 0.000 | 1.000| 3638 0.000 0.00 4148 0088  0.063 72%. -0.550| -0.720[ -0.10§ -0.55 0.00p  0.0g0  0.0p0 .00® | 2.000 | -0.016
Ecartype 0262 | 0.865| 1.278] 0.907] 0.03] 1337 0245 0417 2702 0167 | 0.172| 0.017] 0.071 050p  0.499  0.4p6  04791.072 | 0.004
Skewness -0.664 | 2505 | 0.666| 3.227] 0793 -0.497 -0.4B0  0.8550.244 | 0.278 | -0.125| -05134 1.819 -0.019 -0.1p0  ©.24-0.604 | -0.013| 0.946
Kurtosis 2299 | 11.400] 3.984] 26372 2343 2190 2266 3.969 .1093 | 3.833 | 4.368| 4.612] 21.892 1.000 1.0{0 1.060 6513 1.469 | 4.021
Jarque-Bera | 4914 | 208344 5974| 1280364 6411 3799 2780 6668 544 2184 421 794 80610 87118712 8719 9002 5109| 1006
P-value 0.000 | 0.000 | 0.000[ 0.0000 0.00 0000 0000 0.000 000.0) 0.000 | 0.000[ 0.000] 0.004 0.00p  0.000  0.0p0  0.J000.000 | 0.000
Pane-B: Corrélations (p-values)
RL 1.000
SRT 0.027  1.000

(0.000) -
PAT 0.043 0251  1.000

(0.000)  (0.000) -
VST 0250 0.118  0.138  1.000

(0.000) (0.000) (0.000) -----
CASH -0.037 0248 0071 0.030  1.000

30




(0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) -----

AST -0.057 0186 -0.323 0023 0448  1.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) -----
RS 0453 0253 0130 -0.059 0125 -0.127  1.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) -----
VoL -0.006 -0.164 0.132 -0.194 -0.336 -0.588  0.054 1.000
(0.177)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) OQW) -
RET2% 0.226 0029 0016 -0.072 -0.085 -0.083 0.157  0.0531.000
(0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) OQB) (0.000) -
RET®? 0.148  -0.037 -0.029 -0.090 -0.136 -0.129  0.149 3®.0 0.655  1.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) OQ®) (0.000) (0.000) --—-
RET®X¢ 0.106 0053 0005 -0.015 -0.003 0.051 0043 -0.050.694  0.301  1.000
(0.000) (0.000) (0.250) (0.001) (0.516) (0.000) OQB) (0.000) (0.000)  (0.000) -----
RET™ 0.069 0080 0030 -0.006 0124 0049 0110 -0.0280.032 -0.021 -0.013  1.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.153) (0.000) (0.000) OQ®) (0.000) (0.000) (0.000) (0.003) ----
RET#Y 0129 0060 0044 -0.026 0131 -0.033 0191  0.0530.110 0.139 -0.027 0530  1.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) OQB) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) -----
ENCY 0.200 0127 -0.038 -0.011 0171  0.161 0229 -0.2470299 0237 0132 039 0398  1.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.011) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) OC®) (0.000) (0.000) ---
ENC® 0191 0130 -0.028 -0.010 0161 0143 0242 -0.210.246 0215 0.079 0378 0413 0960  1.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.024) (0.000) (0.000) 0QB) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0)000(0.000) -
ENC® 0191 0124 -0014 -0.019 0137 0110 0253 -0.1520.169 0130 -0.003 0415 0427 0893 0930  1.000
(0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) OQB) (0.000) (0.000) (0.000) (0.513) (0.000) (0O)000(0.000)  (0.000) -
ENC? 0.167 0141  -0.007 -0.027 0192 0121 0227 -0.1280.058  0.001 -0.020 0447 0461 0750 0781  0.839 00QL.
(0.000) (0.000) (0.095) (0.000) (0.000) (0.000) OQW) (0.000) (0.000) (0.812) (0.000) (0.000) (0)000(0.000)  (0.000) (0.000) -----
IND 0262 -0.265 0.07 -0.134 -0.331  -0.492  -0.4030.498  -0.077 -0.001 -0.127 -0.069 -0.112 -0.232 .228 -0.186 -0.197  1.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) OQB) (0.000) (0.000) (0.908) (0.000) (0.000) (0)000(0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000) -----
URET 0192 0120 -0.044 -0.056 0.098 0.168 0357 006. 0647 0500 0479 0141 0225 0338 0312 0260210 -0.312  1.000

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) OQM) (0.160) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0)000(0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000) -----
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Tableau-6 : Statistiques descriptives des variabledu modéle agrégé

Ce tableau fournit des statistiques descriptivedesuvariables du modéle agrétEXE" est le ratio du nombre des transactions d’exeérelant un mois donné rapporté au nombre totafrdesactions concernant une

entreprise dans I'échantillonyST" représente, pour les options attribuées par utrepgise de I'échantillon, la moyenne, en nombenées, du temps écoulé de leurs périodes d'atignigbtales & un mois donné;

"VSTP"représente, pour une entreprise de I'échantiéonpmbre d’options en cours d’'acquisition pendantmois donné, exprimé en pourcentage du nombeédtptions attribuées,CASH" est la moyenne du ratio

« liquidités sur total actif » d'une entreprid@nnéesur les six derniers moisAST" est la moyenne, sur la période des six mois pedtéah mois donné, du logarithme de la valeur detif comptable relevée sur les

comptes trimestriels d'une entreprise de I'échanti’RS" est unproxy du risque spécifique d'une entreprise de I'échamipendant un mois donné de la période étudiRET™* est la rentabilité du titre d'une entreprise

de I'échantillon sur la période des 6 mois précédar?2 mois un mois donné de la période étudiée;\iagiables RET"" représentent les rentabilités du titre d'uneegmisede I'échantillon sur la période des;®

semaines qui précédent un mdisiné de la période étudié&NC™ est une variable binaire qui prend la valeur Ik siours de I'entreprise concernée a dépasséapiema moisionné, son niveau maximal atteint courant

la période des 12 mois précédents. Elle prendluvaéro dans le cas contraire; La variahdRET" correspond a Alpha du titre d'une entreprise de I'échantillon, estgugéla période des 12 mois précédant un mois

donné de la période étudié®,T" est la moyenne des ratios « valeur intrinsequedvadSM » des options attribuées par une entregad&chantillon et exercées pendant un oimé; La variableMA" correspond a la

moyenne des fréquences de jours pendant lesgeealptiens attribuées par une entreprise de I'éitloantt exercées pendant un mdanné, ont été en dehors de la monnaie.

