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Résumé

L’utilisation des produits dérivés a suscité une large littérature traitant des déterminants de la
couverture. Il reste pourtant beaucoup a faire dans ce domaine de recherche. Nous avons
choisi dans ce mémoire d’étudier les déterminants de la couverture par les produits dérivés
pour les firmes non financiéres constituant ’indice canadien S&P/TSX 60.

En plus d’étudier les déterminants de la couverture dans le contexte canadien, notre
étude contribue a la littérature en dressant le profil de I'utilisation des produits dérivés par
type de risque, par type d’industrie et par type de produits dérivés utilisés par les 50 grandes
entreprises canadiennes.

A cette fin, une base de données a été constituée a I’aide de laquelle nous avons pu
établir des relations statistiquement significatives entre le niveau de couverture et plusieurs
déterminants. Ainsi, nos résultats suggerent que les mesures de 1’avantage de taxe, la taille de
entreprise ainsi que les substituts de la couverture sont négativement liées a cette derniere,
tandis que les mesures de la détresse financiére et de sous-investissement sont positivement
liées au niveau de la couverture. Nous avons établi, également, une relation positive
significative entre le niveau des ventes a |’étranger et le niveau de couverture du risque de
taux de change.

Mots clés : Gestion des risques financiers, produits dérivés, compagnies du S&P/TSX
60, exposition, création de valeur.
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Introduction

L’engouement pour les produits dérivés durant les dernieres années a été confirmé par
plusieurs études. Ainsi Bartram et al. (2006), aprés I’examen d’un échantillon couvrant 83 %
de la capitalisation mondiale, excluant les firmes financiéres, ont conclu que 63 % des firmes
utilisent un type ou un autre de produits dérivés. Un sondage moins récent mené par
’international Swaps and Derivatives Association (ISDA) en 2003 et examnant 500 des plus
grandes firmes a l’international a suggéré un taux d’utilisation aussi élevé que 92 %. La
littérature scientifique a largement investigué les raisons de cette utilisation. Ne trouvant pas
appui, dans les théories classiques de la couverture, les auteurs examinent la spéculation, les
substituts aux produits dérivés et le niveau d’exposition afin d’expliquer les résultats mitigés

des études empiriques.

La littérature traitant de la gestion de risque propose plusieurs avenues quant aux
mécanismes de création de valeur par la gestion de risque et la couverture particulierement.
Pour expliquer pourquoi une firme s’engage dans cette activité, dans I’absence d’une théorie
normative, les auteurs vacillent entre deux paradigmes plutot contradictoires. Le premier
paradigme fiit initié par Smith et Stulz (1985) et est basé sur la maximisation de la valeur des
actionnaires; par le biais de la réduction des taxes et grace a la stabilisation des flux
monétaires, la firme réduit les cofits de détresse financiére et par ce fait pallie au probleme de
sous-investissement. Le deuxiéme paradigme qui se base sur la théorie d’agence, suppose que
la gestion de risque est une conséquence de 1’aversion des gestionnaires au risque, supérieure a
celle des actionnaires. Les gestionnaires engageant leurs avoirs et leur réputation dans les
compagnies qu’ils gerent, sont réputés moins diversifiés et font, donc, appel a la couverture
pour protéger leurs avoirs. Dans ce cas, la couverture est le résultat d’asymétrie de

I’information et ultimement baisse les avoirs des actionnaires.

La littérature traitant du sujet est abondante. Plusieurs études avaient pour but
d’identifier uniquement les déterminants de la décision de se couvrir, mais, grice a une

meilleure disponibilité de I’information, de plus en plus d’auteurs se penchent sur les



déterminants du niveau de couverture. Les études portant sur niveau de couverture sont restées
limitées & quelques secteurs ou les pratiques de divulgation sont favorables ou a un type de
risque en particulier (les auriféres par exemple). A notre connaissance, I'article de Guay et
Khotari (2003) est 'un des premiers articles a étudier le degré de couverture sur un assez
grand échantillon (234 compagnies non-financiéres) pour les trois types de risques, a savoir le

risque de change, le risque de commodité et le risque de taux d’intérét.

De plus en plus d’auteurs utilisent des modéles innovateurs (ex: Bali et al. 2007) afin
de pallier & la persistance de résultats mitigés et non concluants de [’utilisation des
déterminants classiques. Les modeles dynamiques sont, également, proposés pour éviter les
prémisses contraignantes des modeles statiques, ainsi Fehl et Tsyplakov (2005) proposent un
modele en temps continu et & horizon infini ou la firme peut gérer ses contrats de

fagon dynamique en fonction du prix de son produit.

Les déterminants utilisés pour expliquer la couverture dans les modeles statiques
découlent du cadre conceptuel néoclassique de Modigliani et Miller (1958). Selon la forme
sans taxe de ce modele, la gestion des risques n’affecte pas la valeur de 'entreprise si les
marchés de capitaux sont parfaits, notamment sans couts de faillite, sans colits de transactions
et dans ’absence d’imp6ts. Les actionnaires possédent toute 1’information sur ’exposition aux
risques de I’entreprise et les outils nécessaires pour créer leurs profils de risque désirés. Dans
cet environnement il n’y a pas de raison pour que la couverture des risques soit effectuée par
I’entreprise. La forme du modéle avec taxes, par contre, toutes choses étant €gales par ailleurs,
prévoit une diminution du coGt moyen pondéré du capital (CMPC) relative a I'utilisation de la

dette et a 'existence d’un niveau optimal d’endettement.

La couverture augmentant la capacité d’endettement des entreprises, augmente ce
niveau optimal, ce qui me¢ne a la création de valeur pour les actionnaires par le biais de

I’avantage des impots qui en découle.



Bien que le théoreme de Mogdiliani et Miller (1958) ait constitué un des piliers de la
finance moderne et la contribution des deux auteurs a été reconnue par un prix Nobel (en 1985
pour Mogdiliani et 1990 pour Miller), des études plus récentes ont donné le ton a la recherche

dans ce domaine.

Smith et Stulz (1985), les premiers auteurs a modéliser les déterminants de la gestion
des risques, montrent que celle-ci peut créer de la valeur. Cette création de valeur résulte d’une
réduction des colits de la détresse financiere et de la faillite, une réduction du montant d’impot
a4 payer, quand la fonction de taxes est convexe et une protection contre le sous-

nvestissement.

La création de valeur par le biais de la diminution de la détresse financiére est un
argument ambigu selon Adam (2002b). En I’absence de coiit de couverture, les entreprises
devraient toutes couvrr leurs risques, indépendamment de I’ampleur de leurs contraintes
financiéres. Dans le cas de présence de colits associ€s a la couverture, les entreprises devraient
se couvrir jusqu’a égaler le bénéfice marginal de la couverture a son coit. Le coiit de la
couverture devrait étre une fonction convexe du degré de couverture, seulement dans ce cas,
un changement dans le bénéfice marginal, donc un changement dans I’ampleur des contraintes
financieres, powrait affecter le degré de couverture. Cette critique suppose que les firmes sont
parfaitement capables de mesurer le bénéfice d’un programme de couverture. En pratique les
firmes se couvrent a plusieurs niveaux (transactionnel, opérationnel, financier) et ont d’autres
stratégies pour gérer le risque comme la diversification et le choix de financement, ce qui rend
une mesure agrégée du bénéfice de couverture presque impossible a obtenir. En fait,
Iattribution de création de valeur 4 un outil de gestion de risque est compliquée & cause de
I’imbrication possible de plusieurs stratégies. Par exemple, une firme qui diversifie son revenu
griace & I’ouverture de plusicurs marchés sous-estimerait la création de valeur due a la gestion
de risque si elle considére uniquement celle venant de ’utilisation des produits dérivés, la

diversification ayant diminué son exposition au départ.



Notre mémoire va étre organisé en deux parties :

e La premiére est consacrée a une revue de littérature. Au-dela d’une revue des
déterminants de la couverture, nous avons détaillé une revue des articles traitant de la
justification économique de 1'utilisation des produits dérivés ainsi que des articles

traitant des différents aspects de 1’exposition.

o La deuxiéme partie est consacrée au volet empirique, nous y présentons les données,

les modeles ainsi que les statistiques descriptives des variables.
e La troisiéme partie est consacrée aux résultats des modeles.

Nous terminons ce mémoire par une conclusion qui expose les principaux résultats

empiriques et les avenues possibles de recherche.



CHAPITRE 1 : REVUE DE LITTERATURE
1.1 Utilisation des produits dérivés

1.1.1 A Pinternational

Bartram, Brown et Fehle (2006) ont étudi€¢ un échantillon de 7319 compagnies non
financiéres dans 50 pays. Cela représente 62,5% de la capitalisation mondiale, toutes
catégories confondues et 82,2 % en excluant les compagnies financiéres. Les auteurs trouvent
que 60,3 % des firmes de I’échantillon utilisent un type ou un autre de produits dérivés. Les
produits dérivés de change sont de loin les plus utilisés (45,2 %), suivis par les produits dérivés
de taux d’intérét (33,1 %) et finalement les produits dérivés sur les biens (10 %). Les auteurs
reportent une différence substantielle dans le taux d’utilisation relié au pays, par exemple,
seulement 16,7 % entreprises en Chine utilisent les produits dérivés comparativement a 95,5 %
en Nouvelle-Zélande. Cette différence est réduite, aprés la considération de région
géographique, allant de 51,2 % d’utilisateurs en Asie-Pacifique a 78 % en Afrique et Moyen-
Orient. Au Canada et aux Etats-Unis, ce taux est de 63.8 % et en Europe 61,4 %.

Les résultats par type de produits sont intéressants & exposer pour une comparaison
ultérieure avec les résultats de notre échantillon; Ainsi, Bartram et al. (2006), trouvent que
pour couvrir le risque de change, les contrats a terme (Forwards) sont les plus utilisés avec un
taux de 37,4 %, les Swaps suivent avec un taux de 11,2 % alors que les options avec un taux

de 9,8 % sont les moins utilisées.

Pour gérer le risque de taux d’intérét, les Swaps sont les plus utilisés avec un taux de
29 % suivis par les options (7,4 %). Les produits dérivés sur les biens sont utilisés plus

uniformément.



1.1.2 Etats-Unis

Considérant les liens économiques entre le Canada et les Etats-Unis, il est intéressant
d’exposer les résultats spécifiques de ce pays. Nelson et al. (2005) ont étudié 1"utilisation des
produits dérivés sur un grand échantillon de firmes (6062) sur 4 ans (1996-1999). Ils trouvent
que seulement 21,6 % des entreprises cotées en bourses utilisent des produits dérivés pour la
couverture. Dans une autre étude portant su 425 grandes firmes, Hentshel et Khotari (2001)

trouvent un taux d’utilisation de 62 %.

