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Résumeé

Ce mémoire reprend une étude réalisée par Georges Dionne et Mohamed Mnasri
(2018) qui vise a démontrer empiriquement I'implication de la gestion des risques sur la
valeur de la firme, sur son risque ainsi que sur sa performance comptable. L’échantillon
utilisé est composé de 6,326 observations trimestrielles distribuées entre 1998 et 2010,
acquises de 150 producteurs de pétrole Américains. La méthodologie principale
consiste en un modeéle économétrique robuste : un modéle d’hétérogénéité essentielle,
proposeé initialement par Heckman et al. (2006). Ce modele contrdle pour les biais de
sélection ainsi que pour l'auto-sélection dans l'estimation des effets de traitement
marginaux (MTE). Le modéle de sélection de Heckman est également appliqué. Pour la
réalisation de ce mémoire, le méme échantillon de données que celui utilisé par Dionne
et Mnasri (2018) est utilisé. Cependant, deux nuances sont apportées: (1) les
observations avec un ratio de couverture nul sont incluses a I'analyse et (2) la variable
« imposition », telle que proposée par Graham et Smith (1999) est ajoutée a la liste de
variables de contrdle. Les résultats témoignent d’'une relation positive entre la convexité
de la structure d’imposition et la couverture. On observe également une valeur
marginale des firmes inférieure lorsqu’elles se couvrent ainsi qu'un risque
idiosyncratique marginal plus élevé en présence de couverture. Finalement, on observe

une relation positive entre la variation l'indice Kilian et la couverture.
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Introduction

Plusieurs études démontrent que les firmes dont la variabilité des flux monétaires
découle de différents risques liés aux taux d’intérét, aux taux de change ou bien au prix
des matiéres premiéres, vont se couvrir a 'aide de produits dérivés. Or, les firmes
attribuent un réle beaucoup plus large a la gestion des risques et utilisent les produits
dérivés dans des contextes beaucoup plus variés que la réduction de la variabilité des
flux monétaires. Par exemple, Bodnar et al. (1998), tout comme Glaum (2002) ont
démontré que la majorité des firmes tendent a spéculer a travers leur stratégie de
couverture en y intégrant leur vision du marché. En agissant de la sorte, les firmes
utilisent des instruments de couverture de maniére a réaliser des profits découlant de la
spéculation, pour créer de la valeur aux actionnaires. Ce genre de pratique induit un
résultat opposé a celui visé par la gestion des risques. En effet, ce type de pratique
augmente la variabilité des flux monétaires de la firme. Leurs résultats contredisent
alors ceux apportés par plusieurs autres auteurs, dont Guay (1999) et Bartram et al.
(2011), qui observent que I'utilisation de produits dérivés est liée a une diminution du
risque des firmes. Ce résultat suppose que les firmes font usage des produits dérivés a

des fins de couverture et non a des fins spéculatives.

Modigliani et Miller (1958) démontrent que dans un monde parfait, c’est-a-dire un
monde ou la politique d’investissement est fixe, les colts de transaction sont
inexistants, I'impot est nul et ou il existe une symétrie d’information parfaite, la politique
de financement n’affecte pas la valeur de la firme. Or, la gestion des risques est
étroitement liée a la politique de financement, puisqu’elle affecte la distribution des flux
monétaires de la firme. Ainsi, dans un monde parfait tel que proposé par Modigliani-
Miller, la gestion des risques n’affecte pas la valeur de la firme, d’autant plus qu’un
investisseur est pleinement en mesure de contréler son risque sur les marchés, a
moindre codts, principalement en diversifiant son portefeuille. Dans cette optique, la
gestion des risques ne devrait, en aucun point, affecter la valeur d’'une firme, du point
de vue des actionnaires. En revanche, dans un monde réel, les hypotheses posées par

Modigliani et Miller (1958) ne s’appliquent pas. En relachant une ou plusieurs de ces



hypothéses, il devient alors possible de démontrer I'implication de la gestion des
risques sur la valeur de la firme, ainsi que sur son risque et d’en déterminer les
différents déterminants. Mayers et Smith (1982), ainsi que Stulz (1984) ont été les
premiers a proposer des théories visant a expliquer les implications de la gestion des

risques en présence d’'imperfections de marché.

Ensuite, nombreux ont été les chercheurs a présenter des modeles qui visent a
expliquer de quelle maniére la gestion des risques contribue a augmenter la valeur
d’'une firme, ainsi qu’a expliquer quels en sont les déterminants. Stulz (1984) présente
un modéle dans lequel les firmes cherchant a maximiser leur valeur mettent activement
en place des politiques de couverture pour y parvenir. Dans son article, il pose
I'hypothése que les gestionnaires déterminent la stratégie de couverture de maniére a
maximiser leur utilit¢ personnelle. Egalement, il démontre que la rémunération des
gestionnaires, provenant de la firme, est fonction croissante des changements de la
valeur de la firme. Smith et Stulz (1985) démontrent que la gestion des risques
contribue & augmenter la valeur des firmes en réduisant les colts espérés de détresse
financiere. Leland (1998) ainsi que Graham et Rogers (2002) montrent que la gestion
des risques impacte a la hausse la valeur de la firme en réduisant le probleme de sous-
investissement et en augmentant le bouclier fiscal provenant de la dette. Dans le méme
ordre d’idées, Froot et al. (1993) suggerent que la gestion des risques contribue a
réduire le probleme de sous-investissement et mentionnent que la concavité la fonction
de productivité d’'une firme est une condition suffisante pour justifier la gestion des
risques. Graham et Smith (1999), ainsi que Smith et Stulz (1985) expliquent qu’en
présence d’une fonction d’imposition convexe, la gestion des risques permet de réduire
le paiement d'impbt espéré des firmes. La réduction du paiement espéré d’impoét
contribue a augmenter la valeur de la firme. Graham et Smith (1999) proposent
également une méthodologie qui permet de mesurer la convexité de la structure
d’'imposition. Jensen et Meckling (1976), ainsi que Myers (1977) abordent le sujet des
colts d’agence pour expliquer la maniére dont la gestion des risques contribue a
augmenter la valeur des firmes. lls en viennent a la conclusion que le probléme de

sous-investissement est un codt induit par la dette risquée et que la gestion des risques



contribue a réduire ce colt d’agence et permet d’augmenter la valeur d’une firme. Stulz
(1984) tout comme Smith et Stulz (1985) expliquent que les gestionnaires dont la
richesse personnelle est largement corrélée avec la valeur d’'une firme, entreprennent
des activités de couverture de maniére a réduire la variance de la valeur de la firme et
par le fait méme, la variance de leur richesse personnelle. Brenden et Viswanathan
(1993) suggerent qu’en présence d’asymétrie d’information, les gestionnaires de bonne
gualité vont mettre en place des activités de gestion des risques afin de démontrer leurs
compétences supérieures. Un deuxiéeme modeéle proposé par ces auteurs définie la
valeur d’'une firme a partir d’'une option sur les actifs de la firme avec la valeur faciale de
la dette comme prix d’exercice. En considérant la valeur de la firme comme celle d’'une
option, le colt découlant de la gestion des risques peut étre interprété comme un codlt
de signalement. Ce colt est supérieur pour une firme avec un gestionnaire de
mauvaise qualité. Demarzo et Duffie (1995) proposent un modeéle qui tient compte des
normes de divulgation comptable en présence d’asymétrie d’information pour motiver et
justifier les activités de gestion des risques. Stulz (1996), explique de qu’elle maniére la
couverture des risques permet de réduire les probabilités de défaut des firmes en
fonction de leur structure de capital. Ensuite, la gestion des risques permettant de
réduire les paiements espérés aux parties prenantes, Mayers et Smith (1982)
argumentent que les firmes devraient transférer leurs risques aux parties prenantes qui
possédent un avantage comparatif dans la réduction de ces risques. Des contrats
d’assurances permettent notamment de diminuer le colt payé aux parties prenantes.
La théorie proposée par Smith et Stulz (1985) indique que si les colts de couverture
sont proportionnels a la taille de la firme, les grandes firmes ont moins d’incitatifs a se
couvrir. Cependant, dans un contexte ou les colts de couverture sont fixes, on devrait
observer des ratios de couvertures plus faibles pour les firmes de petites tailles. Dans le
méme ordre d’idées, Warner (1977) propose que les petites firmes devraient se couvrir

davantage, car les codts de défaut sont moins que proportionnels a la taille de la firme.

Nance et al. (1993) parviennent a montrer que les firmes vont se couvrir davantage Si
elles possedent des crédits d’'impét a l'investissement, si leurs revenus se trouvent

dans une portion progressive de la structure d’'imposition, si elles font face a des



opportunités d’investissement et si elles versent des dividendes. Mian (1996) trouve un
résultat contradictoire avec la théorie proposée par Froot et al. (1993) en lien avec
relation entre les opportunités d’'investissement et la couverture. Ses résultats montrent
que plus une firme possede un niveau élevé d’opportunités d’investissement, plus son
niveau de couverture sera faible. Ses résultats montrent également une relation
négative entre la couverture et la progressivité de la structure d'imposition. Mian trouve
cependant une relation positive entre la gestion des risques et la taille de la firme. Les
résultats de Tufano (1996) supportent la théorie proposée par Smith et Stulz (1985).
Les gestionnaires qui détiennent des actions vont se couvrir davantage alors que les
gestionnaires qui possédent des options vont réduire I'étendue de leurs activités de
couverture. Il trouve également une relation positive entre les activités de couverture et
un faible nombre d’investisseurs externes, une trésorerie élevée, ainsi qu’'une durée

d’emploi faible pour les gestionnaires financiers.

Haushalter (2000) trouve une relation positive entre le niveau de couverture et le levier
financier d’une firme. Par ailleurs, il trouve une relation négative entre la flexibilité
financiére et la couverture. Ses résultats montrent également qu’une firme va se couvrir
davantage si elle posséde un niveau d’actifs plus élevé, si elle fait face a des codts de
financement élevés, si elle a une taille importante et si elle est en présence
d’économies d’échelles dans ses colts de couverture. Dionne et Garand (2003) ont
repris 'étude de Tufano (1996) en y apportant certaines modifications pour déterminer
quels sont les déterminants significatifs de la gestion des risques. lls trouvent qu’une
firme se couvre davantage si elle fait face a des codts de production élevés, si elle a
une importante contrainte financiere, si elle fait face a une possibilité d’économies
d’'impdét élevée, si elle a une taille importante, si elle a un levier financier élevé ainsi
qu’une fonction d’imposition convexe. lIs trouvent également que les firmes qui versent
des dividendes et qui se financent par actions privilégiés vont moins se couvrir. Adam
et Fernando (2006) concluent que les flux monétaires découlant des activités de
couverture impactent a la hausse la valeur d’une firme. lls ne parviennent cependant
pas a démontrer significativement que la couverture réduit le risque systématique de la

firme. Egalement, leurs résultats indiquent la présence de couverture sélective.