Panel-A: Statistiques descriptives

Entreprise EXE VST VSTP CASH AST RS RET* RET™ RET*Y ENC¥ [ URET VT MA

Moy. Std. Moy. [ Std.| Moy,| Std| Moy Std Moy Std. oyl | Std. | Moy.| Std.| Moy Std| Moy Std Mo Std. yd Std. Moy. Std.| Moy.[ Std.
El 1.33%| 1.56%| 2650 0.517 0.0f3 0.19 0.p02 0{0C2493 | 0.249 0503 0.09 0.063 0.159 0.002 0/01818000.079| 0.25§ 0.438 0.0d2 0.0p4 0.8p9 0.107 0)BD30
E2 3.70%| 4.61%| 2.003 0.736 0.0B7 0.080 0.p36 0j01M647 | 0.088 0.89% 0.009 0.128 0.112 0.003 0[21190.00.055 0519 0.50p 0.042 0.0p2 0519 0.167 08075
E3 0.56%| 0.60%| 1523 054 0.0p6 0.011 0.33 0/0Z&870 | 0.826) 0.757 0.13¢ 0.122 0.244 0.005 0[028190.00.086| 0.323 0.469 0.042 0.0p4 0.7f2 0.108 01162102
E4 3.13%| 2.53%| 2932 0.896 0.0B1 0.487 0.p45 0j04R577 | 0.102f 0.939 0.006 0.235 0.219 0.006 0[027280.00.094| 0.31§ 0.470L 0.008 0.0p3 0.780 0.132 080R22
E5 1.30%| 1.71%| 2124 0.824 0013 00421 0.p19 0012192 | 0.212] 0.607 0.100 0.0%6 0.115 0.001 0/013070.00.044| 0.351 0.48p 0.4l 0.0p3 0729 0.128 0p6E7N84
E6 1.56%| 2.45%| 2622 1.178 0016 0.031 0.p82 0[0F.787 | 0.858 0.872 0.078 0.159 0.378 0.004 0/03159010.378| 0.374 0483 0.005 0.0p9 0586 0.177 050249
E7 0.94%| 1.69%| 1.820 0330 0.0p9 0.420 0.p46 0/039.221| 0.119 0.63¢4 0.126 0.0%4 0.57 0.001 0{019049. 0.061| 0.32] 0.46P 0.0Q1 0.0p5 0.6p1 0[l41 0{26794
E8 1.59%| 2.39%| 3.054 0.895 0.0f6 0.040 0.p26 0[0GB938 | 0.248 0.907 0.100 0.072 0.142 0.004 0/02213000.070| 0.317 0.469 0.0¢3 0.0p3 0.690 0.169 0/0057
E9 0.90%| 1.58%| 1.032 0730 0.0p9 0.040 0.p05 O0j0CR336 | 0.171f 0.908 0.141 0.089 0.165 0.004 0[016170.00.056 0.423 0.496 0.0d2 0.0p5 0593 0.118 0061072
E10 3.45%| 3.29%| 1712 0.6Q3 0.0p4 0.063 0.p08 0(0aD.552 | 0.049 0.598 0.043 0.083 0.069 0.p01 0j00POS] 0.026/ 0.319 0.47L 0.091 0.000 0.3p5 084 40/00.002
E1l 0.78%| 0.76%| 1999 0.094 0.0p8 0.907 029 00714 | 0499 0.133 0.020 0.100 0.152 0.004 0/01D160. 0.054/ 0.341 0.475 0.0Q1 0.0pPL 088 0.176 000367
E12 0.81%| 0.85% 2559 0.317 0.0p8 0.916 0.p10 O0l00R576 | 0.207) 0.568 0.195 0.022 0.078 0.001 0/012020. 0.029| 0.22¢ 0.41p 0.0¢0 0.0p0 0.7p3 0.107 0{08H63
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Panel-B: Corrélations (p-values)

EXE

VST

VSTP

CASH

AST

RS

RET®?

RET™

RET*W

ENC"

UNRET

VT

MA

EXE

0.188
(0.000)
0.566
(0.000)
0.041
(0.193)
0.102
(0.001)
0.040
(0.199)
0.099
(0.002)
0.130
(0.000)
0.123
(0.000)
0.213
(0.000)
0.138
(0.000)
-0.035
(0.266)
0.334
(0.000)

VST

0.137
(0.000)
0.129
(0.000)
-0.088
(0.005)
-0.105
(0.000)
-0.042
(0.183)
-0.017
(0.590)
0.079
(0.012)
-0.052
(0.096)
0.081
(0.010)
0.162
(0.000)
0.181
(0.000)

VSTP

-0.001
(0.978)
0.036
(0.256)
0.012
(0.696)
0.075
(0.016)
0.064
(0.043)
0.082
(0.009)
0.073
(0.021)
0.114
(0.000)
0.029
(0.353)
0.180
(0.000)

CASH

-0.092
(0.003)
0.046
(0.141)
0.064
(0.043)
0.017
(0.590)
0.192
(0.000)
0.013
(0.670)
0.192
(0.000)
0.036
(0.250)
0.451
(0.000)

AST

-0.395
(0.000)
-0.215
(0.000)
-0.087
(0.005)
-0.137
(0.000)
-0.045
(0.150)
-0.261
(0.000)
-0.186
(0.000)
0.006

(0.840)

RS

0.095
(0.002)
0.036
(0.252)
0.090
(0.004)
0.061
(0.053)
0.199
(0.000)
-0.331
(0.000)
0.111
(0.000)

RET®?