Nelson et al. (2005), trouvent que les produits dérivés de taux de change sont de loin les
plus utilisés (12,5 % de I’échantillon et 57 % des utilisatrices) suivis par les produits dérivés
de taux d’intérét (11,5 % de ’échantillon et 54 % des utilisatrices) puis les produits dérivés sur
les biens (4,7 % de ’échantillon et 22 % des utilisatrices). Les industries miniéres, pétroliéres

et chimiques sont les plus utilisatrices avec un taux de plus de 50 %.

1.1.3 Taiwan

L’économie taiwanaise, a I'instar de 1'économie canadienne, est typiquement orientée
vers les exportations. A partir de Chen et Chu (2003), nous pouvons lire que la proportion des

firmes publiques utilisatrices de produits dérivés a augmenté de 36 % en 1996 a 45 % en 1999.

Sur les 340 firmes de I’échantillon, 116 déclarent utiliser des produits dérivés de taux
de change, 28 firmes utilisent des produits dérivés d’intérét et 5 seulement utilisent des
produits dérivés sur les biens. Les auteurs conduisent aussi un test univarié a partir duquel ils
concluent que les valeurs nominales moyennes des produits dérivés de taux d’intérét dépassent

celles des produits dérivés de taux de change.

Les swaps sont de loin les produits dérivés les plus utilisés, spécialement pour couvrir le

risque du taux d’intérét, suivis par les contrats a terme, en grande partie utilisés pour mitiger



le risque de change, tandis que les contrats a terme négociés en bourse (fufures) sont utilisés

surtout pour couvrir le risque sur les biens.

1.1.4 Nouvelle-Zélande

Marsden et Prevost (2005) étudient la relation entre 1’utilisation des produits dérivés et
I"adoption des régles relatives a I'indépendance des administrateurs. Leur échantillon est
constitué¢ d’une centaine de firmes pour chacune des années 1994 et 1997. Ils trouvent que
45 % des firmes sont utilisatrices de produits dérivés. Pour les deux années, les produits
dérivés de taux de change sont les plus utilisés, mais ce sont les produits dérivés de taux
d’intérét qui ont connu la plus grande progression en termes de nombre d’utilisatrices. Les
firmes de consommation sont de loin les plus utilisatrices suivies par le secteur primaire. Les

auteurs n’ont pas mené de test par industrie a cause de la taille réduite de I’échantillon.

Dans un article moins récent, Berkman et Bradbury (1996), ont relevé ’utilisation des
produits dérivés par les firmes de Nouvelle Zélande a partir de leurs rapports annuels. La
proportion des firmes utilisatrices est comparable a celle trouvée par Mardsen et Prevot (2005),
elle est de 48 %. Les firmes de transport et de tourisme sont les plus utilisatrices (11) suivies
par le secteur minier (10) et 'industrie alimentaire (9). Contrairement aux premiers auteurs qui
utilisent la valeur nominale comme variable dépendante, Berkman et Bradbury utilisent la juste
valeur marchande (Fair Value) définie comme la valcur absolue de la perte ou le gain sur les

contrats de produits dérivés en place.



1-2 Les substituts a la couverture

Nous identifions dans la littérature trois substituts ou compléments possibles a la
couverture par les produits dérivés ; la couverture via les activités de financement (Clark et
Judge, 2008), la couverture via les activités opérationnelles (Kim et al. 2006) (appelée aussi
couverture naturelle) et finalement la couverture par la liquidité ou la politique de dividende,

décrite dans la littérature comme une stratégie de rétention de flux monétaires (cash-flow).

1.2.1 La diversification

Tandis que la littérature a contribu€ a une meilleure compréhension des mécanismes de
la création de valeur par la couverture, beaucoup moins d’importance a ét¢ accordée a la
couverture opérationnelle par opposition a la couverture financi¢re (Operationel hedging
versus Financial hedging)'. La couverture opérationnelle, quand utilisée pour réduire la
volatilité¢ des flux monétaires, peut €tre considérée comme substitut ou complémentaire de la
~ couverture financiére. Notons que la diversification est surtout étudiée en relation avec le

risque de taux de change.

La couverture opérationnelle est définie par Kim et al. (2006) comme le degré de la
diversification géographique. Dans leur échantillon les auteurs définissent la couverture
opérationnelle grice au traitement comptable des ventes 4 1’extérieur des Etats-Unis selon que
la firme a des actifs a I’étranger ou non. Dans le premier cas, les ventes sont appelées ventes a
I’étranger (Foreign Sales) et les firmes sont considérées utiliser la couverture opérationnelle,
dans le deuxiéme cas les ventes sont appelées Exportation (Exporis) et la firme n’est pas

considérée avoir une couverture opérationnelle.

Les résultats empiriques vacillent entre les deux théses a savoir la complémentarité et la
substitution. Lim et Wang (2001) ont montré que la diversification est complémentaire et non

pas substitut a la couverture financiére. Allayanis et al. (2001) trouvent que la couverture

! Voir Kim, Mathur, Nam (2006)



naturelle n’est pas un substitut efficient a la couverture par les produits dérivés et supporte
I’hypotheése de la complémentarité conditionnelle. Tandis que Pantzals et al. (2001) trouvent
que la couverture opérationnelle réduit I’exposition au risque de taux de change dans le cas des

entreprises a exposition positive (importateur) ou négative (exportateur).

L’article de Kim et al. (2006), cit¢ plus haut, confirme cette hypothése de
complémentarité en étudiant I’exposition au taux de change de 430 firmes utilisant la
couverture naturelle ou non; la premiere efficace a long terme (1'exposition économique)
tandis que la couverture financiére efficace a court terme (I’exposition transactionnelle).
Conformément aux résultats de Carter et al. (2004b), les deux stratégies de couverture sont
créatrices de valeur. Ces résultats peuvent expliquer I'utilisation relativement faible des
produits dérivés par de grandes firmes bien diversifiées a I’échelle internationale. Le manque &

gagner serait compensé par la diversification.

1.2.2 Les Activités de financement

Bartram et al. (2004) trouvent une corrélation positive entre la dette en devise étrangére
et I'utilisation de produits dérivés de taux de change. Les auteurs en déduisent deux hypothéses
possibles, ou bien la dette en devise étrangere est utilisée comme complément de couverture ou

bien elle génere un risque de change qui est couvert par les instruments dérivés.

Apres I"analyse de plusieurs études empiriques dans plusieurs contextes géographiques’,
Clark et Judge (2008) arrivent a la conclusion que plusieurs firmes utilisent la dette en devise
étrangére pour des raisons de couverture. Les résultats de Bartram et al. (2004) supportent

¢également cette hypothese.

Contrairement aux résultats des auteurs précédents, Allayannis et Ofek (2001) concluent

que la dette en devise étrangére peut €tre un substitut de couverture, mais pas pour tous les

? Hagelin (2004), Berkman et Bradbury (1996), Bodnar et Al. (2003).



types de risques. Par exemple, les auteurs trouvent que les exportateurs préferent ’utilisation

de produits dérivés de taux de change a la dette en devise étrangere.

Pour se prononcer sur le rdle de la dette en devise étrangére (complémentaire ou
substitut), nous devons comme pour la couverture naturelle, distinguer entre la couverture a
long terme et celle a court terme. Ce qui revient a distinguer entre les produits dérivés de taux
de change utilisés pour couvrir une exposition transactionnelle a court terme (les contrats a
terme, les options et fitures) et les instruments dérivés de taux de change utilisés pour couvrir

un risque transactionnel a plus long terme comme les swaps.

1.2.3 La liquidité

L’une des conclusions de la théorie positiviste en faveur de la couverture est la
stabilisation des flux monétaires supposée réduire le risque de sous-investissement® et par ce
fait, augmenter la valeur des actionnaires en profitant des opportunités d’investissement quand
elles se présentent. Plusieurs auteurs contrélent pour la liquidité dans leurs modecles et
supposent une relation négative entre les ratios de liquidité et la couverture. Faulkender et
Wang (2006) trouvent que les firmes en détresse financiere devraient détenir plus de liquidité
afin d’éviter les frictions de marchés (coilts de transactions, asymétrie de ’information...) qui
rendent les capitaux externes plus dispendieux pour elles. A I'instar de la couverture, la

liquidité réduit le besoin aux capitaux externes.

En utilisant la méthode de Fama et French (1998), Pinkowitz et Williamson (2004)
trouvent que la valeur marginale de la liquidité est plus importante pour des firmes avec des
options de croissance et une volatilité des opportunités d’investissement plus élevées. Ce qui
laisse prédire que la substitution entre la détention de liquidité et la couverture est plus

prononcée.

* Froot, Sharfstein et Stein (1993)



1-3 Spéculation et Market timing

1.3.1 Spéculation ou Selective Hedging

Dans la majorité¢ des études empiriques, les auteurs supposent que l’utilisation des
produits dérivés traduit la volonté des gestionnaires de couvrir le risque de la compagnie.
Bien que cela soit souvent 1’objectif déclaré dans les rapports annuels®, des auteurs ont tenté
de vérifier si les produits dérivés sont utilis€s pour des fins de couverture ou de spéculation.
Définissons d’abord la différence entre 1a couverture et la spéculation.

Selon Gészy, Minton et Shrand (2007) :

«To hedge generally implies that the derivative position is taken with the intention
of reducing risk. To speculate generally implies that the derivative position is
undertaken with the primary intention of making a profit or increasing risk» (p:
24035).

Dans le contexte de risque de marchandise Adam et Fernand (2006), examinent si
I'utilisation des produits dérivés est intrins€quement créatrice de valeur. Cela ne devrait pas
étre le cas, car la littérature a traité la création de valeur, conformément aux paradigmes
traditionnels, comme le résultat de I’atténuation des imperfections de marché (taxes, cotts de
détresse financiére...). En utilisant une base de données contenant les positions trimestrielles
sur les produits dérivés pour 92 compagnies auriféres nord-américaines de 1989 a 1999, les
auteurs analysent les flux monétaires actualisés des transactions sur les produits dérivés et les
comparent a I’évolution des indices pour vérifier si les transactions sur les produits dérivés
générent ou consomment des flux monétaires ainsi que la source de la perte ou du gain. Des
résultats statistiquement significatifs ont montré la persistance de flux monétaires positifs suite
a des transactions de produits dérivés et cela que le marché soit a la hausse ou a la baisse.