Allayanis et Weston (2001) ont démontré qu’il existe une relation positive entre la valeur
de la firme et l'utilisation de produits dérivés sur devises étrangéres. Jin et Jorion
(2006), ont tenté de démonter de quelle maniere la gestion des risques impacte la
valeur des producteurs de pétrole. Leurs résultats n'ont toutefois pas été significatifs.
Guay (1999) démontre que I'utilisation de produits dérivés est en moyenne associée a
une réduction du risque de la firme. Finalement, Bartram et al. (2011) trouvent que la
mise en place d’activités de couverture par les firmes est associée a une réduction de
la volatilité des flux monétaires, de la valeur des fonds propres et des betas des firmes,
alors qu’ils trouvent une relation positive entre les activités de couverture des firmes et

la variable Tobin’s Q.

Ce mémoire reprend I'étude de Dionne et Mnasri (2018) et vise a démontrer de quelle
maniére la gestion des risques contribue a augmenter la valeur d’'une firme, a réduire
son risque, ainsi qu’a augmenter sa performance comptable. Pour y parvenir, des
données sur les producteurs de pétrole Américains sont prises en compte et un modele
d’hétérogénéité essentielle, tel que proposé par Heckman et al. (2006) est utilisé. Ce
mémoire apporte deux principales nuances a I'approche utilisée par Dionne et Mnasri
(2018). La premiére nuance concerne les ratios de couverture. Plutét que de séparer
'échantillon en un groupe formé de firmes possédant une intensité de couverture
élevée et un second groupe composé de firme possédant une intensité de couverture
faible, I'échantillon est séparé de la maniére suivante : un groupe contient toutes les
observations ou le ratio de couverture est supérieur a zéro, alors que l'autre groupe
contient toutes les observations ou le ratio de couverture est nul. Il est important de
noter que les firmes peuvent avoir un ratio de couverture nul pour principalement deux
raisons. En premier lieu, il est possible d’observer un ratio de couverture nul dans un
contexte ou les colts de couverture sont élevés. En second lieu, une firme peut avoir
un ratio de couverture nul si un tel ratio s’avére étre optimal. La deuxieme nuance
concerne linclusion de la variable d’économie d’impét, telle que définie et calculée par
Graham et Smith (1999), puisqu’en présence d’une structure d’imposition convexe, la

gestion des risques contribue a réduire le paiement d’impbét espéré des firmes.

10



Egalement, le modéle de sélection de Heckman est appligué pour mesurer les

déterminants de l'intensité de couverture.

Pour mesurer I'impact de la gestion des risques sur la valeur de la firme, on examine
dans ce mémoire l'effet des activités de couverture sur trois cibles : (1) la valeur de la
firme, définie par la variable Tobin’s Q, (2) le risque de la firme (risque idiosyncratique,
risque systématique, ainsi que la sensibilité de la valeur des actions aux fluctuations du

prix du pétrole) et (3) la performance comptable, mesurée pas le rendement par action.

Pour faire face au probléme lié aux biais de sélection, ainsi qu’au probléeme lié a
'hétérogénéité essentielle, une approche basée sur une variable instrumentale,
appliqguée aux modeles d’hétérogénéité essentielle, est utilisée. Cette approche
proposée par Heckman et al. (2006) contréle pour I'hétérogénéité non-observable dans
I'estimation des effets de traitement marginal entre I'utilisation de la couverture ou non
et est appropriée en présence deffet hétérogéne au traitement. La variable
instrumentale utilisée est la variation de l'indice Kilian' et peut étre interprétée comme
une mesure de la demande pour les matiéres premiéres industrielles en fonction des

perspectives économiques.

Tout d’abord, on observe un coefficient positif pour la variable d’économie d’'impdt, qui
signifie que les firmes vont se couvrir en réponse a la convexité de leur structure
d’'imposition. On constate que la variation de I'indice Kilian est négativement corrélée
avec la couverture. Une possible explication est qu’en présence d'un niveau élevé de
I'indice, les firmes font face a un niveau de risque accru. Dans ce contexte, elles vont se

couvrir davantage indépendamment du prix des instruments de couverture.

On obtient également des résultats significatifs pour les effets de traitement moyens
(ATE) découlant de la couverture. Les firmes qui se couvrent ont en moyenne une
valeur plus faible que les firmes qui ne se couvrent pas. On s’attend cependant a un

résultat contraire. On ne peut pas conclure de maniere significative quant aux effets de

1 Kilian (2009).
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traitement moyens (ATE) relatifs aux différentes mesures de risque. Les résultats
montrent ensuite que la valeur marginale des firmes est négativement corrélée avec les
activités de couverture. On observe ensuite que le risque idiosyncratique marginal est
positivement corrélé avec les activités de couverture, ce qui ttmoigne possiblement de
la présence d’activités de spéculation a travers [utilisation des instruments de

couverture.

Finalement, ce mémoire permet de soutenir différentes propositions théoriques quant
aux déterminants de la gestion des risques, notamment les opportunités
d’investissement, le niveau de la dette, la liquidité, le paiement de dividendes, la taille de
la firme, l'aversion au risque du gestionnaire et les options détenues par le président

directeur général.
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2. Revue de littérature

2.1 Théories

La principale motivation qui incite les gestionnaires des firmes non-reglementées a
pratiquer la gestion des risques est 'augmentation de la valeur de la firme. Cette
augmentation de valeur provient principalement d’'une réduction du risque en présence
d’'imperfections de marché, notamment les colts de défaut, les colts d’agence, ainsi
gue l'imposition. L’attitude des gestionnaires face au risque, la structure de capital, les
paiements aux parties prenantes, tout comme la taille de la firme permettent de justifier

la gestion des risques.

Certains auteurs proposent que les firmes mettent en place des stratégies sélectives de
couverture des risques. Dans un monde sans imperfections de marché, les prix de
marché contiennent toutes les informations et il devient alors impossible de générer un
profit sur la base d'un avantage informationnel. Or, plusieurs gestionnaires sont
convaincus qu’ils possédent un tel avantage informationnel dans le marché ou ils
ceuvrent. lIs vont alors structurer leur stratégie de couverture en fonction de leur vision
du marché. Adam et Fernando (2006) ont d’ailleurs tenté de montrer que les flux
monétaires découlant de I'utilisation de produits dérivés impactent a la hausse la valeur

de la firme.

Bref, de maniére générale, quatre motivations principales sont avancées par la
littérature financiere pour justifier la gestion des risques : (1) réduire les colts espérés
de détresse financiére, (2) réduire les primes de risques payées aux parties prenantes,
(3) augmenter les opportunités d’investissement et (4) réduire les paiements d’'impét
espéreés, (Stulz (1996), Smith et Stulz (1985), Froot et al. (1993), etc.)

2.1.1 Imperfections de marché

L’ensemble de la littérature sur les déterminants de la gestion des risques repose sur

les hypotheses avancées par la théorie de Modigliani et Miller (1958). Dans un monde
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réel, les firmes font face a différentes imperfections de marché : (1) colts de détresse
financiére, (2) imposition (3) colts d’agence. En se basant sur ces différentes
imperfections de marché, les auteurs tentent d’expliquer de quelle maniére la gestion

des risques contribue & augmenter la valeur d’une firme.

Froot, Scharfstein et Stein (1993) proposent un modeéle qui permet de bien comprendre
de quelle maniére la couverture des risques impacte le financement des projets
d’investissement. Dans le modéle proposé par ces auteurs, la concavité de la fonction
de profit est en elle-méme nécessaire et suffisante pour justifier les activités de
couverture. Les firmes devraient se couvrir si leur profit est une fonction concave de
leur richesse interne. Cette concavité peut s’expliquer par un rendement décroissant
sur investissement? ou bien par la convexité dans la structure d’imposition. Le
rendement décroissant sur investissement s’explique par la nature méme des contrats
de dette standard, qui impliquent des colts de financement externe supérieurs aux

codts de financement interne.

Froot et al. (1993) ont également contribué a la littérature en proposant un modéle qui
tient compte de différents facteurs pour expliquer le niveau de couverture optimal. lls
avancent que les corrélations entre les possibilités d’investissement et les différentes
sources de risques jouent un réle important dans la détermination du ratio de
couverture optimal. Plus la corrélation entre les flux monétaires de la firme et les
opportunités d’investissement est élevée, moins les besoins de couverture sont grands.
Ainsi, une corrélation faible entre les flux monétaires et les opportunités
d’investissement implique une plus grande couverture. Par exemple, si la corrélation est
positive, le ratio de couverture optimal sera inférieur a un, alors que si la corrélation est
nulle, le ratio de couverture optimal sera égal a un. Dans le cas d’'une corrélation
négative entre les flux monétaires et les opportunités d’investissement, leur théorie
prédit un ratio de couverture supérieur a un. Par conséquence, un ratio de couverture

€gal a un ne s’avéere pas toujours optimal. Toutefois, sans couverture, la variabilité des

2 Plus le niveau d'investissement est élevé, plus une firme doit faire appel a du financement externe dispendieux. Ainsi, le rendement

diminue.
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flux monétaires d’'une firme va affecter la politique de financement, tout comme la
politique d’investissement de la firme. Notons que, le colt de financement marginal est
croissant en fonction du niveau de financement externe. Ainsi, une firme qui contracte
plus de dettes externes fera face a un manque a gagner en flux monétaires et sera
alors contrainte a réduire son niveau d’investissement. De cette maniere, la gestion des
risques contribue a augmenter la valeur de la firme et a réduire le probléme de sous-

investissement.

Colts de détresse financiére

Une firme qui possede un niveau d’endettement élevé fait face a des colts de défaut
espérés plus élevés. Sans couverture, la variabilité des flux monétaires découlant des
opérations est plus grande et la firme s’expose a une plus grande probabilité de défaut.
Dans le cas ou la firme se retrouve en défaut, elle s’expose a différents colts de
détresse financiere?. De tels colts peuvent potentiellement affecter a la baisse la valeur
opérationnelle de la firme. Un investisseur qui percoit une probabilité de défaut élevée
va valoriser a la baisse la valeur marchande de cette méme firme. Dans cette optique,
une gestion des risques qui réduit la probabilité de défaut permet d’augmenter la valeur
de la firme en réduisant la valeur espérée des colts de défaut & son niveau optimal,

considérant les co(ts associés aux différents instruments de couverture.