1
0.005
81®)
0.420
0(D)
0.280
0(D)
0.500
0D)
0.121
0(D)
0.258
0(D)

RET™

1
0.358
(0.000)
0.349
(0.000)
100.
(0.001)
60.0
(0.058)
0.093
(0.003)

RET*W

31D
(0.000)
0.367
(0.000)
0.022
(0.486)
0.270
(0.000)

ENC?*

0.209
(0.000)
0.009
(0.785)
0.215
(0.000)

UNRET

0.155
(0.000)
0.263

(0.000)

VT

-0.116
(0.000)

MA
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3.3.2. Résultats de I'analyse du comportement individuel

Dans un premier temps, nous avons estimé le maddiigduel en utilisant la méthode du maximum
de vraisemblance et en se basant sur I'estimatdwste de Huber-White de la matrice de covariance.
Les résultats de la régression sont présentésledableau-7. Une premiere évaluation de la qudkté
I'ajustement est donnée par le coefficient du pseRtlqui ressort & un niveau satisfaiSarn outre, le
test du rapport de vraisemblance est tres sigtiffiaaun seuil inférieur a 1%, ce qui prouve que la
spécification du modeéle est globalement signifieatilans la mesure ou elle se démarque nettement du
modeéle trivial (i.e. n’incluant que la constantfdptons par ailleurs qu’en dépit du fait que lesistigues
de Pearson et de la Déviance indiquent, avec uhis@&rieur a 1%, que les probabilités des exasic
anticipés sont compatibles avec les probabilitésenkies, ce test reste peu fiable dans le sensu®l n
travaillons sur des données individuelles. En rekkannous avons effectué le test de RamRBSET
tes) afin de diagnostiquer de potentielles erreurspiification du modéle individuel. Les résultags d
ce test reportés dans le tableau-8 permettentjeeerd’hypothese nulle de mauvaise spécification d

modele avec un seuil inférieur a 1%.

D'autre part, la majorité des ccefficients des Wemsont conformes au signes attendus et ressorten

\

comme significatifs & un seuil inférieur a 1% axteption de la variable RET" », exprimant une

tendance a court terme du cours de I'action. Rl@siBguement, nous relevons les résultats suivants
- L’enracinement culturel :

Le signe du coefficient de la variableN®©» est négatif est correspond ainsi au signe agticieci
est conforme a notre hypothése H3.1 et confirme dpre le comportement d’exercice anticipé des
optionnaires est contingent au degré d’enracinerdeststock options dans la dimension culturelle

associée a l'activité de I'entreprise.
- Le niveau hiérarchique :

La variable &R® est significative. De plus, le signe de son coeffit correspond bien au signe
anticipé, ce qui nous permet de valider I'hypothe8e4. Ainsi, contrairement a I'étude de Massey
(2003a), nos résultats confirment le lien entredenportement d’exercice des salariés et leur rang

hiérarchique.

- Exposition au risque spécifique de I'entreprise :

M Dans la mesure ol Bettit al. (2005) utilisent une variable explicative quasiisiire & celle de notre modéle
individuel, le pseudo-R2 obtenu (30% environ), péneé comparé avec leur coefficient R2-ajusté de Bn que
cette comparaison ne soit pas d’'une pertinencdwsen partie a cause du fait que l'inférencastiqie des MCO
dans leur étude peut étre biaisée compte tenug nitlire de la variable explicative utilisée, ellentre néanmoins
gue notre modéle ajuste mieux les décisions indellds d’exercice anticipé.
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Le coefficient de la variable RAT» est significativement positif tel que nous l'asoanticipé
(hypothese H1.2). Ce résultat suggére donc quedeit de diversification conduit les salariés &tev
leurs options par anticipation, ce qui corrobogedenclusions de Hall et Murphy (2000, 2002) et de
Lambertet al. (1991).

Tableau-7 : Résultats de I'estimation du modeéle indiduel

Ce tableau présente les résultats d’estimation ddefa individuel selon la méthode du maximum deserablance. Le modéle a été
estimé a partir d’'un échantillon de 52 534 obséwnat L’estimateur robuste de Huber-white de larioatde covariance a été utilisé afin
de palier le biais d’hétéroscédasticid est la durée de vie résiduelle des options exenagmortée a leur durée de vie initiagRTest
une variable muette croissante en fonction du niVeérarchique du salarié et prend des valeurgrestide 1 a 7IND est une variable
muette variant sur une échelle de 1 a 4 et déamtissen fonction du degré de proximité culturels dtock options a l'activité de
I'entreprise ;VSTcorrespond a la partie écoulée de la période diaitipn totale des options exercéd3AT est le nombre total d’options
attribuées au salari@CASHcorrespond a la moyenne du ratio des liquiditédestmtal actif de I'entrepriseASTest la moyenne, sur la
période des six mois précédant la date de I'exerd#s options, du logarithme de la valeur de Faaimptable de I'entrepriseRSest un
proxy du risque spécifique de I'entreprise qui espond a la proportion de la volatilité du titrenrexpliqguée par le marché et par le
secteur d’'activité de I'entreprise/OL représente la volatilité du titre de I'entreprisggsurée par I'écart-type annualisé des rentabilité
hebdomadaires sur les six mois précédant la datextice ; Les variableBET™" représentent les rentabilités du titre de I'eniszpsur

la période des m>» mois qui précédent dene mois la date de la transaction ; Les variaRRES™ sont les rentabilités du titre de
I'entreprise sur la période des x semaines qui précédent la date de la transacENC' sont des variables binaires qui prennent la
valeur 1 si le cours de I'action pendant le moidadansaction d’exercice a dépassé son niveaunmaaatteint courant la période des
«n» mois nrécédant le mois de la transac: UNRETcorresnond a Alohe du titre de I'entreoris

Variable Hypothése Signe Coeff. z-Stat P-value
Constante ? 1.344 *** 20.743 0.000
SRT H3.4 - -0.099 *** -18.886 0.000
PAT H1.2 + 1.17 .40 *+ 12.934 0.000
VST - -0.348 *** -64.384 0.000
CASH H3.3-H1.4 + -3.839 *** -28.032 0.000
AST H3.2 - -0.030 *** -6.750 0.000
RS H1.3.2 + 1.745 *** 73.748 0.000
VOL H1.3.2 + -0.456 *** -8.848 0.000
RET'#? H2.3.2 - 1.379 % 38.583 0.000
RET®? H2.3.2 - -0.355 *** -10.549 0.000
RET®® H2.3.2 - -0.224 *** -6.543 0.000
RETY H2.3.1 + -0.433* -1.658 0.097
RET" H2.3.1 + 0.499 *** 7.769 0.000
ENC" H2.1 + 0.227 *** 7.641 0.000
ENC® H2.1 + -0.236 *** -6.653 0.000
ENC® H2.1 + 0.069 *** 2.612 0.009
ENC® H2.1 + 0.117 *** 6.614 0.000
IND H3.1 - -0.242 *** -40.105 0.000
URET H2.3.2 - -50.733 *** -27.349 0.000

Critere d'info. dAkaike 557.134 Log vraisemblance -14 561 524
Déviance stat. 549.580 Déviance 28 717 742

Rapport vraisemblance stat. (RV) 12 720 747 Prob. RV 0.000

Pseudo-RMcFadden 0.30 Pearson stat. 503.128

* p<.1 (Probabilité critique bilatéh; ** p<.05 (Probabilité critique bilatérale¥** p<.01 (Probabilité critique bilatérale)
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Tableau-8 : Résultats du test d’erreurs de spécifation du modéle individuel

Ce tableau résume les résultats du test statistiguRamseyRESETtest) portant sur les erreurs potentielles deifipgition
du modeéle individuel. Les variables omises dariedesont les puissances 2 et 3 de la variabléaj(ise. prédiction).