Aussi, conformément aux résultats de Dolde (1993) et Bodnar et al. (1998)°, les auteurs

% Tel que nous avons remarqué dans notre base de données, seulement une firme déclare utiliser les
produits dérivés pour des fins de spéculation.

> Adam et Fernando (2006) citent également les études d’ Allayannis et Mozumdar (2000) ainsi que
Guay et Khotari (2003). Les premiers auteurs utilisant des observations de flux monétaires a partir de
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trouvent un exces dans la volatilité des ratios de couverture, ce qui suggere que les managers

incorporent leurs opinions sur le marché dans leurs décisions de couverture.

Géczy, Minton et Shrand (2007), en étudiant également les secteurs des auriféres en
Amérique du Nord, attribuent la propension des managers a spéculer a leur volonté de
rentabiliser les colits fixes engagés dans 1’établissement d’un programme de gestion de risque
et trouvent que les spéculateurs sont plus enclins a penser détenir un avantage informationnel
comparatif et ainsi percevoir la spéculation comme activité a valeur actuelle nette (VAN)
positive. Les auteurs trouvent que les firmes qui spéculent sur le marché de la devise (FX) ont
plus de revenus et de colits en devise étrangere que celles qui ne spéculent pas et elles ont plus

d’actifs tangibles dans des pays étrangers, ce qui confirme leur hypothése.

Quant a la spéculation avec des produits dérivés de taux d’intérét (IR), les auteurs
concluent que les spéculateurs procédent a plus d’activités de couverture que les compagnies
qui ne spéculent pas. Ce qui confirme [’hypothése que les managers une fois familiers avec
I’utilisation des produits dérivés via la couverture, pensent détenir un avantage informationnel

ct veulent le mettre a profit.

Adam et Fernando (2006) attribuent les gains sur les positions de produits dérivés a la
prime de risque que ceux qui veulent transférer leur risque (Hedgers) paient aux spéculateurs®.
L’existence de cette prime persistante de risque constitue une motivation supplémentaire a
I"utilisation de produits dérivés. Cela nuance les résultats, entre autres, d’ Allayannis et Weston
(2001) qui ont conclu que T'utilisation de produits dérivés de taux de change est positivement

corrélée a la valeur de la firme. Compte tenu des résultats de Adam et Fernando (2006), il

rapports annuels, ce qui a limité leur échantillon et le deuxiéine utilise une simulation des flux
monétaire et non pas les flux réels.

Hedging pressure theory: Cette théorie remonte a Keynes (1930) et Hicks (1939) et se résuine 4
["hypothése que les firmes qui se couvrent paient une prime de risque aux spéculateurs ce qui cause la
déviation des futurs prix Spots des prix Forwards.

La prime de risque n’est pas exclusive & I’industrie aurifére, une littérature abondante atteste son
existence dans plusieurs marchés de commodité et de devises. Voir Hansen et Hodrick (1980) pour les
devises et Hsiel et kulatilaka (1982) pour les commodités.
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n’est plus stir que la création de valeur soit le résultat du relachement des imperfections de

. - I : < : - : P 7
marché mais plutdt, elle serait due a ’existence de prime de risque dans les marchés a terme .

Dans un autre article étudiant 44 auriféres, Brown, Crabb et Haushalter (2006), notent
aussi la pratique de la couverture sélective (Selective Hedging). Les managers ne se disent pas
prendre des positions spéculatives, mais plut6t avoir une opinion sur le marche et agir selon
cette opinion (Taking a View®). Les auteurs ne trouvent pas de bénéfice économique
significatif a la déviation d’un programme de couverture optimal. En fait, ils trouvent que ce
bénéfice n’excéde pas celui d’une simple stratégiec Contrarian. Méme avant la
comptabilisation des colts de transactions et des efforts des managers, pour Brown et al.

(2006) la couverture sélective ne contribue pas a la création de valeur.

1.3.2 Market-Timing

Dans la littérature et dans le contexte de la couverture spécialement, il est commun
d’utiliser le Market timing pour désigner I’action d’incorporer une opinion dans la décision
de couvrir le risque de taux d’intérét, tandis que la couverture sélective est le terme utilisé

dans le contexte du taux de change et des prix de marchandises.

La firme fait face a deux types de sensibilités au risque de taux d’intérét; celle
provenant de I’actif et celle provenant de la dette. Si elle considére que la variation des flux
mongétaires est assez couteuse, I’objectif de la gestion de risque serait que I’exposition finale
soit ajustée a la sensibilité des flux monétaires au taux d’intérét. Cela suggére que la firme dont

les flux monétaires sont positivement corrélés avec le taux d’intérét préféreraient des

"Fama et French (1987) ont noté que la prime de risque est différente du risque de base qui est la
différence entre les prix spot et les prix a terme. La prime de risque, 4 la différence de la base, n’est
pas observable.

® Brown et Al. (2006): (We do not take speculative positions, but the extent we are hedging depends on
our views. Risk Manager HDG.)
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paiements flottants tandis que les firmes sans corrélations ou avec une corrélation négative, des

paiements fixes’.

Faulkender (2005) utilise I’argumentaire plus haut développé par Guay (1999) pour
examiner si les firmes utilisent les produits dérivés pour se couvrir ou pour réduire leur cotit de
capital (Market-Timing). Ses résultats suggerent, effectivement, que les positions sont
influencées par des considérations de Market-timing. Les mesures de sensibilité des flux
monétaires au taux d’intérét ne prédisent pas |’exposition finale a la dette. Contrairement aux
résultats qu’avaient suggérés la couverture, les firmes avec des flux monétaires négativement

corrélés aux taux d’intérét sont tout aussi susceptibles d’utiliser la dette a taux flottant.

Plus la différence entre les taux a long terme et ceux a court terme augmente plus les
entreprises préferent les taux flottants. Un changement de | point dans [’écart (Spread) entre
les obligations de 10 ans et les bonds de trésor équivaut a un changement dans la probabilité

d’observer des taux flottants de 30 % a 41 %.

Plusieurs interprétations sont possibles, les firmes peuvent avoir répondu a un
changement de marché ou bien, la courbe de taux est-elle une mesure de prévision de

récession. Dans ce cas les entreprises auraient répondu a des conditions macro-€économiques.

En séparant ces deux effets, I’auteur trouve que lorsque les situations au niveau macro-
économique et au niveau de l'industrie empirent, les entreprises sont plus susceptibles de
choisir une exposition a taux fixe pour leurs nouvelles émissions de dettes. Ceci est compatible
avec I’hypothese que les firmes mesurent le risque au niveau de 'industrie et nous renvoie a
I’argument voulant que les produits dérivés soient utilisés pour fin de couverture. Ceci dit,
méme apres la séparation décrite plus tdt, ’écart dans les taux est un déterminant significatif

dans I’exposition choisie au taux, suggérant que les firmes essaient de réduire leur coit de

? Voir Guay (1999) pour un argumentaire détailié
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capital a court terme. Les résultats sont robustes aux changements de taille et a la source de la
dette (banque ou marché obligataire). L auteur trouve que les petites firmes dépendantes des
banques réagissent tout autant au changement dans la courbe des taux que les grandes firmes

ayant acces aux marchés de capitaux.

1.4 Création de valeur par la couverture : résultats empiriques

Selon Myers et Majluf (1984) quand le capital externe est coliteux, il y a une préférence
pour les fonds internes, donc la couverture crée de la valeur car les firmes laissent passer
moins les occasions de projets a valeur positive grace a des flux monétaires plus stables et un
besoin moindre de capital externe. Cela décrit 'un des mécanismes théoriques de création de
valeur les plus cités dans la littérature. L autre argument est en relation également avec la
stabilisation des flux monétaires et a été développé par FSS (1993)'° qui prédisent que la
couverture réduit les cotits de détresse financiere et par ce fait, réduit le cot de capital et évite
le sous-investissement. Dans ce chapitre nous allons exposer les études empiriques qui ont

mesuré I’augmentation de la richesse des actionnaires suite a la couverture (voir tableau 14).

Allayannis et Weston (2001) ont examiné 720 firmes non financiéres utilisatrices et non
utilisatrices de produits dérivés de taux de change entre 1990 et 1995, afin de mesurer I’impact
de I'utilisation des produits dérivés sur la valeur de I’entreprise. Les auteurs établissent comme
condition de départ a la création de valeur, que la firme soit exposée aux risques de taux de
change''. L’analyse a porté surtout sur les entreprises qui ont une exposition au taux de change
via les exportations. Ces derniéres sont plus susceptibles d’€tre mieux évaluées par les
investisseurs sur le marché de 1’équité pour leur capacité présumée de faire face au sous-
investissement donc de mieux profiter de leurs options réelles. Premiérement, les auteurs ont
examiné si le Q de Tobin'? est supérieur pour les firmes utilisatrices. Ils trouvent que les
firmes utilisatrices de produits dérivés de taux de change et qui ont une exposition via les

ventes a ’étranger, ont un Q de Tobin médian et moyen significativement supérieur a celui

1% Froot, Sharfestein et Stein (1993)

"' Voir Partie-1-6 pour les mesures d’expositions.

2" Le Q de Tobin existe en plusieurs variantes, la formule classique étant : Q= Valeur boursiére de
I’entreprise/Valeur du remplaceinent du capital fixe.
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des firmes qui ont une exposition, mais ne se couvrent pas. Il contrdle la robustesse de ce
résultat pour la taille, la profitabilité, les dépenses de recherche et développement, la qualité de
crédit, l’acces au marché financier, les opportunités de croissance, |’emplacement
géographique, la diversification de I'industrie et la classification de I’industrie (4 chiffres —
SIC). Les résultats se sont avérés tout aussi robustes apres I"utilisation du Q de Tobin ajusté a

I’industrie.

Nelson et al. (2005) supportent aussi le postulat de création de valeur et trouvent que les
firmes utilisatrices de produits dérivés de taux de change ont des rendements anormaux positifs
d’une fagon persistante, ce qui implique que 1’utilisation de produits dérivés de taux de change

est une activité & VAN positive

Par contre, les auteurs trouvent que les utilisatrices de produits dérivés de taux d’intérét
ne générent pas de rendements anormaux'’. Aussi, les utilisatrices de produits dérivés sur les
biens ont un rendement significativement inférieur a celui des firmes non utilisatrices selon la
méthode de Barber et Lyon. Dans ce cas la couverture est une activité 8 VAN négative. Cela
rappelle les résultats de Tufano (1996) qui utilise un échantillon d’auriféres et arrive a la
conclusion que la couverture sert les intéréts des managers et ultimement baisse la valeur des

actionnaires.