Smith et Stulz (1985) avancent que si la valeur d’'une firme se trouve sous la valeur
faciale de sa dette, les créanciers vont recevoir la valeur faciale de la dette moins les
colts de détresse financiere. Les actionnaires vont alors recevoir la valeur de la firme
moins le paiement de taxes, ainsi que le paiement aux créanciers. De cette maniere, la
réduction des colts de détresse financiére espérés assure un plus grand paiement
espeéré aux actionnaires. En diminuant la variabilité de la valeur espérée de la firme, la
couverture permet de réduire la probabilité que des colts de détresse financiere

surviennent. La diminution des colts de détresse financiere espérés profite donc aux

3 Les codts de détresse financiére peuvent étre directs ou indirects. Pour citer quelques exemples, les colits de détresse financiére
peuvent prendre les formes suivantes : des colts découlant de la liquidation d’actif, des codts de restructuration financiére, des frais

juridiques, des frais de consultant, des co(ts liés a la perte de contrats, etc.

15



actionnaires et augmente la valeur de la firme. Stulz (1996) explique parfaitement la
maniére donc la gestion des risques intervient dans la réduction des colts de défaut,

ainsi que ses implications.
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Ligne bleue pleine = fonction de densité de la valeur de la firme avec couverture

Ligne bleue pointillée = fonction de densité de la valeur de la firme sans couverture

Figure 1. Valeur de la firme et colts de détresse financiére
Stulz (1996)

La figure 1 illustre la maniére dont la gestion des risques contribue a augmenter la
valeur de la firme en réduisant les colts de détresse financiére. Tout d’abord, on
observe que la couverture des risques permet de réduire la variance de la valeur de la
firme (tel gu’illustré par la ligne pleine). La ligne pointillée représente la fonction de
densité de la valeur d’'une firme sans couverture. La figure 1 permet alors d’observer
gue la probabilité de défaut d’une firme qui ne se couvre pas est supérieure a celle
d’'une firme qui se couvre. Cette probabilité de défaut est illustrée par l'aire sous la
courbe pointillée, a gauche du point F. Le défaut survient lorsque la valeur de la firme
est sous la valeur faciale de la dette. Dans cet exemple, pour une firme qui met en
place des activités de couverture des risques, sa valeur sera toujours supérieure a la
valeur faciale de sa dette. Or, dans ce cas, les colts de défaut espérés d’une telle firme
sont nuls. Lorsque la valeur d’'une firme se trouve sous la valeur faciale de sa dette

(c’est-a-dire le point V a gauche de F sur I'abscisse) on observe que la valeur de la
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firme est réduite d’'un montant égal a ses colts de détresse (V — B), puisque la firme
doit débourser une somme correspondant aux codts de redressement. Ainsi, une firme
avec une probabilité de défaut non nulle posséde une valeur inférieure a celle d’'une
firme dont la probabilité de défaut est nulle, tant et aussi longtemps que sa valeur est

inférieure a la valeur faciale de sa dette.

Imposition

Si une firme posséde une fonction d’'imposition linéaire, le niveau d’'imposition espéré
n’est pas affecté par la gestion des risques. Ce n’est cependant pas le cas si une firme
possede une fonction de d’'imposition convexe, c’est-a-dire une fonction d’imposition
avec une certaine progressivité. Dans ce contexte, la couverture et la réduction de la
variance des revenus imposables permet de réduire le paiement d'impbt espéré. Pour
une firme qui posséde ce type de fonction d'imposition, lorsque le revenu imposable est
faible, le taux d’imposition marginal effectif est faible. Similairement, lorsque le revenu
est élevé, le taux d’'imposition marginal effectif est plus élevé. Si une telle firme se
couvre, 'augmentation du niveau d’imposition lorsque le revenu imposable est faible
sera inférieure a la diminution du niveau d’imposition lorsque le revenu imposable est
élevé. Ainsi, la réduction de la variabilité des revenus imposables par la gestion des

risques contribue a réduire le paiement d'imp6t espéré.

Smith et Stulz (1985) expliquent que la structure d’imposition des firmes peut bénéficier
aux firmes qui prennent position sur le marché des contrats a terme ou des options. Le
taux marginal d’imposition effectif est une fonction croissante de la valeur de la firme
avant imposition, alors que la valeur de la firme aprés imposition est une fonction
concave de la valeur de la firme avant imposition. Dans la mesure ou la couverture
réduit la variabilité de la valeur de la firme avant imposition, la valeur espérée de I'imp0ot

a payer diminue et la valeur de la firme aprés imposition augmente.

Aux Etats-Unis, le code d’'imposition prévoit une structure d’'imposition progressive pour

les revenus inférieurs a 100 000%, alors que la structure d’imposition prévue est

17



constante pour les revenus supérieurs & 100 000$. Egalement, les firmes sont en
mesure d’introduire de la convexité dans leur fonction d’'imposition en reportant des
pertes des années antérieures ou bien en utilisant des crédits dimpot a

I'investissement.

Imposition

E(T)

E(T:H) Valeur de la firme
avant imposition

Valeur de la firme aprés imposition

E(V-T:H)
E(V-T)

Valeur de la firme
E(V)-C* E(V) v, avant imposition

Vi
VI = valeur de la firme sans couverture avant imposition, si I'état de la nature I survient
VK = wvaleur de la firme sans couverture avant imposition, si I'état de la nature K survient
E(V) = espérance de la valeur de la firme sans couverture avant imposition

E(T) = paiement d'impot espéré sans couverture

E(T :H) = paiement d'imp0t espéré pour une firme avec une couverture parfaite a colt nul
E(V —T) = valeur espérée de la firme sans couverture et sans imposition

E(V —T :H) = valeur de la firme avec une couverture parfaite a colit nul, aprés imposition

C * = colt maximum de la couverture pour que la couverture soit profitable

Figure 2. Effet de la couverture en présence d’une fonction d’imposition convexe
Smith et Stulz (1985)

L’apport de Graham et Smith (1999) concerne la création d’'une variable qui mesure la
convexité de la fonction d’'imposition des firmes.* Cette variable mesure I'économie
d’'imp6t réelle qui découle d’'une réduction de la volatilité de 5%. Pour créer cette
variable, les auteurs ont utilisé un échantillon de 84 200 entreprises-années, a partir

duquel ils ont réalisé une régression. Le coefficient R2 ajusté s’éléve a 8,2%, ce qui

4 Voir annexe 1.
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signifie que leur modéle permet d’expliquer 8,2% résultats observés. Les résultats de la
régression réalisée par Graham et Smith indiquent que plus les revenus imposables
des firmes sont volatils, plus les économies d’impét sont importantes. Egalement,
Graham et Smith ont souligné trois facteurs qui augmentent la probabilité qu’une firme
se trouve dans une portion convexe de sa structure d’imposition. D’abord, ils notent une
espérance des revenus avant imposition pres de zéro, une volatilité élevée des revenus
avant imposition, ainsi qu’une autocorrélation négative des revenus avant imposition.
Graham et Smith démontrent toutefois qu’en appliquant différentes régles comptables,
pour réduire I'impot a payer, la structure d’'une courbe d’imposition peut étre convexe,
linéaire ou méme concave. Leurs résultats démontrent que la structure de taxe
étendue, malgré qu’elle semble plus convexe que la structure de base, peut comporter

des sections concaves, tel qu’on I'observe sur la figure du panel C.

Panel A : Structures d’'imposition de base et étendue
1500

H

1000 Structure de base

500

L

Imposition (000)

500 Structure étendue
1000

- -
<1500 I \

-6000 -4000 -2000 0 2000 4000 6000

Revenu imposable
(000)

¥
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Figure 3. Fonction d’imposition fédérale Américaine
Graham et Smith (1999)

La figure 3 permet d’observer le niveau d’'imposition en fonction de différents niveaux
de revenus. La structure d’imposition de base présentée dans le panel A ne tient

cependant pas compte des reports de pertes et des crédits d'impét. La pente de la

19



courbe peut étre interprétée comme le niveau d’'imposition marginal. Lorsqu’on agrandi
la figure (panel B), on observe que la fonction d’'imposition est progressive lorsque le
revenu avant imposition se trouve dans l'intervalle [0$-100k$]. La figure du panel C
trace la fonction d’imposition étendue (qui tient compte des reports de pertes et des
différents crédits d’'impdt), ou on observe des portions convexes, tout comme des
portions concaves. Bref, si le revenu avant imposition d’une firme se trouve dans une
portion convexe de la structure d’imposition, la couverture des risques contribue a

augmenter la valeur de la firme.

Codts d’agence

Différents types de colts d’agences découlent de la relation entre I'agent et son
principal. Par exemple, un probléme d’agence pourrait naitre de la relation entre un
actionnaire et un gestionnaire. Si les deux contreparties désirent maximiser leur utilité
respective, il est alors possible de croire que I'agent ne va pas agir dans lintérét du
principal. Pour limiter la présence de conflit agent-principal et des colts d’agences qui
en découlent, le principal peut mettre en place certains incitatifs qui agissent de la

sorte, tel que le précisent Jensen et Meckling (1976).

Myers (1977) aborde spécifiquement le probléeme de colt d’agence entre les
actionnaires et les créanciers. Si une firme fait face a des projets a valeur actuelle nette
positive, mais que ces projets sont financés par de la dette externe, et que les
gestionnaires agissent dans l'intérét des actionnaires, il est possible qu’une firme rejette
un projet rentable. C’est notamment le cas si la majorité de la valeur actuelle nette du
projet revient aux créanciers. Le modele proposeé par Myers (1977) stipule que la valeur
de la firme peut étre définie comme la somme de la valeur des actifs en place et de la

valeur actuelle nette des projets :

V= VA + VG
V = valeur marchande de la firme

V, = wvaleur des actifs en place
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V; = valeur actuelle des projets d'investissement

Parallélement, le modéle pose que la valeur d’'une firme peut également étre définie

comme la somme de la valeur de la dette et de la valeur des fonds propres :
V=Vg+Vp

Vg = valeur des fonds propres

Vp = valeur de la dette

Initialement, s’il n'y a pas d’actifs en place et que la firme ne posséde aucune dette, a
t = 0, VG = VE

Les investisseurs vont ensuite investir seulement si :

V(s) > I (VAN positive), ou

V(s) = valeur actuelle du projet d’investissement dans l'état de la nature s

V=V(s)etVg=V(s)
Maintenant, si la firme finance son projet par dette risquée, a t = 0,
V = VG
V = VD + VE
P = paiement aux créanciers

é.t=1,V=V(S)e'[V=VD+VE

Vp = min[V(s), P]
Vg = max[0,V(s) — P]
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On peut réécrire :

V = min[V(s), P] + max[0,V(s) — P]

Probléme de sous-investissement :

Les actionnaires vont investir seulement si V(s) > 1 + P

SiV(s) <1+ P, I seraplus grand que Vg

En mettant en place des activités de gestion des risques, on veut réduire la probabilité

d’occurrence des états de la nature ou V(s) <I+ P

Tout comme Jensen et Meckling (1976), Myers (1977) en vient a la conclusion que le
probléme de sous-investissement est un colt d’agence induit par la dette risquée. Le
probleme de sous-investissement est anticipé par les créanciers et est reflété dans le

colt de la dette, (Mayers et Smith, 1987). Ainsi, la valeur de la firme est affectée.