Stat. Valeur Degré de liberté P-value
Rapport vraisemblance 709 217.10 *** 2 0.000
Déviance modéle contraint 28 717 742 52 254
Déviance modéle non contraint 28 008 525 52 252
Dispersion 1.000

* p<.1 (Probabilité critique bilatérate}* p<.05 (Probabilité critique bilatérale) ; **p<.01 (Probabilité critique bilatérale)

- Liquidité de I'entreprise :

La variable <CASH> est significative. Cependant, le signe du coieffic est a I'opposé de nos
anticipations. Il en résulte donc que I'exercicéciymé est négativement lié au niveau de liquidités
I'entreprise. Ceci est donc contradictoire avegpdthese H3.3 selon laquelle les salariés antitipen
I'exercice de leurs options en fonction de leurcgrations des dividendes formulées au travers des
informations sur les liquidités de I'entreprise.ifAfle s'assurer que ce résultats n'est pas dd a un
potentiel biais de colinéarité avec les variablaS® et &/OL», dans la mesure ou leurs ccefficients
de corrélation sont significatifs, nous avons ogthrtalisé la variableGASH> par rapport a ces deux
dernieres variables, puis nous avons réestimé lééhmoindividuel. Le ccefficient de la variable

orthogonale reste significativement négatif, ceaguifirme le résultat obtenu au préalable.
- Taille de I'entreprise :

A priori, le comportement d’exercice semble étéedila taille de I'entreprise car le coefficientlde
variable«AST» ressort comme significatif & un seuil inférieut%. De plus, le signe du coefficient

anticipé correspond au signe obtenu, ce qui eligream avec I'hypothése H3.2.
- Lerisque de I'entreprise :

Le coefficient de la variableRS> est significatif et correspond au signe postifi@pé. Ceci nous
permet donc de valider I'hypothése portant suiele hégatif entre le risque spécifique de I'entisspr

et I'horizon de détention des stock options parmlesonnaires (H1.3.2). En revanche, bien qu'it soi
significatif, le signe du coefficient de la variab®%OL» est a I'opposé du signe anticipé. Ce résultat
ne permet pas de valider I'hypothése H1.3.1. Des,piluest contradictoire avec les résultats de
plusieurs études, telles que celles de Huddaraet)[(1996), de Hemmet al.(1996), de Bettigt al.
(2005) et de Armstrongt al. (2006), qui montrent que les dirigeants des enep les plus volatiles

ont plus tendance a lever leurs options par aitiicip. Néanmoins, ce résultat s'avere cohérent avec

36



les conclusions de Spalt (2008) qui démontre, appgyant sur le cadre descriptif de la théorie des

perspectives cumulative (Tversky et Kahneman, 1992 les entreprises les plus volatiles ont plus

d'intéréts a attribuer des stock options a leularigéa, dans le sens ou ces derniers auraient plus
tendance a surévaluer leurs options et, par corsécauretarder I'exercice, a mesure que la vibéstil

du sous-jacent augmente.
- L’ancrage :

Les coefficients des quatre variabEENC'» sont significatifs a un seuil inférieur a 1% et signes
conformes & nos prédictions, & I'exception de kiabke €NC» qui représente l'ancrage sur une
période de 9 mois, dont le coefficient est négasf.variable €£NC aurait & priori un effet plus
important sur la durée de détention des options ttamesure ou son coefficient est le plus élevé.
Par ailleurs, les tests du rapport de vraisemblarésumés dans les panels A et B du tableau-9,
montrent que les trois variables représentant iage sur 3 mois, 6 mois et 9 mois ne sont pas
redondantes avec la variablENC*%. De plus, le test de Wald présenté dans le pamkl tableau-

10 prouve que l'effet agrégé des quatre varialsiesignificativement positif avec un seuil inféneu
1%. Enfin, en ne retenant dans le modéle gu'unke semiable représentative de l'ancrage sur une
période de 12 mois, ce facteur conserve un effeifsgsativement positif sur la durée de détenties d
options (Ceoff.= 0.141 ; z-stat.=13.37). Ces élésarous conduisent alors a conclure que les
optionnaires définissent des points d’ancrage pfrence au niveau maximum du cours sur une
période qui serait vraisemblablement de 12 moisrenyet qu'’ils ont tendance a exercer quand le
cours atteint un niveau supérieur a ce point (HZ&}p résultats sont par ailleurs cohérents auec ce
obtenus par Heatét al. (1999).

- Les anticipations :

Les coefficients des deux variables relatives aubicipations a court terme sur les périodes de 4
semaines et d'une semaine sont significatifs asdails inférieurs a 1% et a 10% respectivement.
Cependant, seul le coefficient de la variabRE®"» est en ligne avec le signe prédit dans
I'hypothése H2.3.1. Les résultats du test du rapperraisemblance rapportés dans les panels C et D
du tableau-9 ne permettent pas de conclure a doadance entre les deux variables. De plus, tel que
nous pouvons le relever sur le panel A du tabléaud test de Wald montre, avec un niveau de
confiance supérieur a 99%, que l'effet agrégé des dariables sur la durée de détention des stock
options est nul. Enfin, en réestimant une spédifinadu modéle n'incluant pas la variabRET"»,

le coefficient de la variableRET"» reste stable (Ceoff.= 0.451 ; z-stat.=7.539).