Mackay et Moeller (2007), présentent une alternative aux mesures de couverture
traditionnelles et I’estiment a partir d’'un modele économétrique, aidés dans cela par la nature
du secteur de I’énergie dont les risques sont homogenes et facilement estimables. Ils montrent
que la couverture peut étre créatrice de valeur si la fonction des revenus est concave par
rapport a la production et convexe par rapport aux colts. Les auteurs régressent les ventes

trumestrielles et les couts sur 'indice de I’énergie de NYMEX de Mars 1985 a Juin 2004,

" Ce résultat rejoint celui de Faulkender (2005), qui trouve que les firmes utilisent les swaps de taux
d’intérét pour fin de spéculation, une activité sans valeur ajoutée
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Leurs résultats supportent le modéle de Smith et Stulz et trouvent qu’un programme de gestion

de risque peut significativement améliorer la valeur des actionnaires.

Une étude d’ Allayannis, Brown et Klapper (2003), couvrant huit pays de 1’Asie du Sud-
Est, a examin€ 1’utilisation de la dette en devise €trangére et la couverture du risque de change,

les résultats supportent la maximisation de la valeur des actionnaires également.

Guay et Khotari (2003) ont aussi étudié cette question, ils ont analysé I’effet
économique des positions de produits dérivés sur un €chantillon de compagnies américaines
pour ’année 1997. 1Is concluent que les gains potentiels des produits dérivés sont relativement
faibles comparativement aux mouvements des prix des actions et des flux monétaire. Les
auteurs supposent que I’augmentation de la valeur marchande de la firme (calculée par le Q de
Tobin ou une variante) est induite par d’autres mécanismes de couverture, comme la

couverture opérationnelle.

Nous nous demandons si ’association positive entre la création de valeur et la
couverture n’est pas le résultat de ’association de deux variables endogenes dans le modele.
Coles, Lemmon et Meschke (2003), discutent le méme probléme dans un autre contexte, celui
de la valeur de la firme et la propriété des gestionnaires. Ils ont observé empiriquement qu’a un
certain seuil, des ratios de propriété élevés sont associés avec une valeur de Q de Tobin'® plus
élevée. Cette relation a été interprétée par le niveau de productivité des gestionnaires qui

différe d’une industrie a une autre, comme il est généralement admis.

Nous pouvons transposer ce raisonnement a la relation de la couverture a la valeur de la
firme. Ce probléme d’endogeniété peut étre partiellement résolu par le choix de 1’échantillon
(choisir des firmes dans la méme industrie) ou par 'utilisation d’une variable de contrdle

propre a I’industrie.

' Dans cette étude, le Q de Tobin utilisé est calculé comme suit : Q= Valeur au marché/ valeur de
remplacement des actifs
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1.5 La couverture réduit-elle I’exposition? Cas du taux de change

1.5.1 Définition de I’exposition

L’exposition a une devise peut étre fixe ou variable. L’exposition fixe ou
transactionnelle est celle qui résulte des activités passées d’une firme dont le bilan comporte
des comptes payables et. recevables dans une devise étrangere. Une exposition variable est
aussi appelée contractuelle, elle est a plus long terme que I’exposition transactionnelle et

concerne des engagements qui n’ont pas encore €t€ portés au comptes de la compagnie.

L’exposition concurrentielle a un facteur de risque est définie comme la sensibilité des
flux monétaires au changement dans la position concurrentielle de la firme. Dans le cas d’une
compagnie exportatrice de voitures, I’exposition concurrentielle consiste a ne pas savoir
combien de voitures elle pourra écouler sur un marché étranger. Dans ce cas, elle doit couvrir
un revenu aléatoire en devise étrangere. Cette exposition est aussi appelée économique, elle est
mesuré a 1’aide de différents modéles de régression qui estiment la sensibilité des flux
monétaires ou du rendement du titre aux variations du facteur de risque, dans ce cas précis, le
taux de change. Cette exposition est aussi appelée concurrenticlle car la position
concurrentielle d’une firme peut avoir un impact majeur sur cette sensibilité par le biais de

I’élasticité de ses prix.

Dans la présente section nous nous intéressons a ’impact de I'utilisation des produits
dérivés sur I’exposition au risque de change. En fait, les caractéristiques de 1’exposition
présentent plusieurs défis quant a la mesure de cet impact. D’abord parce que les flux
monétaires, la mesure la plus appropriée de I’exposition, sont reportés nets, donc post-
couverture. C’est le principal biais de cette mesure. Spécialement avec les nouvelles pratiques
de comptabilité de couverture'®, les compagnies sont obligées d’inclure I’effet de la couverture
dans le poste du bilan ou de I’état des résultats correspondant. Dans le cas ou les produits
dérivés ne sont pas reconnus comme outils de couverture pour des fins comptables, leurs flux

financiers sont incorporés aux flux monétaires financiers. Dans ce cas, la considération

¥ Voir Annexe A pour plus de détails sur I’application de la comptabilité de couverture au Canada
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uniquement des flux monétaires opérationnels peut atténuer le biais de la mesure de
’exposition par les flux monétaires nets. Néanmoins cette solution n’est applicable que sur des
études cliniques de compagnies individuelles (Bartram, 2008) ou a un échantillon tres limité, a
cause de la difficulté a accéder a U'information détaillée sur les différents types de flux
monétaires ainsi sur ’adoption de la comptabilité de couverture qui demeure encore

optionnelle dans le contexte canadien.

Bien que la sensibilit¢ des flux monétaires aux différents facteurs de risque soit la
mesure la plus justifiée et intuitive, elle n’est pas la plus utilisée. Pour plusieurs raisons, les
rendements boursiers sont utilisés dans les modeles de régression comme mesure d’exposition

(voir tableau 13).

1.5.2 Mesurer Pexposition par les flux monétaires

Bartram (2008) attribue [’utilisation des flux monétaires, par rapport aux rendements, a
leur indépendance de la perception des investisseurs et la compréhension de ces derniers de
I’exposition de la firme. Aussi les flux monétaires ont I’avantage de permettre d’analyser la
couverture selon la source d’exposition (flux monétaires opérationnels, financiers et activités
de d’investissement) ainsi que selon leur sens (entrants ou sortants). Les flux monétaires

entrants comme ceux venant des exportations menant & une exposition positive et vice versa.

Il y a une compensation naturelle entre les flux monétaires sortants et entrants de la
méme devise, cela constitue une couverture naturelle comme le fait d’acheter du matériel ou de
contracter une dette dans la méme devise que ses ventes a I’exportation. Ainsi, si une firme
utilise les produits dérivés, le signe de 1’exposition de ses flux monétaires financiers doit étre
opposé a celui des flux monétaires opérationnels nets. Une couverture efficace serait associée
avec des flux monétaires pas ou peu sensibles aux variations des taux de change. Néanmoins,
il est difficile d’estimer 'impact de I’exposition sur les flux monétaires financiers ou
opérationnels & cause de ’impact des produits dérivés qui peuvent étre utilisés pour des fins de

Market-Timing ou de spéculation ainsi que la difficulté d’attester 'impact en devise étrangére.
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1.5.3 Mesurer ’exposition par les rendements boursiers

La disponibilit¢ des prix des titres selon plusieurs fréquences permet d’estimer la
régression largement utilisée dans la littérature ou les rendements de titres sont régressés par

les variables de taux de change et d’autres variables de contrdle.

Pour analyser ’exposition d’une firme, il faut considérer toutes les activités d’une
entreprise susceptibles de réduire 'exposition brute due aux activités a |’étranger. Le
rendement traduit la valeur de la firme qui n’est autre que la valeur actuelle des flux
monétaires présents et futurs. En plus le rendement est une mesure compréhensible et agrégée
qui incorpore ’effet de la compensation entre les flux monétaires entrants et sortants libellés
dans la méme devise, de I’utilisation des produits dérivés, la diversification opérationnelle et
financiére, mais a ["inconvénient de capturer seulement I’exposition nette post couverture. Par
conséquent, si les managers sont des agents rationnels, ’exposition nette serait faible et

difficilement détectable empiriquement.

La recherche sur I’exposition au taux de change a €té initiée par Adler et Dumas (1985)
qui définissent cette exposition comme |’effet de variation non-anticipée du taux de change
sur les flux monétaires d’une firme et par conséquent sa valeur. Jorion (1990) a testé ce
phénomene sur un €chantillon assez large de 287 firmes multinationales américaines a 1’aide
d’une régression du rendement de leurs titres sur la variation d’un indice de taux de change et
en controlant pour le rendement du marché. Les résultats ont montré que seulement 5,2 % des
firmes de I’échantillon ont une exposition significative avec un intervalle de confiance de 5 %.

Ses résultats, considérés surprenants ont motiveé une littérature abondante.

Comme Adler et Dumas (1984), plusieurs études estiment 1’exposition par le modéle

suivant en utilisant des séries temporelles a fréquence mensuelle :
Rjt = aj + fjRMt + SjRFXt + gjt ou

Rjtestle rendement de titre individuel sur une période t, & j est une constante, RMt est

le rendement du marché de référence, RFXt est le rendement du taux de change. Si une
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variation non anticipée des taux de change affecte le rendement d’un titre au-dela de ce qui est

capté par le marché, le coefficient de la variable du taux de change & devrait étre significatif.

1.5.4 Résultats empiriques

Les études traitant de I’exposition au risque de change le font par rapport a I'utilité de la
couverture a réduire cette exposition ou pour mesurer |’impact économique de |’exposition sur
la firme. Etrangement, des études ont conclu que I’impact de I’exposition au taux de change
sur la valeur de la firme est peu €levé (Griffin et Stulz, 2001). Il a ét¢ montré que I’impact de
I’exposition au risque de change sur le prix des actions d’une firme est déterminé par les
ventes a I’étranger (Jorion, 1990), la liquidité ( Bartram, 2004), la taille ( Dukkas et al., 1996)
et 'usage des produits dérivés ( Allayanis et Offek, 2001) ...

1.5.4.1 L’impact de la couverture sur I’exposition

Plusieurs études antérieures ont failli conclure quant a 1’utilité des produits dérivés a
réduire ’exposition au risque (comme Hentschel et Khotari, 1997 et Sminkis et Laux, 1997).
Allayannis et Ofek (2001), notent que lorsque la couverture est représentée par une variable
dichotomique, la corrélation avec I’exposition est généralement négative. Les derniers auteurs
utilisent des variables continues et trouvent que l’exposition au taux de change est
positivement corrélée au ratio de vente en devise étrangere divisé par le total des ventes et
négativement corrélée au ratio de vente en devise étrangere par le total des actifs. Ces résultats
sont significatifs avec un intervalle de confiance de 1 % et robustes quand les régressions sont
répétées sur d’autres périodes. Cela supporte |’hypothése que les firmes utilisent les produits
dérivés de change pour se couvrir et non pas pour fin de spéculation. Les auteurs trouvent que
la décision de se couvrir est déterminée par les facteurs traditionnels (Céczy et al, 1997), mais
une fois cette décision prise, son degré de couverture, mesuré par la valeur nominale, est
largement tributaire de son exposition mesurée par le changement du prix de devises et de ses

ventes.