Mayers et Smith (1987) enrichissent le modéle précédent en précisant que la gestion
des risques permet de réduire le probleme de sous-investissement. Supposons que la
firme est financée en partie par de la dette risquée, elle va vouloir se couvrir de maniére
a ce que la valeur actuelle nette d’'un projet d’investissement soit supérieure a la valeur
faciale de la dette. Lorsque la réalisation d’'un état de la nature coincide avec une perte
qu’il est possible de couvrir et que la firme posséde de la dette risquée, cette perte
réduit la valeur des actifs de la firme. Dans ce cas précis, le probleme peut étre réglé
par la couverture a I'aide de produits dérivés tels que des options, des swaps ou des

contrats a terme.

De plus, Jensen et Meckling (1976) expliquent qu’une firme qui contracte de la dette
pour financer des projets a faible risque va, une fois qu’elle accéde au financement,
entreprendre des projets risqués de maniére a transférer la richesse des créanciers aux

actionnaires. L’achat de contrat d’assurance permet donc de geler la décision
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d’'investissement de la firme. Dans la mesure ou les créanciers anticipent cet incitatif a
transférer la richesse vers les actionnaires, ils vont imposer un taux d’intérét
conséquent. Ainsi, en achetant de I'assurance, les créanciers n’ont plus a se soucier de

ce risque et vont alors imposer des taux d’intérét plus faibles.

Le modéle développé par Leland (1998) permet d’affirmer que du point de vue des
actionnaires, en assumant que les dirigeants travaillent dans I'intérét des actionnaires,
les firmes devraient se couvrir, car le bouclier fiscal découlant de la couverture
surpasse le transfert de richesse aux créanciers. De cette maniére, la couverture réduit
le probléeme de sous-investissement. Leland (1998) trouve cependant des résultats
surprenants : il montre que dans certains cas, les bénéfices découlant de la couverture
sont inversement proportionnels au niveau des colts d’agence. Il s’agit de résultats
contradictoires avec la théorie qui suggére que des colts d’agence plus élevés

impliquent des bénéfices plus élevés découlant de la couverture.

Mayers et Smith (1987) abordent le sujet en précisant que la vie professionnelle d’'un
dirigeant est limitée alors que la vie corporative d’'une firme est illimitée. Cette différence
d’horizon fait place a un conflit entre les actionnaires et les gestionnaires. Si le contrat
du gestionnaire dépend des profits réalisés par la firme, il est possible que le
gestionnaire reporte des dépenses a une période suivant sa retraite. Ce type de
comportement du gestionnaire est anticipé par les actionnaires et est reflété dans la
compensation du gestionnaire. Pour que la compensation du gestionnaire ne soit pas
affectée par ce genre d’anticipations, il y a des incitatifs a mettre en place des activités
de monitoring. Si les compagnies d’assurance possédent un avantage comparatif dans
la surveillance des agissements des gestionnaires, les firmes ont intérét a se couvrir en

achetant de 'assurance.

2.1.2 Aversion au risque du gestionnaire

Il est possible de croire que la gestion des risques n’est pas nécessaire, du point de vue

des actionnaires, car ceux-ci sont en mesure de couvrir leurs risques a moindres codts
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en prenant position sur les marchés financiers, notamment en diversifiant leur
portefeuille. Cependant, ce n’est pas le cas des gestionnaires pour qui une large partie
de leur richesse est sensible a la santé financiére de la firme. Ces gestionnaires ont
intérét a réduire la variance de la valeur de la firme de maniere a réduire le risque
auquel ils s’exposent (Stulz, 1984). Froot et al. (1993) mentionnent cependant qu’une
faiblesse du modele de Stulz réside dans le fait qu’il implique que les gestionnaires font
face a d'importants colts de transaction lorsque vient le temps de se couvrir sur les

marchés financiers.

Smith et Stulz (1985) proposent un modeéle qui tient compte de I'aversion aux risques
des gestionnaires. Les actionnaires engagent les gestionnaires en fonction de leur
capacité a soutenir la création de valeur pour la firme. Cependant, un gestionnaire ne
peut mettre a profit son expertise, a moins qu'’il ne posséde un pouvoir décisionnel. Un
gestionnaire possédant un certain pouvoir décisionnel ne va pas baser ses choix en
fonction de la richesse des actionnaires, a moins qu’il y ait des incitatifs a faire de
méme. La compensation des gestionnaires doit étre faite de maniére a augmenter leur
utilité alors qu’ils augmentent la valeur de la firme. L'utilité espérée du gestionnaire
dépend de la distribution des gains de la firme. Or, les activités de couverture changent

les gains de la firme, donc I'utilité des gestionnaires.

2.1.3 Asymétrie d’information

Brenden et Viswanathan (1993) proposent deux modéles qui visent a expliquer
pourquoi les firmes se couvrent en fonction des décisions des gestionnaires et en
présence d’asymétrie d’information. Leurs modeles permettent également d’expliquer
pourquoi on observe une grande diversité de programmes de couverture d’'une firme a
une autre. lls assument par ailleurs que les gestionnaires sont tres concernés par leur

réputation.

Le premier modéle suggére que les gestionnaires possédant des compétences
supérieures face a certains risques et incertitudes vont tenter de démontrer rapidement

au marcheé la qualité de leurs compétences. Pour y parvenir, ils vont couvrir les risques
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pour lesquels ils ont un niveau de contrdle plus faible ou bien pour lesquels ils n’ont pas
d’habilités exceptionnelles a le gérer. De cette maniere, la couverture permet de réduire
le bruit dans le processus par lequel les investisseurs apprennent le niveau de qualité
du gestionnaire (« Learning process »). La réduction des bruits permet de rapidement
démontrer les qualités du bon gestionnaire. D’un autre point de vue, un gestionnaire
avec de moins bonnes habilités a faire face aux différents risques, préfére réduire
I'efficacité du processus d’apprentissage. Ainsi, les gestionnaires possédant de moins
bonnes qualités de gestion vont réduire I'étendue de leurs activités de couverture. Leur
décision de couverture dépend de la différence entre leurs habilités et celles des
gestionnaires de qualité. Si la différence est importante, les mauvais gestionnaires ne
vont pas se couvrir de maniere a augmenter les probabilités de reproduire les résultats
d’'un bon gestionnaire. Toutefois, si la différence de compétence est faible, le mauvais

gestionnaire va se couvrir.

Le deuxieme modele pose I'hypothése que les gestionnaires possédent des actions de
la firme pour laquelle ils travaillent. Si une firme posséde de la dette dans sa structure
de capital, un colt découle alors de la gestion des risques. Si on considére que la
valeur de la firme peut étre interprétée comme une option sur les actifs de la firme avec
la valeur faciale de la dette comme prix d’exercice, la couverture réduit la variabilité de
la valeur de la firme et diminue la probabilité d’exercice de I'option. Ce colt peut étre
interprété comme un colt de signalement de la qualité du gestionnaire. De cette
maniére, la gestion des risques aurait un effet négatif sur la valeur de la firme. Ce co(t
est davantage élevé pour les firmes ayant un mauvais gestionnaire, car les codts de

défaut sont plus élevés. Ainsi, un mauvais gestionnaire ne va pas se couvrir.

DeMarzo et Duffie (1995) explorent de quelle maniére est-ce que les stratégies de
couverture mises de 'avant par les gestionnaires sont motivées par des motifs liés a la
carriere de ceux-ci. L’analyse des auteurs démontre que la politique de couverture
optimale employée par un gestionnaire dépend du type d’informations comptables
divulguées par la firme. En effet, les exigences de divulgation des informations

comptables ont un impact sur la valeur de la firme puisque les gestionnaires peuvent
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décider de reporter les profits et pertes liés a la gestion des risques séparément ou
conjointement des profits et pertes opérationnels. lls montrent également que bien que
la valeur de la firme augmente en fonction de la quantité des informations financieres
divulguées, il peut étre bénéfique pour les actionnaires qui requiérent ex-ante que les
gestionnaires ne divulguent pas les informations relatives a la gestion des risques
séparément®. Tout d’abord, il est a noter que les auteurs posent les hypothéses
suivantes : (1) les salaires sont fixes, (2) les gestionnaires sont averses aux risques et

(3) les salaires futurs des gestionnaires dépendent des performances présentes.

DeMarzo et Duffie (1995) repérent deux effets informationnels : (1) l'information pergue
par les actionnaires influence la valeur de leur option de continuer ou de ne pas
continuer linvestissement et (2) linformation recue a un effet non-linéaire sur la
réputation du gestionnaire, ainsi que sur sa rémunération. |l est alors possible qu’un
gestionnaire entreprenne des activités de couverture de maniere a modifier sa

rémunération.

L’intuition derriére leurs résultats est la suivante : lorsque les profits et pertes d’'une
firme sont liés a la couverture, celle-ci contribue a réduire la variabilité de ses profits. En
maintenant fixe I'inférence des actionnaires sur I'habileté des gestionnaires en fonction
de la performance de la firme, on observe une réduction de la variabilité des profits
ainsi que de la variabilité du salaire du gestionnaire. Sans la divulgation des opérations

de couverture, la réduction de la variabilité du salaire est le seul effet observé.

Dans la mesure ou les opérations de couverture sont divulguées séparément, un autre
effet intervient : la couverture élimine une source de bruit et permet aux profits de
constituer un meilleur signal de la qualité managériale. De cette maniére, la perception
de I'habileté des gestionnaires par les actionnaires est plus sensible a la performance

de la firme lorsque des activités de couvertures sont entreprises. En maintenant la

5 Contrairement aux dividendes ou aux activités de restructuration, les firmes ne sont pas sommées de divulguer de maniére précise
les informations financiéres relatives a leurs activités de couverture. Les firmes peuvent choisir de divulguer leurs bénéfices et pertes

relatives aux activités de couverture de maniére agrégée avec les informations relatives aux gains et pertes opérationnelles.
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variabilité des profits fixe, les salaires des gestionnaires deviennent alors plus volatiles.