D’autre part, les trois variables représentatives dnticipations a long terme sont significatives.
Leurs coefficients correspondent bien au signeipdahs I'hypothése H2.3.2 & I'exception de la
variable correspondant & I'horizon de douze mdRET?9. La statistique du rapport de

vraisemblance rapportée dans le panel C du talBlgermet de rejeter, avec un seuil inférieur a 1%,
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I'hnypothése nulle de redondance de cette variabkerésultats du test de Wald du tableau-10 (Panel-
B) montrent cependant que I'effet agrégé des wraimblesproxiesdes anticipations a long termes
est positif avec un seuil inférieur & 1%.

Enfin, en cohérence avec I'hnypothése H2.3.3, maisomtradiction avec les résultats de Bedtigl.
(2005), le coefficient de la variable relative p&formance non liée au marché est significativeéme
négatif. En résumé, ces différents résultats cmefit globalement que la maniere dont les salariés
réagissent aux tendances influence la formulat®hedrs anticipations et donc leur comportement
d’exercice.

Tableau-9 : Analyse de la redondance des variables

Ce tableau résume les résultats du test du ragpontaisemblance permettant d'identifier les vdembedondantes. Le panel-
A et le panel-B affichent les résultats du testretdondance de I'ensemble des variables représdiatariage "ENC'. Le
panel-C et le panel-D donnent les résultats duptast les variables "RET et "RET™ représentant les anticipations.

Stat. Valeur Degré de liberté P-value

Panel-A: Variables redondantes "ENC" ; "ENC ' ; "ENC *"

Rapport vraisemblance stat. 49 837.89 *** 3 0.000
Déviance modele contraint 28 767 580 52 258

Déviance modele non contraint 28 717 742 52 255

Dispersion 1.000

Panel-B: Variable redondante "ENC™

Rapport vraisemblance stat. 20752.14 *** 1 0.000
Déviance modéle contraint 28 738 494 52 256

Déviance modele non contraint 28 717 742 52 255

Dispersion 1.000

Panel-C: Variables redondantes "RET?" "RET W

Rapport vraisemblance stat. 272.56 *** 2 0.000
Déviance modéle contraint 29 406 123 52 256

Déviance modéle non contraint 28 717 742 52 254

Dispersion 1.000

Panel-D: Variable redondante "RET*""

Rapport vraisemblance stat. 1 047.85 *** 1 0.000
Déviance modéle contraint 28 718 789 52 255

Déviance modéle non contraint 28 717 742 52 254

Dispersion 1.000

* p<.1 (Probabilité critique bilatéraley*;p<.05 (Probabilité critique bilatérale) ; ***01 (Probabilité critique bilatérale)
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Tableau-10 : Analyse des interactions des variables

Ce tableau résume les résultats du test de Walchgpient de vérifier certaines restrictions sur gasables
explicatives. Les résultats présentés dans lesipénet B concernent les tests des I'hypothésem desquelles les
effets agrégés des variables représentant, regpeent, les anticipations a court terme et a lengé sont nuls. Le
panel C présente les résultats du test de I'hypethée I'agrégation des variables de I'ancragsaest effet sur le
comportement d'exercice.

Stat. Valeur Degré de liberté P-value

Panel-A: hypothése nullefi+B13=0

t-stat. 0.272 52 254 0.786
F-stat. 0.074 (1, 52 254) 0.786
Chi-2 0.074 1 0.786

Panel-B: hypothése nullg+pio+1:=0

t-stat. 19.669 *** 52 254 0.000
F-stat. 386.859 *** (1, 52 254) 0.000
Chi-2 386.859 *** 1 0.000

Panel-C: hypothése nullgB;s+Bis+Bistpi7=0

t-stat. 15.588 *** 52 254 0.000
F-stat. 242.986 *** (1, 52 254) 0.000
Chi-2 242.986 *** 1 0.000

* p<.1 (Probabilité critique bilatérale) ; ** pSQProbabilité critique bilatérale) ; *** p<.01 (@abilité critique bilatérale)

En conclusion, les résultats que nous venons d'exgay montrent que le comportement individuel
d'exercice des stock options attribuées par les epprises de notre échantillon dépend d'un mix de
facteurs rationnels, de facteurs comportementaux etde facteurs contextuels caractérisant

I'environnement de prise de décision.
3.3.3. Résultats de I'analyse du comportement de masse

Nous avons tout d’abord estimé la spécificatiotidlé du modéle donnée par I'équation 3.1 (i.e.
intégrant toutes les variables explicatives) entrétemt pour les effets fixes individuels et tengler et
en utilisant I'estimateur robuste de White de ldrioa de variance-covariance. Comme nous pouvons le
constater au travers des résultats résumés daotolane A du tableau-11, cette spécification du @ed
est significative & un seuil inférieur a 1% et ey 50% de la variance. Ce résultat montre quozise
en considération des effets temporels, d'une pardes effets individuels agrégés au niveau deughaq
entreprise d’autre part, confere un pouvoir expficdu comportement d’exercice plus important que
celui du modéle individuel. De plus, les deux stajues du test de redondance, figurant sur leg deu
dernieres lignes du tableau-11, permettent de erejelhypothese de redondance des effets fixes
individuels et temporels avec un risque d’erretgrieur a 1%. De surcroit, le test de Hausman pedae
conclure a I'existence d'une corrélation entrevéfables explicatives et les effets individueléaabires.
Ce résultat conforte ainsi le choix d'une spédifitaavec des effets fixes dans la mesure ou itloibra

conclure que l'estimatebYithin du modéle a effets fixes individuels est convetgen

Il est & noter qu’étant donné la structure des éesnl’autocorrélation des résidus peut introduire

biais pouvant potentiellement affecter I'inférerstatistique. Notons ainsi que la statistiqueldebin-
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Watsonne permet pas de conclure a I'existence d’'unecautdlation de premier ordre trés significative.
En outre, le coefficient du modele autorégressfpeemier ordre des résidus ressort & un niveaéréod

de 14.10%, suggérant ainsi que la présence d'uis bifautocorrélation de premier ordre est peu
vraisemblable. Nous ne sommes pas conscients e&uswurces d’autocorrélation d’'ordre supérieur

susceptibles de biaiser I'inférence statistique.