Bartram (2008) étudie ’effet de la couverture sur I’exposition dans une perspective plus

large dans le cadre d’une étude clinique de la multinationale allemande VEBA Corporation. 11
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inclut la couverture naturelle et divise ainsi la couverture en deux catégories : 1) la couverture
opérationnelle, mesurée par les actifs et opérations a |’étranger 2) et la couverture financiére
mesurée par la dette en devise étrangere et produits dérivés. Les résultats montrent que les flux
mongtaires sont affectés par le risque de taux de change, mais les flux entrants et sortants sont

coordonnés de fagon que les flux monétaires nets soient affectés de fagon non significative.

Bartram (2008) étudie également [’exposition du rendement des actions au risque de
change, et trouve que I'impact est statistiquement et économiquement bas. Ceci confirme que
la couverture (naturelle et a I’aide de produits dénivés) réduit la variabilité des flux monétaires,
due aux variations des cours de devises et va dans le sens du postulat que la fonction premiére
de la couverture soit la réduction de la variabilit¢ des flux monétaires jusqu’a ce que

’exposition résiduelle soit presque nulle ou imperceptible par les outils statistiques

1.5.4.2 L’impact économique de I’exposition

Shapiro (1975) a proposé intuitivement quelques déterminants de 1’exposition au risque
de change a savoir les ventes a I’étranger, le niveau de la compétition et le degré de
substitution entres les facteurs de production locaux et importés. Alors que Marsten (2001)
démontre que les revenus étrangers nets sont les déterminants les plus importants de
I’exposition. Paradoxalement, Jorion (1990) et Bodnar (1994) trouvent que les taux de change
ont une faible force explicative dans les régressions a l’aide des rendements de titres

individuels.

La divergence des résultats peut étre expliquée par le choix de mode¢les utilisant les flux
monétaires ou les rendements, le biais de sélection de 1’échantillon et la nature méme des
modeles de régression qui considere que I’exposition est constante et linéaire. Pour pallier au
dernier biais Doidge et al. (2006) utilisent une approche de portefeuille pour investiguer
I’importance économique de l’exposition. Ils trouvent que les firmes avec des ventes a

I’international élevées performent mieux que les firmes ayant seulement des marchés locaux
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dans les périodes de forte dépréciation de la devise locale ou sous-performent (1,1 % par mois)

dans les périodes d’appréciation.

Contrairement aux études antérieures, les auteurs trouvent que les variations de taux de
change ont un impact éconiomique significatif sur la valeur de la firme. Les auteurs évaluent
par la suite si Uexposition au risque FX varie d’une fagon qui est expliquée par les
caractéristiques de la firme (ventes a I’étranger, revenu de ’étranger, actifs a I’étranger, et la
taille). Ils ont trouvé que le montant des ventes a I’étranger est le plus significatif

statistiquement.
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1.6 Les déterminants classiques de la couverture
1.6.1 La maximisation de la valeur des gestionnaires

1.6.1.1 L’asymétrie de I’information

La littérature traitant des déterminants de la couverture par les produits dérivés suggere
des conclusions mitigées quant a I’intérét des gestionnaires a couvrir le risque de leurs
compagnies. DeMarzo et Dufie (1995) (DD 1995) élaborent un modéle ou les actionnaires sont
incertains quant a la qualité des gestionnaires. Les managers de qualité supérieure tentent de
réduire le bruit'® dans leurs résultats afin de profiter du marché de I’emploi qui les favorise a
court terme et les gestionnaires les plus averses au risque choisiralent la couverture totale
comme stratégie  1’équilibre'’. Dans un environnement de divulgation obligatoire et totale, la
couverture permet d’isoler la compétence des managers dont les résultats seraient un signal
parfait et par ce fait la rémunération sera trés variable. Si les résultats constituent un signal
parfait de la compétence cela va réduire jusqu’a I’annulation I'une des conséquences de la
théorie d’agence (Moral Hazard)"® et devrait se traduire par une baisse des coiits de contrdle.
Cette approche a ét€ critiquée par Tufano (1996), qui considére qu’elle ne convient pas a tous
les secteurs. Par exemple, le secteur aurifére est trés transparent et il n’y a pas de signalement
de la compétence associée aux résultats car ces derniers peuvent différer grandement pour des

raisons stratégiques .

Notons que c’est principalement pour des considérations d’asymétrie de 1’information
que les fonds externes, €quité ou dettes, sont cotiteux. En effet, selon Myers et Majluf (1984),

la présence de I’asymétrie de l’information par rapport a capacité de rendement d’une

' L e bruit peut &tre di & des facteurs macroéconomiques tels que la variation des taux de change, des
taux d’intérét ou les prix des marchandises

7 Pour un argumentaire plus élaboré, voir Dadalt et Nam (2001).

' Moral. Hazard a lieu quand les actions de I’agent ne sont pas observables et affectent la valeur de
’agent différemment de celle du principal ( Masako et al., 1986). Traduction libre

' Voir Petersen, M. A. and S. R. Thiagarajan (2000), qui étudient deux compagnies, une qui s’expose
volontairement aux changements de prix et ’autre qui se couvre en totalité pour maintenir une
politique constante d’acquisitions.
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entreprise, dans ce cas la sélection adverse (Adverse Selection), rend les capitaux externes plus
coliteux. Si la couverture peut également réduire I’asymétrie de l'information entre les
gestionnaires et les investisseurs cela devrait réduire le coiit des fonds externes et la couverture

serait 2 VAN positive.

Un autre argument, en faveur de la couverture et impliquant les gestionnaires, est celui
développé par Stulz (1990) qui est arrivé a la conclusion que la couverture crée de la valeur
quand les gestionnaires dépasse un niveau optimal d’investissement. En effet, quand une firme
stabilise ses flux monétaires, c’est comme si elle prétait a elle-méme quand les prix sont
hauts™ et se rembourse quand les prix sont bas. Cet argument est clairement expliqué dans le
paragraphe suivant tiré de FSS 1994 :

«ln general, the supply of internally generated funds does not equal the

investment demand for funds. Sometimes there is excess supply; sometimes there is a

shortage. Because external financing is costly, this imbalance shifis investment away

from the optimal level. Risk management can reduce this imbalance and the resulting
investment distortion. It enables companies to better align their demand for funds with
their internal supply of funds. That is, risk management lets companies transfer funds

Jrom situations in which they have an excess supply to situations in which they have a
shortage. In essence, it allows companies to borrow from themselvesy (P : 27)

Cet argument est particuli¢rement utile pour introduire le concept de flux monétaires
discrétionnaires. Quand la firme a un excés de liquidité pendant les années fastes, cela crée un
conflit d’agence potentiel lié a la distribution de flux monétaires. Il s’agit de la théorie des flux
monétaires discrétionnaires (Free Cashs-Flows) développée par Jensen (1986) et Stulz (1990),
qui prédisent que les actionnaires tendent a limiter ['accés des gestionnaires aux flux
monétaires pour éviter les conflits d’agence. La firme doit chercher un état d’équilibre qui
traduit un niveau optimal. Ce niveau ne permet pas de dépenses pour augmenter le prestige
des gestionnaires comme des acquisitions*'ou des projets & VAN négative, mais permet de

profiter des opportunités de croissance et d’investissement qui se présentent.

2% Dans le cas de la firme qui couvre son actif
2! Plusieurs recherches suggérent que les acquisitions sont destructrices de valeur. Voir Morck
(1990).



26

Le demier argument, utilisé notamment par Tufano (1996), considére, contrairement aux

trois premiers, que la couverture peut détruire la valeur des actionnaires et augmenter ['utilité

des gestionnaires. En effet, la couverture, ayant la conséquence de réduire le recours aux

capitaux externes, fait perdre a la firme la plus-value qu’apporte le marché de capitaux en

termes de monitoring et de suivi.

Ainsi, comme schématisé par la figure 3, on a présenté trois arguments en faveur du

role de la couverture dans la réduction de |’asymétrie de l'information. Le premier

meécanisme de création de valeur passe par l'isolation des compétences des gestionnaires

donc la réduction du Moral Hazard, le deuxieme par la réduction de sélection adverse et le

troisiéme par la théorie des flux monétaires discrétionnaires.

Myers et Majluf {(1984): par la
réduction de la sélection
adverse. Reduit le cot de
capitaux externes

La couverture réduit-elle fasymétrie de
I'information?

Qui Qui Qut

Stulz (1990) et la théorie de
Free cash-flows: la
couverture réduit les Free
Cash-flows qui peuvent étre
utilisés pour augmenter le
prestige des agents

Non

\\

Tufano (1996): le
signalement n'est
pas valable dans
tous les secteurs {
ex: auriféres) et la
couverture peut étre
le résultat de choix
stratégiques

DeMarzo et Dafie (1295): par
le signalement, la couverture
réduit fe Moral Hazard et
réréduit le coOt de contréle

Figure 1.1 : Récapitulatif des arguments théoriques-Asymétrie de I'information




27

1.6.1.2 La compensation des gestionnaires

La compensation a été proposée par Jensen et Meckling (1976) pour atténuer le conflit

d’agence par I’alignement des intéréts des gestionnaires et la valeur des actions.

Eisenhardt (1989) divise le probléme d’agence en deux types de conflits, le premier
résulte de la divergence entre les intéréts de gestionnaire et du principal et la difficulté et le
cout du monitoring. Le deuxiéme se rapporte aux attitudes envers le risque du propriétaire et
de 'agent qui peuvent étre différentes. L’umité d’analyse étant le contrat liant 'agent au
principal, les auteurs vont chercher a rendre ce contrat le plus efficace possible. La question
reprise par Eisenhardt (1989) devient la suivante: Doit-on se baser sur le modele qui privilégie
les salaires fixes et les niveaux hiérarchiques ou bien un modeéle basé sur le résultat et donc
concevoir des contrats reliés a la performance, gardant en vue la grande divergence quant a la

mesure de la performance (Performance de marché ou comptable) ?