Cet effet va alors a I'encontre de bien-étre des gestionnaires averses aux risques.

Finalement, lorsqu’on suppose que les gestionnaires possedent des options et qu'on
relache I'hypothése des salaires fixes, les gestionnaires vont préférer augmenter la
variabilité des flux monétaires de la firme, de maniere a augmenter la probabilité
d’exercice de leurs options. Dans ce cas, il serait préférable pour les gestionnaires de
divulguer l'information comptable relative aux activités de couverture de maniére

séparée.

2.1.4 Structure de capital

Dionne et Triki (2013) et Campello et al. (2011) démontrent qu’'une bonne stratégie de
couverture des risques augmente la capacité d’endettement des firmes. Tout comme
mentionné auparavant, la couverture permet de réduire I'espérance des colts de défaut
en réduisant la probabilité de défaut des firmes. Ainsi, en réduisant la prime de risque
de défaut, la gestion des risques permet la création d’opportunités d’investissement.
Inversement, la structure de capital des firmes peut également influencer la décision de

couverture. La figure 4 ci-dessous illustre bien ce cas :
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Figure 4. Structure de capital et probabilité de défaut
Stulz (1996)
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Une firme AAA posséde une probabilité de défaut nulle. Il est alors inutile pour elle de
mettre en place des activités de gestion des risques pour réduire son risque de
détresse financiere. Une telle firme se trouve également dans une position ou elle peut
facilement emprunter. Une entreprise qui possede une distribution de valeur telle
qu’'une firme BBB, a plutét intérét a mettre en place des activités de couverture,
puisqu’une couverture lui permettrait de réduire sa probabilité de défaut. Dans le cas de
la firme CCC, il n’est pas recommandé de se couvrir, car la couverture augmenterait sa
probabilité¢ de défaut. Pour cette firme, la spéculation augmente la variabilité de la

valeur de la firme et contribue a réduire sa probabilité de défaut.

2.1.5 Paiements aux parties prenantes

Généralement, les actionnaires des grandes firmes publiques sont en mesure de
contrbler efficacement le niveau de risque auquel ils font face en diversifiant leur
portefeuille. Or, un tel risque ne peut étre contrdlé lorsqu’un investisseur investit une
importante partie de sa richesse dans une firme spécifique. Ce type d’actionnaire exige
alors un taux de rendement élevé en raison de l'important risque auquel il fait face. Une
gestion des risques adéquate réduit le risque auquel fait face un tel actionnaire. Une
réduction du risque de la firme induit alors une réduction du taux de rendement exigé

par I'actionnaire.

D’autres parties prenantes, telles que les gestionnaires, les clients, les employés, ainsi
que les fournisseurs, dont l'implication est largement commune au succés de
I'entreprise, peuvent valoriser la mise en place d’activités de gestion des risques. Ces
parties prenantes peuvent difficlement diversifier leur exposition financiére et s'il existe
un risque en lien avec leur exposition spécifigue a la firme, elles vont exiger une
compensation financiére. Par exemple, des employés dont leur emploi est menacé en

cas de défaut de la firme, vont exiger un plus grand salaire.

Mayers et Smith (1982) argumentent que les firmes devraient transférer leurs risques

aux parties prenantes qui possédent un avantage comparatif dans la réduction des
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risques. En effet, certaines parties prenantes telles que les actionnaires et les
créanciers possedent des positions dans des marchés secondaires organisés qui leur
permettent de diversifier leurs risques a moindre colt. Ce n’est pas le cas des autres
parties prenantes telles que les employés, les clients et les fournisseurs. Ainsi, ces
parties prenantes vont exiger un rendement plus élevé alors qu’elles font face a plus
d’incertitude. De cette maniere, en transférant une plus grande partie du risque aux
parties prenantes qui sont en mesure de se diversifier, la valeur de la firme est
impactée a la hausse. Cependant, la quantité de risque qui peut étre transférée aux
créanciers et actionnaires est limitée par le niveau de capital de la firme. Dans ce
contexte, les contrats d’assurance (ou la gestion des risques) permettent de transférer

le risque a d’autres parties prenantes, telles que les compagnies d’assurances.

2.1.6 Taille de la firme

Deux effets découlent de la taille de la firme sur la gestion des risques : (1) une firme de
grande taille nécessite moins de couverture puisqu’elle est en mesure de se diversifier
plus facilement ses activités et (2) une grande firme a plus facilement acces aux outils,
aux méthodes et aux connaissances nécessaires a la gestion des risques. On observe
ainsi deux effets contradictoires découlant de la taille de la firme en lien avec la gestion
des risques. Egalement, Smith et Stulz (1985) avancent que les colts de couverture
des risques sont proportionnels a la taille de la firme. Si tel est le cas, les grandes
firmes possédent moins d'’incitatifs a se couvrir. Cependant, si les colts de couverture

sont fixes, on devrait observer plus de couverture chez les grandes firmes.

Ensuite, Warner (1977) suggere que les colts de transactions correspondent a une
petite proportion de la valeur des actifs d’'une grande firme. Si des petits colts de
détresse financiére sont anticipés, ceux-ci peuvent suffir a induire de la couverture.
C’est notamment le cas si la réduction des colts de défaut induit par la couverture est
supérieure aux codts liés a la gestion des risques. Warner indique également que les
codts de défaut sont moins que proportionnels a la taille de la firme. De cette maniere,

si les colts de couverture sont moins que proportionnels a la taille de la firme, la
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réduction des colts espérés de défaut est supérieure pour une petite firme. Les petites

firmes devraient alors se couvrir davantage.

2.2 Evidences empiriques

En raison de la difficulté a accéder a des données fiables, ainsi qu’a des échantillons de
tailles suffisantes, il est difficile d’isoler parfaitement I'effet de la gestion des risques sur
la firme, sur sa valeur, ainsi que sur son risque. La section suivante présente des
études empiriques qui illustrent les déterminants de la gestion des risques ainsi que

leurs implications sur la valeur de la firme, tout comme sur son risque.

2.2.1 Evidences empiriques et déterminants de la gestion des risques

Cette section explore différents ouvrages proposés par des auteurs qui visent
principalement & établir des liens entre les activités de couverture des firmes et leurs
caractéristiques, de maniére a valider les différents énoncés proposés par la littérature.

Les conclusions tirées de ces différents ouvrages sont résumées dans le tableau 1.

Nance et al. (1993)

Les auteurs ont réalisé un sondage auprés de 535 présidents directeurs généraux du
Fortune 500 et du standard and Poor’s 400, pour déterminer si des firmes spécifiques
ont utilisé des instruments de couverture pour 'année fiscale 1986, desquels ils ont
obtenu 194 réponses aux questionnaires. Parmi ces formulaires, seulement les
réponses a 169 questionnaires étaient utilisables. lls ont comparé I'échantillon des 169
firmes avec un échantillon aléatoire de 341 firmes qui n’ont pas répondu au sondage.

lls n’ont cependant pas trouvé de différences significatives entre les deux échantillons.

Pour examiner I'hypothése concernant I'implication I'imposition sur la valeur de la firme,
les auteurs ont mesuré trois aspects de la fonction d’'imposition des firmes de leur
échantillon : (1) les crédits dimpét sur les pertes, (2) les crédits d'impdt a

linvestissement et (3) un intervalle de revenus avant imp6t, se trouvant dans la région
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progressive de la structure d’'imposition®. Ces trois variables sont liées a la convexité de
la structure d’imposition. On devrait donc observer une relation positive entre c’est trois
variables et la couverture des firmes. Les tests univariés comparent les moyennes des
firmes qui se couvrent versus celles qui ne se couvrent pas et révelent que les firmes
qui se couvrent ont significativement plus de crédits d'impdt a l'investissement, ainsi
gu’une plus grande proportion de leurs revenus avant taxes se trouvent dans la région
progressive de leur structure d’'imposition. Les auteurs notent cependant que la variable
dichotomique, telle qu’ils 'ont définie, peut capturer d’autres effets que ceux découlant
de l'imposition. Effectivement, les firmes dont les revenus avant imposition se trouvent
dans la région progressive sont plus susceptibles de faire face a des colts de détresse

financiére et sont de plus petites tailles.

Ensuite, pour analyser I'hypothése en lien avec la réduction des colts de transaction
liés a la détresse financiere, Nance et al. (1993) ont utilisé des données relatives a la
taille des firmes ainsi qu’a leur levier financier. La taille des firmes est mesurée par la
somme de la valeur comptable de la dette et de la valeur marchande des fonds
propres. Parallelement, le levier financier est défini de deux maniéres distinctes. D’'une
part, il est défini comme le ratio moyen (moyenne de 3 ans entre 1984 et 1986) de la
valeur aux livres de la dette long terme sur la mesure de la taille et, d’autre part, il est
défini comme le ratio moyen (moyenne de 3 ans entre 1984 et 1986) du résultat avant
intéréts et imposition sur le niveau moyen des dépenses d’intérét. Ils ont ensuite
mesuré les hypothéses relatives aux colts d’agence a partir des variables de levier
financier telles que définies plus haut, ainsi que les dépenses en CAPEX comme proxy
des opportunités d’investissement. lls trouvent que les firmes qui se couvrent sont
significativement plus grandes et font significativement face a plus d’opportunités
d’investissement. Il précise que I'effet du levier financier sur le niveau de couverture est
ambigi : un plus grand niveau d’endettement implique un niveau de couverture plus

elevé pour réduire le probleme de sous-investissement, tel que défini par Froot et al.

5 Pour construire cette variable, les auteurs ont utilisé une variable dichotomique & partir d’un intervalle de confiance & 95% autour
du revenu avant taxes pour I'année fiscale 1986. Si un point compris dans cet intervalle se trouve dans la région progressive de la
structure d’imposition (0$ — 100K$), la variable dichotomique prend la valeur de un. Sa valeur est de zéro autrement. L'écart type est

mesuré a partir de des données sur les revenus de 1977 a 1986.
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(1993), alors qu’un levier élevé implique un niveau plus faible d’opportunité

d’investissement. Un levier élevé implique donc un niveau de couverture plus faible.

Pour analyser les hypothéses relatives aux substituts a la couverture, Nance et al.
(1993) ont utilisé 4 mesures: (1) la dette convertible, (2) [l'utilisation d’actions
privilégiés, (3) le niveau de liquidité des actifs de la firme et (4) le ratio du niveau de
dividendes par action sur le prix de I'action. lls trouvent que les actifs des firmes qui se
couvrent sont significativement moins liquides et que les taux de dividendes de ces
firmes sont significativement plus élevés. Les résultats relatifs aux actions privilégiés et

a la dette convertible ne sont pas significatifs.