Par ailleurs, les résultats présentés dans la weldndu tableau-11 montrent tout d’abord que les
coefficients des variablesv&™ et «VSTR, contrélant respectivement pour la période d'aitjon et
pour le nombre d'options en cours d'acquisitionntseignificatifs a des seuils de 5% et de 1%
respectivement, et correspondent aux signes a@sicip’autre part, ces résultats conduisent plus

particulierement aux conclusions suivantes:
- Liquidité de I'entreprise :

En cohérence avec le résultat de I'analyse indelldule coefficient de la variableCASH> est
significatif a un seuil inférieur a 1%, mais dersgpposé a nos anticipations formulées a parsir de
hypotheses H3.3 et H1.4. Il en résulte donc quesice anticipé est négativement lié au niveau de
liquidités de I'entreprise, ce qui conforte le tejles hypotheses H3.3 et H1.4 selon lesquelles les
salariés anticipent I'exercice de leurs optionsfemction de leurs anticipations des dividendes

formulées au travers des informations sur lesdiggs de I'entreprise.
- Taille de I'entreprise :

En contradiction avec le résultat du modéle indieid le coefficient de la variabAST» n’est pas
significatif (H3.2). En effet, cette divergence pétre attribuée a la prise en considération dietsef
fixes individuels qui pourraient potentiellementéagrer I'effet taille des entreprises, ce qui ferai
donc de la variableAS™ une variable redondante. D'ailleurs le test qopod de vraisemblance
conduit & accepter I'nypothése nulle de redonddRepport de vraisemblance stat.= 1.187,
value=0.276).

- Lerisque de I'entreprise :

Le coefficient de la variableRS8> correspond bien au signe anticipé (H1.3.2), meste néanmoins
non significatif, contrairement au résultat du medéadividuel. Ceci peut étre attribué a la prige e
compte des effets fixes individuels et temporels ppuvent intégrer ce facteur. En négligeant les
effets fixes, le coefficient de cette variable oessomme significativement positif & 0.004 avec un

seuil de 5%.
- L’ancrage :

Le coefficient de la variableENC'> est significativement positif & un seuil inférieu 1%. Ce

résultat est en ligne avec celui du modele indieidAinsi, nos résultats corroborent les conclusion
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de Heathet al. (1999) et permettent alors de valider I'hypothE&el. lIs sont cohérents par ailleurs
avec les conclusions de Benartzi et Thaler (198B)nslesquelles les individus ont tendance a gérer

la performance de leurs portefeuilles d'investissensur un horizon de 11 mois environ.
- Comptabilité Mentale :

La variable «MA» est significative & un seuil inférieur & 1%. Soefficient est de signe positif et
correspond donc a celui prédit par I'hypothése HZ2 résultat confirme donc que les levées
d’options s'intensifient davantage lorsque cellesent de moins en moins attractives pour le salari
Ceci suggere que le facteur psychologique que itomse biais de Comptabilité Mentale influence le

comportement d’exercice des salariés.
- Codt d’opportunité di a I'exercice anticipé :

Tel que prédit dans I'hypothese H1.1, le coeffitida la variable &T » est significativement positif
confirmant ainsi que les décisions d’exercice t@rincompte du colt d’opportunité da a la valeur
temps concédée. Ce résultat est en ligne avemledusions de plusieurs études empiriques ayant
analysé ce déterminant du comportement d’exergidaddart et Lang, 1996 ; Hea#t al, 1999 ;
Bettiset al, 2005).

- Les anticipations :

Le coefficient de la variable RET??» représentative des anticipations a long term2.31)
correspond bien au signe anticipé, mais ressorhmeéims comme non significatif. Le fait de
substituer cette variable par les autres spédiicaitdes anticipations a long termes concourantes
utilisées dans l'analyse individuelle ne donne @es résultats probants non plus. En revanche, la
variable «<RET" » proxy des anticipations & court terme (H2.3eBsort comme significativement
positive, contrairement a lalternativRET" » qui elle s’avere redondante. En effet, led&txclure
cette variable du modéle n’a aucun incident surréssiltats obtenus comme peut le montrer les

résultats affichés dans la colonne B du tableau 11.

D’autre part, contrairement au résultat obtenu damsodéle individuel, le coefficient de la variabl
«URET» est non significatif bien que de signe corresipoih au signe anticipé dans I'hypothése
H2.3.3.
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Tableau-11 : Résultats de I'estimation du modele aggé

Ce tableau présente les résultats des régresstopang| basées sur I'estimatedifithin’. Les modeéles ont été estimés a partir d'un

échantillon de données de panel non cylindré, compbdes observations mensuelles sur la périodeodembre 1990 a février
2007 pour 12 entreprises, soit 1 013 observatiartstal par item étudié. L'estimateur robuste déevtie la matrice de covariance a

été utilisé afin de palier un potentiel biais déréscédasticité. Les variables étudiées sont déatns la section 3.2.2.1.

Variable Hypothése Signe Coefficients
GV (B) ©)
C ? -0.015 -0.014 -0.017 ***
(-1.122) (-1.005) (-3.348)
VST - -0.001 ** -0.002 ** 0.002 ***
(-2.004) (-2.120) (4.127)
VSTP + 0.205 *** 0.204 *** 0.282 ***
(2.835) (-2.834) (4.156)
CASH H3.3-H1.4 + -0.083 *** -0.084 *** -0.041 **
(-4.103) (-4.187) (-2.343)
AST H3.2 - 0.002 0.002 0.002 ***
(1.248) (1.123) (3.707)
RS H1.3.2 + 0.003 0.003 0.004 **
(0.625) (0.651) (2.466)
RETS®? H2.3.2 - -0.001 -0.001 -0.001
(-0.252) (-0.462) (-0.351)
RET"W H2.3.1 + 0.063 ** 0.058 ** 0.043 **
(2.344) (2.545) (2.437)
RET*W H2.3.1 + -0.003
(-0.424)
ENC* H2.1 + 0.005 *** 0.004 *** 0.005 ***
(3.401) (3.348) (3.878)
URET H2.3.3 - -0.040 -0.052 0.112
(-0.244) (-0.336) (0.803)
MA H2.2 + 0.026 *** 0.026 *** 0.024 ***
(3.761) (3.692) (4.435)
VT H1.1 + 0.017 *** 0.017 *** 0.000
(2.715) (2.729) (-0.143)
Effets fixes
Temporels Oui Oui Non
Individuels Oui Oui Non
Effets Aléatoires
Temporels Non Non Oui
Individuels Non Non Oui
R2 Ajusté 0.50 0.50 0.41
F-stat. 5.606 *** 5.635 *** 65.383 ***
Hausmany? stat. 168.681 ***
Durbin-Watson stat. 1.714 1.709 1514
Redondance des effets fixes
F-stat. 1.826 *** 1.831 ***
x? stat. 390.854 *** 391.376 ***