Nous allons exposer dans cette section les résultats d’études se rapportant aux
comportements du manager face a la prise de risque lorsque la rémunération de ce dernier est
basée sur les résultats, a savoir les Boni et les programmes d’allocation d’options sur les

actions (ESO grants).

1.6.1.3 Les stocks options et les produits produits dérivés

Sanders et Hambrick (2007) rapportent que la rémunération en partie par les Stock-
options a connu son apogée en 2001, lorsqu’elle constituait plus de 50 % de la rémunération
des CEO des plus grandes firmes américaines. En 2005, les Stock-options et I’octroi d’actions
constituaient encore une grande partie de la rémunération avec 41 % (Lublin, 2006). Cela peut
étre attribué aux prédictions de la théorie d’agence quant a la relation positive entre la

rémunération basée sur le prix du marché (Equity based incentives) et la prise de risque par le
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manager. Cette hypothése® intuitive suppose une relation positive entre le Delta des options de
managers et les mesures générales du risque de la firme comme la volatilité et le levier

financier?.

Sanders (2001) a montré que les options, comme prévu, encouragent les gestionnaires a
prendre plus de risques. On reproche a 1’article 1’étude de la prise de risque uniquement dans
un contexte de fusions-acquisitions, une activité destructrice de valeur selon plusieurs études.
Ce qui motive l’hypotflése que les options peuvent effectivement diminuer 1’aversion de risque
sans que ce dernier soit rétribué. Cela conduit a la question suivante: si les ESO,
effectivement, modifient le comportement du manager face au risque, comment sait-on que le

risque entrepris augmente bel et bien I’espérance des rendements futurs ?

Sanders et Hambrick (2007) ont essay¢ de répondre a cette question et ont décomposé
le risque en plusieurs éléments : la taille de I'mnvestissement, la variabilité des revenus et

finalement la probabilité de pertes extrémes. Ils arrivent a vérifier les hypothéses suivantes:

¢ Les stock-options encouragent les CEO a investir massivement dans des catégories
aux revenus incertains comme la recherche et développement, les dépenses en capital et les

acquisitions.

* Les Stocks-Options encouragent une performance extréme de la firme caractérisée par

de lourdes pertes ou des gains importants.

¢ Les firmes utilisant les Stocks-Options comme moyens de rémunération connaissent

plus de pertes extrémes que de gains extrémes.
On reproche a la méthodologie des auteurs

1) La prise en considération seulement de la compensation du CEO, alors que

généralement, des équipes de gestion prennent les décisions en concertation et il peut y

%2 Considérée intuitive par Shrand et al. (2007)

3 Apres les scandales li€s a ce type de rémunération (ex : Enromn), on peut légitimement questionner
son efficacité. Burns et Kedia (2006), trouvent une corrélation positive entre les ESO et les fraudes
comptables
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avoir des décisions n’impliquant pas le CEO. Bien que cette ligne de recherche soit
largement adoptée dans la littérature traitant du sujet, cette difficulté peut facilement

étre contournée (comme le fait Hanlon et al., 2003).
2) Le profil de risque ex-ante de la firme n’est pas pris en considération.

Qu’en est-il quand la premicre difficulté est contournée ? Hanlon, Rajgopal et Shevlin
(2003) ont étudié la relation des stock-options alloués aux cing principaux managers et les
bénéfices futurs afin de vérifier I’alignement des intéréts des managers ou leur divergence avec
ceux des actionnaires. Cela sera le cas si I"attribution de Stock-options n’a aucun impact positif
sur les revenus. Les auteurs étudient un échantillon de 2627 firme-observations entre 1998 et
2000. Ils trouvent que chaque dollar dans la valeur estimée des options est associé avec un

revenu opérationnel non actualisé de 3.82 § sur les 5 années subséquentes.

Les auteurs, contrairement aux ¢tudes antérieures ne supposent pas une relation linéaire
entre les revenus et les stock-options, mais plutdt une relation concave. Ces résultats
corroborent les prédictions de la théorie d’agence quant a la capacité¢ de la rémunération
d’aligner les intéréts des actionnaires et des gestionnaires. Ces auteurs sont encore allés plus
loin dans la remise en question de I’efficience économique d’une rémunération variable basée
sur les options. Pour les fins de I"exercice, Ils modélisent les allocations de stock-options en
premier lieu en fonction de deux groupes de facteurs 1) des variables exogenes qui sont
réputées motiver [utilisation de stock-options comme les opportunités de croissance, les
niveaux de liquidité et de dividendes et 2) les facteurs de gouvernance comme la séparation de
pouvoir entre les gestionnaires et les actionnaires, la relation entre les administrateurs et le
CEQ et le nombre de réunions du conseil d’administration. Les auteurs trouvent que les
déterminants €économiques de ’attribution des stock-options exhibent une corrélation positive
trés forte avec les revenus futurs. Les déterminants de ESO reliés a la gouvernance s’averent

aussi liés positivement aux revenus futurs.

Devers, Wiseman et Holmes (2007) par ailleurs, essaient de contourner la deuxiéme

difficulté, a savoir la non-prise en considération du profil de risque ex-ante. Les auteurs ont
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examiné comment les détenteurs des stock-options révisent leurs évaluations subjectives des
options en réaction aux changements de prix et de volatilité du sous-jacent. Ils ont conclu que
les gestionnaires changent continuellement leurs stratégies selon la valeur de leurs options, ce

qui rend une étude ex-ante peu pertinente.

1.6.1.4 Les boni et les produits dérivés

Contrairement a la littérature trés €tendue traitant de la relation entre les ESO et

I’aversion au risque, trés peu d’articles traitent la relation des boni avec celle-ci.

Ce qui différencie les boni des ESO est d’abord la disponibilité¢ de I’information. Alors
que les options font I’objet de divulgation obligatoire, trés peu de firmes divulguent les
montants détaillés des boni** de I’équipe de gestion®’. La structure relativement simple et

largement adoptée rend, heureusement une estimation possible et facile & reproduire.

Selon Thornton et al. (2008), les plans de boni ont une structure typique. Pour que le
manager regoive son boni, il faut qu’il atteigne une performance minimale, une fois ce seuil
dépassé le boni augmente avec la performance jusqu’a un certain plafond. Ainsi il y a une
convexité induite par l'existence du seuil minimal et concavité induite par le plafond. Les
produits dérivés étant un important outil de gestion de risque, la relation attendue dépend des
anticipations de niveaux de performance. Si la performance est dans la région concave de la
fonction du boni (proche du plafond) le manager aura avantage a utiliser les produits dérivés
pour fins de couverture afin de garantir les revenus de la firme et par ce fait ses propres
revenus (dans la région convexe le raisonnement opposé est valide). Les résultats des auteurs

confirment cette hypothése.

# Tufano (1996): étude de cas GM. Business Harvard School

» Graver et al. (1995) examinent les rapports annuels de 1588 firmes et identifient seulement 126
firmes qui divulguent une information suffisante pour mesurer la performance minimale 4 atteindre
pour recevoir le boni.
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On reproche a Iarticle de ne pas étudier la relation entre le niveau de couverture et la

compensation des gestionnaires, car seulement une variable dichotomique est utilisée comme

mesure de couverture. L’article reproduit €galement une limitation trés répondue dans la

littérature a savoir, considérer qu'uniquement les firmes utilisatrices de produits dérivés se

couvrent sans contrler pour les substituts. Un tel raisonnement a été critiqué par Tufano

(1996) dans la mesure ot 1l prend en considération les étapes intermédiaires d’un programme

de gestion de risque (utilisation des produits dérivés) et non pas la finalité; la stabilisation

globale des flux monétaires. La figure 4 présente une récapitulation des différents arguments

théoriques discutés plus haut (voir tableau 17 pour les mesures utilisées dans la littérature).

La compensation basée sur le résultat permet-elle de
dimunuer l'aversion au risque de l'agent ? comme prédit
par Jensen et Meckling (1976)

Les Stock-options : la variabilité
des revenus augmente la valeur
des options des managers

Carpenter (2000) et Hagelin
(2004)

¥ v

Rent seeking ou ‘
augmentation de risque |
non-rémunéré? ;
Sanders et Hambrick |

Augmentation de
risque rémunéré?

Hanlon et al (2003)

(2007) |

Figure 1. 2 : Récapitulatif des arguments

gestionnaires

Oui et Non

Les bonus

{

] Non
!

Si la
performance est
dans la région
concave du
Bonus

Thornton et al
(2008)

Oui ‘

Sila
performance est
dans la région
convexe du
Bonus

Thornton et al
(2008)

théoriques relatifs & la compensation des
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1.6.2 Maximisation da la valeur des actionnaires

Nous avons déja présenté les résultats empiriques supportant 1"hypothése de création de
valeur par la couverture et spécifiquement par le biais de produits dérivés. Dans cette section
nous présentons les différents mécanismes théoriques de création de valeur. Le premier, initié
par Mogdiliani et Miller (1958) (MM, 1958), est basé sur I’avantage de taxe li¢ a la

stabilisation des flux monétaires.

Si les marchés ¢taient parfaits, cette section serait peu pertinente, car les risques seraient
couverts par les investisseurs et les firmes n’auraient pas d’avantages a stabiliser leurs revenus.
Pourtant 'utilisation de produits dérivés, supposément pour couvrir les différents types de
risques auxquels une firme est exposee, a atteint des sommets (comme détaillé dans la section

utilisation des produits dérivés).

Chaque déterminant utilisé dans la littérature peut €tre reli¢ d’une fagon ou d’une autre a
une des propositions de MM (1958) .Une abondante littérature est consacrée a 1’investigation

des imperfections de marchés qui motivent la couverture.

1.7.2.1 Taxes

Smith et Stulz (1985) (SS, 1985) ont émis I’hypothése que les firmes couvriraient leurs
risques en réponse a l’avantage qu’aurait la stabilisation des revenus sur la valeur de
Ientreprise. Ainsi si une firme a une probabilité de 0.5 d’avoir un revenu brut de 10 000 § et la
méme probabilité a assumer une perte de 10 000 §$, elle paierait un imp6t anticipé de 1740 § si
le taux d’imposition est a 34.8 %°® . Dans le cas d’une couverture parfaite, elle aurait un
revenu brut de 0 et ne paierait pas d’impot. Cet argument ne prend pas en considération la
possibilité¢ de déduire la perte sur des profits des années futures qui réduit la convexité de la

fonction de taxe.