Les auteurs ont ensuite utilisé un modele logit pour définir I'effet des variables
mentionnées ci-dessus. Ce test permet seulement de conclure de maniere significative
pour la variable de crédits de taxes a l'investissement et pour le taux de dividendes. La
faiblesse de ces résultats s’explique par le nombre élevé de variables indépendantes
versus un nombre faible d’observations. lls ont alors réduit le nombre de variables
explicatives en groupant 'ensemble des variables explicatives en sous-groupes et en
n’utilisant seulement qu’une variable par groupe. La régression logit restreinte permet
de conclure sur l'effet d’'une plus grande quantité de variables : plus une firme a des
crédits de taxes a l'investissement, plus elle va se couvrir. Si ses revenus avant taxe se
trouvent dans une région progressive, la firme est plus susceptible de se couvrir.
Egalement, si la firme est plus grande et quelle fait face & plus d’opportunités
d’'investissement, elle va se couvrir davantage, tout comme si elle a un taux de

dividendes plus élevé.

Mian (1996)

Mian (1996) a réalisé une étude sur les déterminants de la gestion des risques en
réunissant des données relatives aux rapports annuels de 1992, pour un échantillon
composé de 3022 firmes. Parmi ces firmes, 771 d’entre elles se couvrent. De ces 771

firmes qui pratiquent la gestion des risques, 543 firmes divulguent les informations
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relatives a leurs pratiques de gestion des risques dans leur rapport annuel, alors que
228 firmes utilisent des produits dérivés sans toutefois divulguer d’'informations relatives
a leurs pratiques de gestion des risques. Les firmes qui se couvrent sont ensuite
divisées selon 3 catégories : (1) les firmes qui couvrent le risque de change, (2) les
firmes qui couvrent le risque de taux d’intérét et (3) les firmes qui couvrent le prix des

matiéres premieres.

Il est possible d’interpréter le ratio de la valeur marchande d’une firme sur la valeur aux
livres comme un proxy des opportunités d’investissement. Une firme dont la valeur
marchande est de loin supérieure a la valeur aux livres, fait face a davantage de projets
d’'investissement. L’auteur trouve une corrélation négative entre le niveau
d'opportunités d’investissement et la probabilité de se couvrir, qui découle
principalement des firmes qui couvrent les taux d’intérét. Ce résultat est contradictoire
avec la théorie proposée par Froot et al. (1993). Les résultats montrent également que
la relation entre la couverture et la progressivité de la structure de taxes n’est jamais
positive. L'auteur trouve cependant une relation positive entre la couverture et les
crédits d’'impét étrangers. Toutefois, les résultats en lien avec les reports de pertes et la

progressivité ne sont pas significatifs.

Mian (1996) trouve ensuite une relation cohérente entre la taille de la firme et la
couverture. Partant des propositions suivantes de Nance, Smith et Smithson (1993) :
gue (1) s’il existe une composante fixe aux colts de détresse financiére, alors les
firmes de plus petites tailles vont se couvrir davantage, que (2) s’il y a un codt fixe a
obtenir du financement externe, les petites firmes ont avantage a ne pas se financer a
I'externe et a couvrir leurs revenus pour éviter d’avoir a utiliser du financement externe
et que (3) s'il existe un colt découlant de la couverture, il est moins probable d’observer
des activités de couverture chez les firmes de petites tailles, Mian (1996) trouve une
relation positive entre la taille de la firme et la couverture, ce qui suggére que l'effet des
codts relatifs a I'informations et aux transactions est supérieur aux effets découlant des

colts de détresse et des colts de financement externe.
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Les normes GAAP permettent aux firmes de définir l'utilisation de produits dérivés
comme des activités de couverture ou comme des activités spéculatives. Dans le cas
ou une firme se couvre elle peut reporter ses gains ou pertes relatifs aux produits
dérivés en méme temps que la transaction sous-jacente est réalisée. Dans le cas d’'une
utilisation spéculative de produits dérivés, la firme doit reporter les gains et les pertes
de maniere continue, ce qui crée plus de volatilité. Si les gestionnaires ont des incitatifs
a eviter une haute volatilité des revenus, ils ont avantage a utiliser des instruments
dérivés a des fins de couverture plutdt que pour soutenir une stratégie de spéculation.
L’application de ce traitement comptable différe selon le type de couverture (intéréts ou
devises)’. Les résultats montent que I'absence de relation entre le ratio de la valeur
marchande a la valeur aux livres et la couverture de devises ne supporte pas la théorie
des colts de financement. Ce résultat peut s’expliquer par les colts associés au
traitement comptable qui empéchent les firmes de couvrir leurs opportunités de
croissance de maniére efficace. Malgré des conditions moins restrictives pour le
traitement comptable pour la couverture des risques de taux d’intérét, le traitement
comptable est tres peu utile pour expliquer la relation négative entre le ratio de

couverture et le ratio de la valeur marchande sur la valeur aux livres.

Tufano (1996)

Tufano (1996) a réalisé une étude empirique en lien avec les activités de gestion des
risques des entreprises auriferes Américaines. Ses résultats coincident avec les
arguments en lien avec la maximisation de la valeur de la firme. Alors que cette
industrie est trés transparente, le probleme d’asymétrie d’'information est pratiquement
insignifiant et les colts liés a I'asymétrie d’information peu importants, les théories
prédisent des activités de couverture peu importantes. Or, les données montrent que

85% des firmes de cette industrie se couvrent. Pour tester ses hypotheses, Tufano

7 Les transactions sur les produits dérivés de devises ne sont pas considérées comme de la couverture a part s’il s’agit d'un
engagement de la firme. Les activités de couverture des taux d'intérét bénéficient de ce traitement comptable dans certains cas,
sans engagement de la firme. Egalement, le test de réduction du risque s’applique a des niveaux différents. Pour la couverture de
devises, le test s’applique au niveau des transactions alors qu'’il s’applique au niveau de la firme pour la couverture des intéréts. Les
regles relatives a la couverture croisée different également. De maniére générale, les normes de couverture de taux d’intérét sont

moins restrictives.

34



(1996) a réalisé une régression Tobit unilatérale avec le delta pourcentage® comme
variable dépendante et un ensemble de variables qui permettent de contréler,
notamment pour la détresse financiére, les opportunités d’investissement, la taille de la
firme, la structure d’'imposition, la diversification des activités, la liquidité, etc. Un
modeéle Tobit est nécessaire dans ce contexte puisqu'un grand nombre d’observations
affichent un delta pourcentage de zéro. Tufano (1996) a également réalisé les tests sur
deux sous-échantillons, le premier incluant la compagnie Barrick Gold et le deuxieme

excluant cette firme.®

Les résultats démontrent que les firmes dont les gestionnaires détiennent des actions
vont se couvrir davantage alors que les firmes dont les gestionnaires détiennent des
options d’achat vont minimiser leurs activités de couverture. Ces résultats supportent la
théorie proposée par Smith et Stulz (1985). Cependant, les résultats de Tufano (1996)
ne supportent pas les résultats en lien avec I'imposition, les colts de détresse, ainsi
gue les codts de financement externe. Il trouve par ailleurs une corrélation positive
entre les activités de couverture et un faible nombre d’investisseurs externes, une
trésorerie élevée, ainsi qu'une durée d’emploi plus faible pour les gestionnaires

financiers.

Haushalter (2000)

Haushalter (2000) étudie les politiques de couverture de cent producteurs de pétrole
entre 1992 et 1994. Son approche apporte deux principales distinctions a la littérature
déja existante. Premierement, il trouve que la politique de couverture des firmes est liée
a son levier financier. Il démontre également un lien entre les politiques de couverture
des firmes et leur capacité a se couvrir de maniére efficace. Deuxiemement, son

approche examine séparément les déterminants en lien avec la décision de se couvrir

8 La variable delta pourcentage correspond a la fraction de la production d’or a la date t, dont le prix est couvert pour I'année
courante ainsi que pour les deux années subséquentes. Le delta correspond a la pente de la courbe qui capture le prix d’'un produit
dérivé en fonction du prix de I'actif sous-jacent. |l peut également étre interprété comme la quantité d’actifs sous-jacents nécessaire
pour construire le portefeuille de réplication.

9 La firme Barrick Gold est considérée comme un «outlier», car cette firme couvre enti€rement le risque associé a sa production sur

un horizon de trois ans.
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et les déterminants en lien avec l'intensité de couverture!®. Ses résultats montrent qu'il
existe une différence entre les déterminants de la décision de couverture et les
déterminants de lintensité de couverture. Ses résultats suggerent que les différences
entre les théories et les résultats des études empiriques antérieures peuvent s’expliquer
par la nature méme des études antérieures qui exploraient les déterminants de la

décision de couverture.

Haushalter (2000) tente de déterminer si les ratios de couverture des producteurs de
pétrole face aux prix du pétrole et du gaz naturel sont liés aux politiques de
financement, au statut d’imposition, a la politique de compensation des gestionnaires, a
la structure de propriété de la firme, ainsi qu’aux caractéristiques opérationnelles de la
firme. Il note d’abord que les variations entre les activités de couverture d’'une firme a
une autre s’expliquent par les caractéristiques mémes des firmes. Haushalter (2000) a
estimé une régression Tobit avec la fraction totale annuelle de la production de pétrole
et de gaz naturel couverte comme variable dépendante. Il observe un nombre élevé de
ratios de couverture nuls qu’il explique d’une part pas les colts élevés a entreprendre
des activités de couverture et d’autre part par les gestionnaires qui estiment que le prix
du pétrole va grimper et qui préferent ne pas entreprendre d’activités de couverture
pour profiter de cette hausse du prix du pétrole. Ses résultats suggérent que la fraction
de la production couverte est positivement li€ée au levier financier des firmes et est plus
élevée pour les firmes dont la flexibilité financiére est faible. Ces résultats sont
cohérents avec les théories de Froot et al. (1993) qui permettent de conclure que le
ratio optimal de couverture est inversement proportionnel a la sensibilité des firmes aux
risques qui découlent des opportunités d’investissement. De cette maniére, la gestion

des risques permet aux firmes d'accéder a des projets d’investissement plus

10 es auteurs estiment un modéle probit pour mesurer I'effet des variables indépendantes sur la variable dépendante qui mesure le
ratio de couverture (fraction de la production couverte). Un modele probit est utilisé en présence de nombreuses observations ou le
ratio de couverture est nul. Deux arguments permettent d’expliquer les zéro-couvertures : premiérement, les colts reliés aux
activités de couverture peuvent empécher les firmes de se couvrir. Deuxiemement, il est possible que les gestionnaires anticipent
une hausse du prix et qu’ils décident de ne pas se couvrir (spéculation). Une deuxiéme analyse vise a déterminer les effets des
variables indépendantes sur l'intensité de couverture, cette fois en excluant les observations ou la fraction de la production couverte
est nulle. L'analyse est basée sur un modéle tronqué ou la variable dépendante est la fraction de la production couverte