* p<.1 (Probabilité critique bilatérale)* p<.05 (Probabilité critique bilatérale) ; *** pgl (Probabilité critique bilatérale).
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Par ailleurs, nous avons dressé une classificatementreprises en fonction de leurs effets fixes
individuels sur les décisions d'exercice de leanpleyés. Nous pouvons donc identifier trois catésgor
d'entreprise a partir des résultats exposés dartableau-12. La premiére catégorie représente les
entreprises qui sont sans effets propres signifcatir les décisions d'exercice. Elle comporte sede
entreprise, a savoir I'entreprise E2. La deuxiéatégorie est celle des entreprises avec des pffsitfs,
intensificateur des décisions d'exercice. Ces prses, au nombre de 5, pourraient alors préseie®r
risques spécifiques perceptibles par les emplokies pourraient également étre caractérisées par
d'autres facteurs de nature a accélérer les dasisi@xercice, tels que celui du rapport cultues d
employés au stock options, au sens de la proxioutturelle testée précédemment dans le cadre de
l'analyse individuelle. La derniére catégorie reprée les entreprises qui dénotent d'effets négatif
ralentissant les décisions d'exercice. Cette catgmmportent six entreprises, soit la moitié des

entreprise de notre échantillon.

Tableau-12 : Résultats de I'estimation des effetsxes individuels

Ce tableau présente les résultats d'estimatioakfficients des indicatrices représentant leseffges individuels
dans la régression de panel décrite par les fosn@l4) & (3.3). Le modéle a été estimé a partin &chantillon de
données de panel non cylindré, comportant des wdttsmms mensuelles sur la période de novembre &9&@rier
2007 pour 12 entreprises, soit 1 013 observatiartetal par item étudié. L'estimateur robuste détevtle la matrice
de covariance a été utilisé afin de palier un patkbiais d’hétéroscédasticité. Les variables iéesl sont décrites
dans la section 3.2.2.1.

Entreprise Secteur Effets Fixes t-stat. p-value
El Finance -0.004 *** -2.696 0.00
E2 Electronique -0.002 -1.222 0.11
E3 Biens de -0.004 -2.713 0.00

consommation
E4 Assurance -0.005 *** -2.805 0.00
E5 Industrie -0.009 *** -6.760 0.00
E6 Distribution de gaz 0.007 **=* 4212 0.00
E7 Biens de 0.012 *** 13.356 0.00
consommation
E8 Aérospatial -défensd -0.005 *** -2.997 0.00
E9 Electronique 0.004 ** 2.094 0.02
E10 Distribution 0.004 *** 5.088 0.00
E1ll Jeux de hasard -0.004 ** -1.986 0.02
E12 Industrie 0.005 *** 5.804 0.00

* p<.1 (Probabilité critique bilatérale) ; ** p35 (Probabilité critique bilatérale) ; *** p<.01(@babilité critique bilatérale)

Enfin, le graphique-1 trace I'évolution des effetmporels sur les décisions d’exercice paralléléemen
a I'évolution du marché actions américains repr&spar I'indice NYSE. Nous noterons alors des sffet
fixes positifs significatifs sur la période 2004620 Cette période a été caractérisée par des nsarché

financiers tres haussiers, et surtout plus liquidksu I'effet accélérateur des décisions d'exercic
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anticipées. En revanche, les faibles effets népatinstatés sur la période 1991-1992 peuvent étre
attribués a la stagnation des marchés pendant pétiede et & leur manque de profondeur qui s’est

reflétée dans le cours des actions.

Graphique-1: Effets fixes temporels sur les décising d'exercice des stock options
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En résumé, I'analyse montre I'hétérogénéité du congstement d’exercice dans le temps ainsi qu’au
niveau des entreprises. En tenant compte de cett@éti@rogénéité, au travers de la prise en compte
des effets fixes individuels et temporels, nous aw® montré que le comportement d’exercice,
représenté sur une échelle collective plutdét gu'indiduelle, est déterminé par un mix de facteurs
psychologiques et économiques, ce qui est cohéramec les résultats de I'analyse du comportement

individuel.

4. Conclusion

Nous avons tenté au travers de ce travail de relcbed’apporter une contribution a la littérature
traitant de la problématique du comportement disgiga quant a I'exercice de leurs stock optioretteC
contribution consiste principalement en deux élémeD'une part, la mise en exergue de I'hétérogenéi
de ce comportement, aussi bien sur la dimensiopdestie qu'a I'échelle des entreprises. D'autrg par
l'identification de nouveaux déterminants compodetaux, tels que le biais psychologique de
Comptabilité Mentale, ou encore le facteur liéemracinement des stock options dans la culture des

salariés issue de l'activité de I'entreprise.

En cohérence avec les résultats des études préegdeaux issus de notre étude montrent que, de
maniere générale, les salariés exercent par aatioipleurs options, acquises dans le cadre d’an pl

donné, en plusieurs transactions étalées danmfestdls sacrifient ainsi une partie substantidieleur
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valeur économique (environ 32% de la valeur BSMg S8urcroit, nos résultats montrent que le
comportement décisionnel des salariés lié a I'ezerde leur options traduit une forme de ratiogalit
contingente de ces derniers, dans la mesure ogpiérdl a la fois de facteurs rationnels et de faxteu

psychologiques.

Il en ressort tout d’abord que les levées d’optismrst plus fréquentes dés lors que le cours didiac
sous-jacente dépasse son niveau maximum atteina quériode des 12 mois précédents. Ceci nous a
conduits a conclure que les optionnaires ont tecwlarfixer des points d’ancrage en se référanbatsc
maximum sur une période d’'une année environ. Aimss, résultats viennent corroborer les conclusions
de Heathet al (1999). lls sont également cohérents avec letabdg Benartzi et Thaler (1995) selon
lequel les individus ont tendance a gérer la peréorce de leurs portefeuilles sur un horizon d’emvitl
mois. D’autre part, nous avons constaté que le&eked’options s’intensifient davantage lorsqueeseti
sont plus frequemment « sous I'eau » (i.e. deviende moins en moins attractives pour I'employ&xiC
laisse & suggérer que le comportement d’exercice aggionnaires dénote d’'une forme de myopie
inhérente au biais de Comptabilité Mentale. Nosiltéts montrent également que la maniere dont les
optionnaires formulent leurs anticipations, telleegtraduite dans leur comportement d’exercice, est
conforme aux observations formulées dans les étdegssychologie cognitive (Kahneman et Tversky,
1971, 1973) et en finance comportementale (Andeead®987, 1998). En effet, nous avons remarqué que
les levées d'options dans notre échantillon sositipement corrélées aux tendances a court terme du
cours de l'action sous-jacente. En revanche, EHa# négativement corrélées aux tendances a long
terme. Ces constats sont cohérentes avec lesatésdét plusieurs études dans la littérature (Haddar
Lang, 1996 ; Heatbt al, 1999 ; Sautner et Weber, 2005) et nous méneahéwe que les optionnaires
sont influencés par les évolutions du cours passégg’ils anticipent un retournement de la tendaac

court terme et une persistance de la tendancegaéome.