% Le montant espéré des impdts : ((0.5*10000%34.8) + (0.5%0*34 8))/2= 1740 $



33

En effet, la convexité de la fonction de taxe est due a la forme progressive des taux
d’imposition des corporations contrairement a 1'impdt des particuliers. Les profits sont
imposés dans la méme année tandis que les réductions de taxes liées aux pertes peuvent étre
réparties sur les années futures via Tax Loss Carrybacks et Carryforwards. Ces deux

composantes n’ont de valeur que lorsque la firme est profitable.*’

La convexité est le résultat d’un taux d’actualisation supérieur a 0, car la valeur actuelle
d’un dollars d’imp6t épargné grice a une perte déduite des profits futurs, est inférieure a 1
dollar d’impdt payé sur les profits immédiatement.”® Donc avec un code de taxe convexe, les
firmes ont avantage de stabiliser leurs revenus afin de réduire les taxes a payer. Toutes choses
étant égales par ailleurs, I’avantage de couverture augmente avec le degré de convexité de la
fonction de taxe. Une autre avenue liée aux taxes est l'augmentation de la capacité
d’endettement. Graham et Rogers (2001) investiguent la couverture et les politiques
d’endettement conjointement a I’aide d’équations de régressions simultanées. Ils trouvent que
I’effet de levier a un effet positif sur I'utilisation des produits dérivés. En moyenne, la
couverture par les produits dérivés augmente le ratio d’endettement par 3 %. Selon les auteurs
ce fut la premiére preuve que la couverture affecte la structure du capital. Haushalter (2000)
est arrivé a la méme conclusion et a trouvé que le ratio d’endettement affecte la décision de

couverture dans I'industrie de I’énergie (Pétrole et gaz naturel).

Ainsi, la stabilisation des cash-flows peut aussi augmenter la capacité¢ d’endettement,
I’augmentation d’endettement augmente I’avantage de taxe et par ce fait augmente la valeur
de la firme. Les colts de détresse financiére peuvent atténuer cet avantage, mais Ross (1997)

et Leland (1998) ont trouvé que [’avantage de taxes domine.

77 Voir Graham (2003)

% Tiré de Graham (2003): «The logic is that the government effectively holds a call option on
corporate iax liabilities and wriles a put on corporate lax refunds, the net value of which can be
reduced by reducing volatility. That is, present value considerations from delayed tax refunds reduce
the value of the government’s writlen put, so on nel the governmental call option on tax collections is
more valuable. Reducing volatility reduces the value of the call and the government's claim on
corporate earnings ». Note 48. p:1117
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1.7.2.2 Détresse financiére

I1y a trois principales sources possibles des coiits de détresse financiére;”

1) Les firmes en difficulté financiére encourent le risque de perdre des clients, des
founisseurs, des employés et ainsi affaiblir la compétitivité d’une firme surtout en période de
récession comine le prédisent les résultats empiriques de Opler et Titman (1994).

2) Une firme en détresse financiére en plus est exposée au risque de violer ses
obligations contractuelles relatives au paiement du capital et de ’intérét de sa dette et par ce
fait se voir imposer des pénalités ou un remboursement accéléré de sa dette qui affecte son
efficacité opérationnelle (Chevaler, 19953, b).

3) Finalement, la firme est exposée au risque de ne pas mettre en application des
projets @ VAN positive & cause de fonds externes plus cotteux (Froot, Scharfstein et Stein,
1993).

La premiére source de détresse n’est pas couverte par notre étude. La littérature fait une
distinction entre la deuxiéme et la troisiéme source, cette derniére étant appelée sous-

investissement, la section suivante y est consacrée.

La relation entre la couverture par les produits dérivés et la détresse financiére peut €tre
établie via les éléments suivants :

e La réduction des taxes, expliquée plus haut, augmente le ratio d’endettement optimal
(Myers, 1984;1993; Leland, 1998).

e La convexité réduit la volatilité du revenu imposable et par ce fait réduit la valeur
espérée des impéts a payer (Smith and Stulz, 1985). La réduction des obligations
financieres réduit également la probabilité de détresse financicre.

¢ La couverture réduit la probabilité du «left-tail» en stabilisant les prix. Ce qui revient a

, . yel . . . .o . .3
réduire la probabilité de diminution de revenus en périodes de baisse de prix™ .

¥ Classification proposée par Purnanadam. A (2008)
*® Dans le cas de firme qui couvre ses «In-puts»
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Contrairement a la classification des sources de détresse financiere précédente, les
études assument que les firmes ayant un levier financier important ont plus de probabilité de
courir une détresse financiére et mesurent cette derniere par le taux d’endettement. Le levier
financier cependant n’est pas un indicatif satisfaisant de la détresse financiere. Comme le
soulignent Allayannis et al. (2001), ce n’est pas I’endettement qui détermine la santé financiére
d’une firme, mais sa capacité d’honorer ses obligations financieres. En effet, la théorie de

signalement consideére I’endettement comme un signal positif au marché.

Plusieurs auteurs ont utilisé des mesures autres que le ratio d’endettement. Ainsi,
Allayanis et Mozumdar (2000) ont analysé I’effet de 1’utilisation des produits dérivés sur la
sensibilité des mvestissements aux flux monétaires. Comme Fazzari, Hubbard et Peterson
(1988), ils interpretent une corrélation positive entre les dépenses d’investissement et les flux
monétaires comme une indication de détresse financiére et trouvent que les firmes utilisatrices
de produits dérivés affichent une sensibilité des investissements inférieure a celle des firmes
non utilisatrices. La derniére conclusion est cohérente avec I’hypothése de FSS (1993),
contrairement a la premiére qui a été critiquée sur le plan théorique et empirique notamment

par Kaplan et Zangales (2000).

Pour éviter les limites relatives a |’identification et la mesure de la détresse financiére,
Adam (2002) I'investigue a travers la dépendance aux capitaux externes sur un €chantillon
d’auriferes en Amérique du Nord. Il propose I’hypothése que les firmes couvrent leurs
dépenses d’investissement futures et que l'investissement marginal est financé a I’externe.
Cela constitue, selon lui, une preuve indirecte que les firmes se couvrent pour réduire leur
dépendance aux capitaux externes. Cette approche ne nécessite pas d’identifier les firmes en
détresse ni de les utiliser dans un groupe de non utilisatrices comme groupe de contrdle.
L’hypothese est confirmée par les résultats empiriques et confirme la prédiction théorique de
ESS (1993).

Les études empiriques présentent aussi une deuxiéme limite qui peut expliquer les
résultats mitigés. Il s’agit d’inclure la dette en devise étrangére (FC) dans le ratio

d’endettement alors qu’elle est souvent reconnue dans les rapports annuels comme substitut de
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couverture. Allayannis et al. (2003) dans une étude des firmes de I’Asie de I’Est trouvent que
les utilisatrices de dettes FC ont deux fois plus de dettes que celles qui n’ont pas de dette FC’'.
Ils suggerent qu’il y a un lien entre la capacité d’endettement et I’acces au marché de la dette
en devise a l'international. Ils notent que ce lien est similaire a celw entre la capacité

d’endettement et I’acceés au marché de la dette publique.

1y a cependant une explication plus simple. Si la dette FC et les produits dérivés sont
interchangeables, les firmes ayant le plus de capacité¢ d’endettement ont plus de chance d’avoir

une dette FC, simplement parce qu’elles ont plus de dette qui peut étre libellée en devise.
Clark et Judge (2008) notent deux biais relatifs a la dette FC :

Premier biais: si les compagnies n’utilisent pas les produits dérivés FC mais se couvrent
avec la dette sont inclus dans I’échantillon comme non utilisatrices, la différence entre les deux

groupes quand a la détresse financicre est mitigée.

Deuxiéme biais : est ’utilisation de 1’endettement pour mesurer la détresse financiere
alors que pour des raisons multiples les firmes qui ont le plus de dettes FC sont aussi les plus
endettées. Si les utilisatrices de produits dérivés sont aussi les utilisatrices de dettes FC dans

I’échantillon, cela va baisser la relation entre la détresse financiére et la couverture.

1.7.2.3 Le sous-investissement

Myers (1977) affirme que, dans les ﬁrmes qui risquent la faillite dans un futur proche,
les actionnaires n’auraient pas d’incitations pour contribuer a nouveau aux projets
d’investissement méme si ces demiers sont a VAN positive. Cela parce que les actionnaires
supportent la totalité¢ du colit de I’investissement alors que le rendement ira payer le service de

dette.

1 ¢ niveau de la dette FC est remarquablement éleve a 'extérieur des Etats-Unis. Bartram et
al. (2004) reportent que 66 % des firmes US sont utilisatrices de la dette FC al.ors que dans
d’autres pays comme la Grande Bretagne et la région de I’ Asie Pacifique, ce taux atteint 85 %.
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Une probabilité élevée de détresse financiere fait que les actionnaires refusent de faire
des investissements qui, dans un environnement de faible probabilité de détresse financiére,
seraient acceptés. Myers référe a ce probleme d’agence comme le « sous-investissement».
Selon Bessembinder (1991), puisque la couverture réduit la probabilité de détresse financiére
car: « The hedge shifts individual future states from defaults to non-defaults outcomes» (P :
520), le nombre d’états ou les actionnaires sont des bénéficiaires (claimants) résiduels
augmente, et conséquemment, ils ne sont plus enclins a refuser de financer des
investissements. La firme peut effectivement rencontrer ses obligations financicres, méme
dans des états ou elle n’aurait pas pu le faire sans couverture. Elle pourra aussi négocier des

clauses plus avantageuses, payer moins d’intéréts et augmenter sa capacité d’endettement.

Froot, Sharfstein et Stein (1993), présentent une analyse ou ils suggérent que la
variabilité des flux monétaires internes va occasionner ou bien une variabilité des fonds
épuisés a I’externe ou bien une variabilité des investissements. Cette derniere n’est pas

désirable dans la mesure ou les revenus marginaux seraient en baisse.

En présence d’imperfections de marché, comme 1’asymétrie de |’information, le coit
marginal du capital s’accroit avec le montant emprunté a I’externe. Une diminution de liquidité
peut étre adressée par des fonds externes plus coliteux et aussi une diminution des

Investissements.

Besseembinder (1991) et FSS (1993), supposent que le colit de sous-investissement sera
plus grand pour les firmes avec plus d’options de croissance, les firmes avec plus de projets a
VAN positive perdront plus de valeur si ces projets sont négligés. Dans le cadre conceptuel de
Bessembinder (1991), 'incitation a négliger des projets a VAN positive augmente avec la
probabilité de détresse financiere qui est déterminée par le niveau de la dette et la variabilité
des flux monétaires. Donc les firmes avec un haut niveau de la dette et dont les opportunités de
croissance constituent la plus grande partie de la valeur de la firme sont plus susceptibles

d’avoir un programme de couverture.