conditionnellement a ce qu'’il y ait couverture.
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intéressants. Egalement la corrélation entre les activités de couverture et le levier
financier est cohérente avec la théorie de Smith et Stulz (1985) qui expliquent que les
firmes faisant face a des colts de détresse élevés vont se couvrir davantage. Ses
résultats supportent la théorie de Stulz (1996) qui argumente que les gestionnaires se
couvrent pour substituer de la dette par des capitaux. Parmi les autres résultats de son
étude, il trouve une corrélation négative entre la fraction de la production couverte et le
risque de base ! associé aux instruments financiers. Ensuite, il trouve que la
vraisemblance qu’une firme se couvre est plus élevée si elle a davantage d’actifs, ainsi
que si elle fait face a un risque de base important. Il existe également une corrélation
positive entre le ratio de couverture, conditionnellement a ce que les firmes se couvrent,
avec les proxies pour les colts de financement, avec un levier financier plus élevé,
avec une taille de la firme plus élevée, avec une plus petite portion de profits payée en
dividendes, ainsi qu’une corrélation négative avec le ratio de couverture et les firmes
qui posseédent une notation de crédit. Finalement il conclue que la politique de
couverture des firmes doit étre prise conjointement avec la politique de financement de
firmes et que si les firmes se couvrent et réduisent leur dépendance aux marchés
financiers pour se financer, la couverture ne va pas se transposer directement en une
augmentation de la valeur de la firme, car la couverture des risques peut mener au

surinvestissement dans des projets qui n'augmentent pas la valeur des actionnaires.

Dionne et Garand (2003)

Deux classes d’arguments sont habituellement explorées pour justifier la gestion des
risques. La premiere classe d’arguments concerne la maximisation de la valeur de la
firme, alors que la deuxiéme classe d’arguments concerne I'aversion aux risques des
gestionnaires. Alors que les chercheurs obtiennent peu de résultats significatifs en lien
avec la maximisation de la valeur de la firme, les résultats relatifs a I'aversion des
gestionnaires sont en plus grande partie significatifs. Dionne et Garand (2003) visent a

déterminer quels déterminants sont statistiquement significatifs pour expliguer comment

1 Le risque de base correspond au risque découlant de la fluctuation de la différence entre le prix futures du pétrole et le prix de

marché du pétrole.
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les firmes non-financieres établissent leurs activités de gestion des risques. Les auteurs
proposent d’enrichir 'ouvrage de Tufano (1996), qui avait d’abord proposé une
méthode pour améliorer la méthodologie dans ce type d’étude empirique. Pour y
parvenir, ils ont revu la base de données utilisée dans Tufano (1996). lls ont également
proposé une méthode qui prend en compte la sensitivit¢ dans le temps qu’ils ont
appligué a des données semestrielles de maniere a mieux capturer le processus
décisionnel continu des gestionnaires. Dans cet article, ils ont en outre utilisé la
méthodologie proposée par Graham et Smith (1999) pour capturer I'effet non-linéaire

de I'imposition.

La variable dépendante mesure le pourcentage de la production d’or couverte par les
activités de couverture des producteurs (delta pourcentage). Les firmes qui composent
'échantillon analysé se couvrent notamment en utilisant des contrats forwards, des
remboursements de préts en onces d’or, des positions longues sur des options de
vente, ainsi que des positions courtes sur les options d’achat sur les marchés. Les
différentes quantités d’or couvertes peuvent étre transformées en delta pourcentage
grace a la théorie financiére sur les produits dérivés. Pour les préts en onces d’or, ainsi
gue pour les contrats forwards, le Delta est de -1, car il N’y a aucune incertitude quant a
la réalisation de la transaction. Pour ce qui est des options, le delta est calculé a partir

de la théorie proposée par Black Scholes.

Dionne et Garand (2003) ont estimé un modeéle de régression Tobit!?, car ils
considérent la variable delta pourcentage comme une variable censurée. Ensuite, pour
tenir compte de la corrélation temporelle du terme d’erreur, ils appliquent la procédure
de panel LIMDEP. Au total, ils ont estimé quatre régressions a partir de deux
échantillons de données. D’abord, deux régressions sont estimées a partir de
'échantillon de données complet, alors que deux autres régressions sont estimées
sans les données relatives a I'entreprise Barrick Gold, laquelle met en place une

stratégie de couverture particuliere, telle qu’expliqué dans le paragraphe sur Tufano

12 Cette procédure permet de tenir compte des discontinuités dans la variable dépendante ; un ratio de couverture nul peut signifier

que la firme ne se couvre pas tout comme il peut signifier que le ratio de couverture optimal est de zéro.
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(1996). L’inclusion des données de Barrick Gold modifie seulement la significativité de
la variable d’imposition différée qui devient non-significative. En considérant strictement
I'échantillon complet de données, ils trouvent que sept variables sont statistiquement
significatives a un niveau de confiance de 95%. Un effet positif sur la couverture est
expliqué par les colts de production élevés, une importante contrainte financiere, une
possibilité d’économie d’'impét élevée, ainsi qu’'une taille plus élevée (mesurée par les

réserves).

Egalement, ils trouvent que les firmes qui vont différer leurs revenus, qui paient des
dividendes, et qui se financent par actions préférentiels, vont avoir un niveau de
couverture plus faible. Les variables qui capturent la détresse financiere sont toutes
significatives, ce qui signifie que les firmes avec un niveau de dettes plus éleve, sont
plus susceptibles de se couvrir. Egalement, la variable d’'imposition qu’empruntent les
auteurs mesure directement la convexité de la fonction d’'imposition. Les résultats
indiquent clairement la relations positive entre la convexité de la fonction d’imposition et
la stratégie de couverture. Finalement, la variable relative aux opportunités

d’investissement n’est pas significative.

Graham et Rogers (2002)

Graham et Rogers (2002) ont utilisé un échantillon de données observées apres
199413, Leur échantillon est composé de 855 firmes qui ont été aléatoirement tirées a
partir d’'un échantillon initial de 3232 firmes Américaines. lls ont tenté de vérifier si les
firmes vont se couvrir en réponse aux incitatifs découlant de I'imposition. Leurs résultats
démontrent que les firmes vont se couvrir notamment pour augmenter leur capacité
d’endettement, mais ne parviennent pas a démontrer que les firmes se couvrent pour
réduire leur paiement d’'impdt espéré. lls trouvent également que la couverture est
motivée par les colts de détresse financiere, ainsi que par la taille des firmes. Ils ont

par la suite réalisé des tests de robustesse, car la couverture est généralement motivée

13 En 1994 le «Financial accounting stadards board» (FASB) a issu une réglementation (SFAS 119) qui améliore les normes de

divulgations de I'utilisation de produits dérivés par les firmes américaines ayant des actifs > 150M$.
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par un ratio d’endettement élevé, mais augmente également la capacité d’endettement

des firmes.

Les auteurs ont en premier lieu défini les risques selon deux catégories : (1) le risque
de change et (2) le risque de taux d’intérét. Le premier risque s’observe lorsqu’une
firme possede des actifs, des ventes ou des revenus a I'étranger ou si elle reporte des
ajustements de devises étrangeres positifs, des effets de taux de devises étrangeres,
de l'imposition étranger ou des reports d'impét étrangers. Le deuxieme type de risque
s’observe plutdt si la firme posseéde une exposition opérationnelle nulle aux taux
d’intérét, ainsi qu’'un montant positif de dette avec un taux d’intérét variables, si elle
possede une exposition opérationnelle négative aux taux d’intérét ou si elle posséde
une exposition opérationnelle positive aux taux d’intérét et moins de 50% de dettes a

taux flottants.

lls ont utilisé une méthodologie a deux volets et ont calculé des équations simultanées,
car la couverture peut influencer la capacité d’endettement, alors que la capacité
d’endettement des firmes est influencée par le niveau de dettes. lls ont utilisé deux
types de variables dépendantes : (1) les positions de couverture par produits dérivés et
(2) le ratio d’endettement. Pour la premiere étape, ils ont estimé une régression de type
tobit, alors que pour la deuxieme étape, ils ont estimé des équations structurelles en
utilisant les valeurs prédites dans la premiere étape. lls en viennent a la conclusion que
la convexité de la structure d’imposition n’est pas significative. lls ont utilisé un nombre
important de variables pour définir la convexité de la structure d'imposition et aucune ne
parvient a significativement démontrer que les firmes se couvrent en réponse aux
incitatifs liés a l'imposition. lls trouvent également que les firmes qui ont un ratio
d’endettement élevé vont se couvrir davantage, ce qui est cohérent avec la théorie de
sous-investissement. Une firme qui se couvre va augmenter sa capacité de
financement interne et va utiliser ce financement interne pour investir dans des projets
rentables. lls trouvent finalement que l'incitatif a se couvrir est positivement corrélé avec

le taux d’imposition marginal des firmes.
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La méthodologie proposée par Graham et Rogers (2002) est similaire a celle utilisée
dans Dionne et Triki (2013), alors qu’ils ont développé un modele théorique dans lequel
le niveau d’endettement est déterminé de maniére simultanée avec la décision de
couverture. Leur modéle est basé sur I'estimateur de la distance minimale et permet
d’adresser les différentes inefficacités rencontrées dans les méthodes d’estimation par
équations simultanées. lls sont parvenus a démontrer qu'un niveau de couverture
supérieur n’est pas toujours lié a un niveau d’endettement supérieur. lls ont également
identifié des liens entre la couverture des firmes et les colts de détresse financiére,
'asymétrie d’information, une capacité d’endettement non-utilisée, la gouvernance et

I'aversion aux risques des gestionnaires.