Par ailleurs, nos résultats suggérent que les ropices prennent en considération le coQt
d’opportunité consécutif a I'exercice anticipé deurs options. Ceci confirme donc que leur
comportement d’exercice demeure dicté par unemnalii@, bien qu'imparfaite. Cette rationalité ligut
est relevée également dans les préférences dee riggpl salariés, reflétées par la dépendance dxistan
entre leur comportement d’exercice et des factmladifs au risque spécifique de I'entreprise. Hate
nous avons constaté que I'horizon de détentionstisk options est négativement corrélé au risque
spécifigue de l'entreprise - pour lequel nous avprEposé un nouveaproxy - ainsi qu’au niveau
d’exposition de la richesse du salarié a ce ris@gerésultat confirme alors que I'exercice anticgsé
également motivé par un besoin du salarié de diiarses risques. En outre, en contradiction desc
résultats de plusieurs études montrant que legedints des entreprises les plus volatiles ont plus
tendance a lever leurs options par anticipatiord¢taut et Lang, 1996; Hemmet al, 1996; Bettist al,
2005; Armstronget al, 2006), la durée de détention des options dane chantillon est positivement

liée a la volatilité de leurs sous-jacents. Néamsoce résultat s'avere cohérent avec les conokisie
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Spalt (2008) qui démontre, en s'appuyant sur leecdescriptif de la théorie des perspectives cutinala
(Tversky et Kahneman, 1992), que les employés entré&éndance a surévaluer leurs stock optionsaet, p
conséquent, a retarder I'exercice, a mesure quelddilité du sous-jacent augmente. Ce qui lI'am&ne
conclure que les entreprises les plus volatilesphing d'intéréts a attribuer des stock optionsuasle

salariés et de ne pas se limiter a la catégorielidgeants.

D’autre part, le comportement d’'exercice des s&damans notre échantillon semble dépendre
également de facteurs liés au contexte et a I'enmigment dans lesquels le salarié gére ces sttickiep
Ainsi, nos résultats montrent que les employés igdeanx hiérarchiques élevés ont un horizon de
détention de stock options plus long que les gsaidies niveaux inférieurs. De méme, les salariés de
entreprises de grandes tailles ont tendance afagedde leurs stock options moins vite que leargsd
des entreprises de plus petites tailles. De ptuspmportement d’exercice des optionnaires senitdge é
contingent au degré d’enracinement des stock aptians la dimension culturelle associée a I'aétidé

I'entreprise.

Au final, nous tenons a souligner certaines limilescette étude empirique et a ouvrir quelques
perspectives de recherches potentielles. Tout dflbes limites concernant la cohérence externeette
étude sont dues a un biais de contingence au dentexd-américain, dans la mesure ou 98% des
données utilisées environ portent sur des salbaéds aux Etats Unis. En ce qui concerne les aspect
cohérence interne, notre approche méthodologiqueomsidére pas les formes de corrélations des
résidus, autres que linéaire, qui peuvent affetbeférence statistique. Enfin, cette étude ouvrent
quelques perspectives de recherche en relationlaveaste problématique de I'exercice et de I'étadn
des stock options. La premiére porte sur la moatédis de la valeur des stock options du point de de
'employé (i.e. la valeur subjective), en se ré&féau cadre descriptif de la théorie des perspestiui,
contrairement au cadre normatif, integre par didimi certains facteurs psychologiques (Spalt, 2008)
Elle ouvre alors sur deux autres problématiquesiexes. L'une concerne l'analyse des effets irfsitati
des stock options sous le cadre descriptif. L'aptree sur la représentation, sous le méme cadrég d
politique d'exercice optimal, ce qui pourrait pdieifement conduire & de meilleures estimationdade

juste valeur des stock options.
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Annexe-1 : Méthodologie de décomposition du risqu&une action

Nous considérons que la performance d’'une actibeggiquée par trois familles de facteurs : desefars liés au
marché, des facteurs liés au secteur d’activitdest facteurs spécifiques a I'entreprise. La relitélde I'action

R peut donc étre modélisée linéairement en fonctmfadentabilité de I'indice de marctH&" et de celle I'indice
du secteur d'activité :

RP=h+hR'+g (1)
R =¢ (2)

R=a+aR+3R+s (3
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- R’ : rentabilité de I'indice sectoriel orthogonalisie celle du marché selon I'équatidr).
- & : résidus représentant les facteurs spécifiques

L'équation (3) nous permet d’obtenir la décomposition du risquel’aetion en fonction des trois facteurs de
risque comme suit:

012=(a101m)2+(a2015)2+(0?)2 (4)

Finalement, la proportion du risque spécifique’detion est obtenue a partie de I'équat{dh:

2

RS =

()

O
Annexe-2 : Test paramétrique de I'étalement de I'extcice des options acquises

Ho:m=1 — o - :
; m>q, =1+—1z, = H, rejetée avec un seuil

H,:m>1 “ JIN
m : L'espérance du nombre de transactions d’exemictant sur une tranche de Vesting d’un plan ;
n |
225
i=1 ]
N

m - Estimateur sans biais da:

n : Nombre de salariés ;

| : Nombre total des tranches de Vesting composamnlans attribués ;

{0l
iy
1l
[y

o8} : Fonction indicatrice qui prend la valeur 1 si le salarfi®néficie du plan de stock option comportant la

tranche de Vesting , elle prend la valeur O dans le cas contraire ;

kj : Nombre de transactions d’exercice effectuées par leéalar portant sur les options de la tranche de Vesting

i
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