En bref, les études réalisées par Graham et Rogers (2002), ainsi que Dionne et Triki
(2013), permettent de conclure qu’il existe des différences dans l'analyse des
déterminants de la gestion des risques lorsqu’on modélise la décision de couverture et

la décision relative au niveau d’endettement ou a I'imposition, de maniére simultanée.
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Tableau 1. Sommaire des déterminants de la gestion des risques

Auteurs
. Dionne & Graham & Adam &  Allayannis . .
Nance et al. Mian Haushalter Jin & Jorion Guay
Garand Rogers Fernando & Weston
7 (1993) 7 (1996) " (20000 " (2003)  (2002)  (2006) (2001) " (2006) " (1999)

Variables

Impositon
Impots différés
Pertes fiscales reportées N/s
Crédits d'imposition a l'investissement +
Progressivité de la fonction d'impostion + N/s
Crédits d'imposition étrangers
Crédits d'imp6t
Taux d'imposition marginal
Indicateur d'imposition N/s
Convexité N/s

N/s

Endettement
Charges d'intérét
BAIll/Paiement d'intérét N/s
Dette/Valeur de lafirme N/s nul
Dette/Actif +
Obligation cotée - binaire -
AAA - binaire
CCC - binaire
Contrainte finaniciére
Colts de production

Taille de la firme
Valeur de la firme + +

Actifs totaux (Log) N/s + +/- + +
Taille des réserves

Opportunités d'investissement
Dépenses R&D/Valeur de la firme -
Valeur aux livres/valeur marchande N/s
Dépenses d'investissement N/s + +
Dépenses de prospection N/s
Dépenses publicitaires +

Alternatifs a la couverture
Dette convertible/valeur de la firme N/s
Actions privilégiés/valeur de la firme N/s

Liquidité N/s N/s - - +
Taux de dividendes + N/s -

Dividendes - binaire - - +
Diversification - géographique -
Diversification - production N/s
Ventes a |'étranger/ventes totales +

Asymétrie d'information
Valeur marchande/Valeur aux livres -
Industrie réglementée - binaire
Proportion d'actions détenue par insiders
Bloc d'actions

Méthode comptable N/s
Motivation des gestionnaires
Options détenues par des insiders N/s
Nombre d'options/insiders -
Nombre d'options/officer N/s
Compensation du CEO +
Réglementation -
Productivité
Colts de production N/s -
ROA + N/s N/s
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2.2.2 Evidences empiriques et implications sur la valeur de la firme

Cette section résume différentes contributions qui explorent le lien entre les activités de

couverture des firmes et la valeur des firmes.

Adam et Fernando (2006)

Certaines firmes parviennent a réaliser d’importants flux-monétaires a partir de leurs
opérations de couverture. Il devient alors pertinent de se poser la question suivante:
est-ce que 'augmentation de la valeur de la firme découlant de la couverture provient
de l'augmentation des flux monétaires positifs liés aux instruments de couverture ou
est-ce que cette augmentation est plutét attribuable a la réduction des imperfections de
marché, tel que les auteurs le proposent dans la premiere partie ? Adam et Fernando
(2006) ont utilisé un échantillon composé d’observations trimestrielles entre 1989 et
1992 provenant de firmes productrices d’or et concluent que les flux monétaires
découlant des activités de couverture impactent a la hausse la valeur de la firme, mais
ne parviennent pas a démontrer que la couverture réduit significativement le risque
systématique de la firme. Egalement leurs résultats démontrent la présence de
couverture sélective de la part des firmes. En effet, ils trouvent une grande volatilité
dans les ratios de couverture dans le temps, ce qui est cohérent avec Bodnar et al.
(1998), ainsi que Dolde (1993) qui montrent que prés de 90% des firmes qui se
couvrent justifient l'intensité de leur couverture en fonction de la vision du marché de
leurs gestionnaires. Toutefois, les flux monétaires additionnels découlant de la
couverture sélective sont faibles. De plus, 'augmentation de ces flux monétaires
découlant des activités de couverture s’observe autant dans les marchés haussiers que
baissiers, sans toutefois augmenter le risque systématique de la firme. Ce résultat
implique que les transactions sur le marché des produits dérivés se traduit par une

augmentation de valeur pour la firme.

Pour quantifier la décision d’entreprendre des activités de couverture sélective, les
auteurs ont d’abord analysé une série temporelle qui décrit les habitudes de couverture

des firmes. lls définissent le ratio de couverture comme étant la quantité future de la
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production pour laquelle la firme a fixé le prix de vente. Pour fixer les prix, les firmes de
I'échantillon utilisent notamment des contrats forwards. Ils ont calculé un ratio de
couverture pour 5 années. En moyenne, ils observent que les firmes couvrent 54% de
la production pour la prochaine année, alors qu’a plus long terme, le ratio de couverture
moyen correspond a 25%. lls observent également la présence d’une importante
volatilité dans les ratios de couverture (28% pour un horizon d’'un an et pres de 15%
pour un horizon de 5 ans). Pour déterminer quelle proportion de la volatilité des ratios
de couverture n’est pas attribuable a une stratégie de couverture sélective, ils ont
régressé les cinq ratios de couverture sur des variables proposées par différents
auteurs, qui permettent d’expliquer les décisions de couverture. Parmi ces variables, on
retrouve : la taille de la firme, le ratio de la valeur marchande sur la valeur comptable, le
levier financier, le niveau de liquidité, la politique de dividendes et I'existence d’une
notation de crédit. lls ont également inclus une variable dichotomique pour contrbler
pour les effets saisonniers. Deux décisions entourent les activités de couverture : (1) la
décision de se couvrir ou de ne pas se couvrir et (2) la décision relative au niveau de
couverture. Pour tenir compte de ces deux décisions simultanées, les auteurs ont
estimé un modéle a deux étapes de Cragg (1971). Les valeurs prédites par cette
régression permettent d’estimer les ratios de couverture en absence de couverture

sélective.

En présence d’'une variable dépendante censurée, les coefficients estimés par
moindres carrés ordinaires sont biaisés. Un premier modéle probit est alors nécessaire
pour calculer le ratio de Mill’'s inverse. Ensuite, ce ratio est utilisé comme variable
indépendante dans une seconde régression, tel que le propose le modele de Cragg
(1971). Les auteurs trouvent que la décision de se couvrir est corrélée avec le ratio de
la valeur marchande sur la valeur aux livres, le niveau de liquidité, la politique de
dividendes, la notation de crédit et la taille de la firme. lls trouvent également un
coefficient R2 variant de 10% a 20% en fonction de I'horizon et du ratio de couverture,
ce qui signifie qu’entre 10% et 20% de la variation des ratios de couverture peut étre

expliquée par les variables exploratoires.
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Finalement, les auteurs démontrent que I'augmentation de la valeur de la firme ne
provient pas de la réduction des imperfections de marchés, mais bien de la prime de
risque qui est présente sur le marché des produits dérivés!4. C’est cette prime de risque

qui serait derriére la hausse de la valeur de la firme.

Allayannis et Weston (2001)

Allayanis et Weston (2001) ont été les premiers a démontrer qu’il existe une relation
positive entre la valeur de la firme et I'utilisation de produits dérivés sur devises
étrangeres. Leur recherche vise notamment a démontrer I'effet découlant de I'utilisation
des FCDs®® sur la valeur de la firme, ainsi que les impacts potentiels d’'un changement
de couverture sur la valeur de la firme. lls ont réalisé leur étude a partir d’'un échantillon
de 720 grandes firmes non-financieres Américaines, entre 1990 et 1995. L’analyse
présentée par les auteurs se concentre principalement sur un sous-échantillon de
firmes qui sont exposées a un risque de change a travers différentes opérations et
ventes a l'étranger. lIs tentent de déterminer si les firmes exposées a un risque de
change, relativement semblables entre elles, different en termes de valeur, relativement
a leur profil de couverture. Les auteurs s’attendent a trouver une valeur (exprimée par

la variable Tobin’s Q) plus élevée pour les firmes qui se couvrent a partir de FCDs.

Les auteurs ont également analysé un deuxieme sous-échantillon composé de firmes
dont aucune opération n’est engagée a I'étranger. Ces firmes font indirectement face a
des risques de changes par leur activité d’exportation, ainsi que la compétitivité
présente dans le marché de l'importation. Or, si ces firmes ne sont pas affectées par les
mouvements des taux de change, l'utilisation de FCDs ne devrait pas impacter leur
valeur. Egalement, toute chose étant égale par ailleurs, rien ne peut expliquer qu’une

firme qui ne fait pas face a un risque de change et qui ne se couvre pas ait une valeur

14 Les firmes qui se couvrent sur les marchés paient une prime de risque pour pouvoir transférer le risque de leur position au
marché. De cette maniére, les prix futures dévient du prix spot futur de I'or. McDonald (1997) argumente que les activités de préts en
once d’or mises de 'avant par la banque centrale diminuent artificiellement le taux de location de I'or, et peut causer un biais positif
dans les prix futures de l'or. De cette maniére, les flux monétaires espérés sont supérieurs a zéro.

5 Foreign currency derivatives (produits dérivés sur devises étrangéres).
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plus faible qu’une firme qui se couvre. Pour cette raison, les deux sous-échantillons

sont évalués séparément.

En premier lieu, les auteurs tentent de déterminer si les firmes des deux sous-
échantillons ont une valeur plus élevée si elles se couvrent. lls trouvent, pour
'échantillon de firmes ayant des ventes a I'étranger, que les firmes qui utilisent des
FCDs ont des valeurs moyennes et médianes plus élevées que les firmes qui ne se
couvrent pas. Les tests univariés donnent des résultats semblables pour les firmes du

deuxiéme sous-échantillon.

Allayannis et Weston (2001) tentent par la suite de vérifier si 'augmentation de la valeur
de la firme peut s’expliquer par d’autres facteurs validés par différentes théories. lls
incluent donc différentes variables qui permettent de contréler pour la taille de la firme,
la rentabilité, le levier financier, les opportunités de croissance, I'habilité a accéder aux
marchés financiers, la diversification industrielle et géographique, le crédit, la
classification industrielle et les effets temporels. Deux modéles sont estimés dans leur
étude. lls estiment d’abord une régression groupée, puis ensuite une régression a effet
fixes, en raison des caractéristiques non-observables des firmes. Leurs résultats
soutiennent la théorie et démontrent que les firmes mettant de I'avant une stratégie de
couverture, lorsqu’elles réalisent des ventes a I'étranger, ont significativement une
valeur plus élevée que les firmes qui ne se couvrent pas. Cependant, les résultats
relatifs au deuxieme sous-échantillon ne permettent pas de soutenir la littérature

théorique de maniére significative.

Les résultats des tests univariés sont non-significatifs pour le sous-échantillon de firmes
qui n’ont pas de ventes a I'étranger, alors que pour le sous-échantillon de firmes ayant

des ventes a [I'étranger, les résultats montrent que la prime de couverture est

supérieure durant les années ou le dollar s’apprécie.

Les résultats multivariés, permettent d’établir une relation robuste a différents facteurs,

entre la couverture et la valeur de la firme, en y intégrant les variables de contréle
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mentionnées ci-dessus. lIs ont créé une variable dichotomique indépendante qui prend
la valeur de un si la firme utilise des FCDs et zéro autrement. IlIs démontrent ainsi de
maniére significative que l'utilisation de FCDs est liée positivement a une valeur de la
firme plus élevée. Pour contrbler pour les différents facteurs n