38

FSS (1993) suggerent que les petites firmes ainsi que celle qui ont beaucoup
d’opportunités de croissance auraient plus d’asymétrie de I’information, qui fait que le colit du
capital externe est colteux, donc ils prédisent que ce genre de firmes couvrirait leurs risque

encore plus.

1.7.2.4 Taille

Toutes les études empiriques examinent la relation entre la taille de la firme et la
couverture. Les résultats sont néanmoins mitigés quand au signe du coefficient correspondant
a la variable utilisée pour mesurer la taille. La relation négative entre la taille et les colits de
détresse financiére suggére que les petites firmes ont plus d’incitation a se couvrir. Les petites
firmes ont aussi plus d’asymétrie de ’information (FSS, 1993) et des cotits de transactions
financieres plus élevés qui engendrent des cofits de fonds externes plus élevés et cela serait une

Incitation a la couverture.

Dans une autre perspective, ['activit¢ de couverture exige des colits importants
impliquant que les firmes pouvant atténuer leurs frais par une économie d’échelle sont plus
susceptibles de se couvrir, dans ce cas le signe de la relation entre la couverture et la taille est

positif.

Dans la figure 1.3, nous schématisons les liens entre les différents arguments théoriques

qui attribuent la création de valeur a 1’activité de couverture.
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Figure 1. 3 : Récapitulatif des mécanismes théoriques de création de valeur et des liens

entre les différents déterminants
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1.1.7 Modéles dynamiques

Les modeles statiques représentent la décision de couvertuwre par un mode¢le a une
période, considérent que la décision de se couvrir est irréversible et n’entraine aucun coit. Le
modéle a une période suggére implicitement que les instruments financiers ont la méme durée
de vie que la firme. Ces modeles statiques sont contraignants dans la mesure ou ils ne
prennent pas en considération la possibilité qu’a la firme d’adopter une couverture de risque
dynamique qui tient compte des conditions de marché et des caractéristiques de la firme. Ce
cadre contraignant ne refléte pas la réalité pour des raisons évidentes comme la durée de vie
effective des instruments qui est plus courte que la durée de vie la firme et d’autres raisons
intuitives comme la forte probabilité que les firmes s’adaptent a leurs environnements interne
et externe. Cela peut expliquer la faible force explicative des variables utilisées dans les études

empiriques (voir ANNEXE 2 pour un exemple de ’approche dans les modéles dynamiques).
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PARTIE I1 : CHAPITRE EMPIRIQUE

1.1 Description des données et sources

Notre échantillon est constitué des compagnies autres que financiéres du TSX 60 Pour
les informations concernant les produits dérivés, les difficultés concernant la collection de

I’information restent actuelles, malgré les nouveaux réglements de divulgation.

Nous pensons méme que les nouvelles régles de divulgation rendent cette tiche plus
difficile. En effet les firmes ne sont pas obligées de divulguer leurs positions mais plutdt
d’intégrer I'impact des produits dérivés a I’élément du bilan ou du compte des résultats sous-

jacents.

Les valeurs notionnelles ont été collectées manuellement a partir des notes de rapports
annuels, pour I’ensemble des firmes utilisatrices de 1’échantillon pour les années 2005, 2006
et 2007. Cette période est marquée par I’entrée en vigueur des nouvelles régles comptables de

la couverture.

Nous avons utilisé plusieurs mots clés (voir tableau 1) allant du général comme RISK,
HEDGING au spécifique comme SWAP, FORWARD, OPTION. Cela permet d’identifier la
politique générale de gestion de risque de la firme et si elle est utilisatrice de produits dérivés

ou non, ainsi que ’objectif de I'utilisation.
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Tableau 1: Mots clés pour la collecte d'informations

Mots clés Objectif de I'utilisation
RISK Déterminer les types de risques auxquels une firme est exposée
HEDGING Déterminer si la firme a un programme de couverture et si la

comptabilité de couverture est adoptée

DERIVATIVES, SWAPS, Si les instruments dérives sont utilisés
FORWARDS, COLLARS,
OPTIONS, FUTURES

A partir des données collectées, nous avons établi les valeurs notionnelles pour une méme
firme, dans un premier temps, par type de risque couvert (IR, FX ou C) et par la suite nous
détaillons les valeurs notionnelles par type de produits dérivés utilisés pour chaque type de
risque. (Voir ANNEXE 3 : structure de la base de données)

Pour chaque firme, nous vérifions I'utilisation de 5 types de produits dérivés : les contrats a

termes, les swaps, les Collars, les Futures et les options.

Les rapports annuels ont été téléchargés a partir de SEDAR. Dans les cas rares ou ces
rapports n’étaient pas disponibles, nous les avons téléchargés a partir du site Web de la firme

en question.

Les Cross Currency Interest rate Swap sont considérés comme des produits dérivés de
taux de change par Nelson et al. 2005. Pour notre échantillon nous avons retenu le but de
I'utilisation de la firme, quand la firme déclare les utiliser pour la couverture de taux d’intérét,
cette classification est utilisée, sinon nous les considérons comme des produits dérivés de taux

de change.

Neuf industries sont représentées dans 1’échantillon. Vu le nombre peu élevé de firmes
dans certaines industries, on a procédé aux regroupements suivant (tableau 2) pour élaborer

les statistiques descriptives, les analyses univariées et multivariées.
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Tableau 2: Liste des industries couvertes par I’étude

Catégories | Industries

1 Energie. Sic 10

2 Matériel. Sic 15

3 Industries. Sic 20

4 Consommation. Sic 25 et 30

5 Santé (Sic 35), Technologies de !’information (Sic 45)

Télécommunication (Sic 50), Utilités (Sic 55)

Pour les rares cas ou les Collars sont utilisés, le prix d’exercice utilisé est celui du plafond.
Certes, cela risque de surestimer les valeurs notionnelles, mais cet effet est négligeable vu la

rareté de ces produits dérivés.

2.2 Construction des variables

2.2.1 La variable dépendante

Il y a plusieurs fagons de mesurer le niveau de couverture par les produits dérivés.
Tufano (1996) le mesure par le delta du portefeuille qui représente la fraction de la production
future d’or qui a été couverte. Allayanis et Ofek (2001) mesurent le niveau de couverture par
les valeurs nominales de positions sur les produits dérivés divisée par la valeur comptable des
actifs. Graham et Rogers (2002) défimissent le niveau de couverture par la valeur nominale

nette divisée par la valeur comptable des actifs.

Plusieurs études utilisent des mesures peu conventionnelles. Ainsi, Adam (2002), a
partir de ’hypothése sur le réle de la couverture dans la diminution de l'utilisation des

capitaux externes, utilise le ratio des revenus futurs fixes par les dépenses d’investissement. Ce
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ratio est utilisé dans un contexte d’industrie aurifére et a ’avantage de capturer la couverture
due aux produits dérivés et aux engagements contractucls qui seraient négligés si les mesures

traditionnelles étaient utilisées.

Pour notre étude nous allons utiliser la valeur nominale divisée par le total des ventes
comme variable dépendante. Cette mesure est traditionnellement utilisée malgré plusieurs
critiques, comme le fait que 1’on ne prend pas en considération des positions de ventes et
d’achat qui se compensent partiellement. Graham et Rogers (2002) reportent qu’aprés la
compensation des positions de ventes et d’achat, la valeur nette représente 70 % de la valeur
notionnelle. D’aprés Graham et Rogers (2002) on surestime notre variable dépendante par
30 %. Nous choisissons tout de méme de garder cette mesure pour plusieurs raisons :

1. Elle est plus facile a construire que la valeur nette

2. lly a plusieurs facteurs qui jouent le réle contraire et aménent a la sous-estimation du
niveau de couverture, comme la diversification et la couverture naturelles par les
engagements contractuels, qui ne sont pas pris en considération pour mesurer la
couverture.

3. Nous prenons en considération seulement les positions ouvertes a la fin de ’année
fiscale, cela revient a négliger les positions ouvertes et fermées durant 1’année donc a

sous-estimer 1’activité de couverture.

On a écarté la mesure du Delta, car elle est plus propice a un secteur dont les prix et les
risques sont homogenes. En effet les auriféres commercialisent un seul produit et le prix est
principalement affecté par I’offre et la demande a 1’échelle mondiale. Ces conditions sont loin

d’étre applicables pour toutes les firmes de notre échantillon qui couvre 9 industries.

Nous avons recueilli la valeur notionnelle de trois fagons différentes selon la
disponibilité de I’information :
e Rapportée directement du rapport annuel quand elle est fournie.

e Calculée a partir des positions et des prix fournis par la firme
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¢ Estimée quand la firme déclare le taux de sa production couverte sans donner
les détails des positions ou les valeurs notionnelles. Comme dans les cas de

ARC Energy Trust et Bonavista Energy Trust.
2.2.2 Les variables explicatives et les hypothéses

2.2.2.1 L’exposition

Les firmes qui ont le plus de variations dans les cash-flows ou les résultats comptables
a cause d’une exposition étrangere ont un potentiel de bénéfice plus important d’une
couverture du taux de change. Or le niveau d’exposition aux variations de taux de change
dépend de la nature des activités comme le niveau d’exportation et d’importation, son
implication dans les opérations & I'international, la compétitivité dans ses marchés de clients et
de fournisseurs. Malheurcusement, a moins de faire une analyse clinique de chaque

compagnie dans I’échantillon, ses données ne sont pas disponibles.

Nous allons utiliser comme variable de 1’exposition les revenus en devise étrangére par
les ventes totales (voir les mesures d’exposition dans le tableau 13). Les firmes ayant le plus
d’exposition aux revenus étrangers sont plus susceptibles de bénéficier d’un programme de

couverture.

2.2.2.2 Les Taxes

Contrairement & l’augmentation de la capacité¢ d’endettement qui a ét¢ validée
empiriquement, I’hypothese de Smmth et Stulz (1985) a propos de la convexité de la fonction
de taxe et son role dans la I'augmentation de la valeur de la firme a trouvé peu de support.
D’ou la popularité de I’utilisation de mesures de convexité de la fonction de taxe comme
variables de contrdle. Nous allons présenter les résultats empiriques, dans un premier temps,
de la relation de la décision de couverture a la fonction de taxes et dans un deuxiéme temps la

relation de cette derniére a I’intensité de couverture.
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Gay et Nam (1998) ont étudié 486 entreprises entre 1993 et 1995 Ils utilisent Les Tax
Loss Carry Forwards (TLCF) pour mesurer I'impact de la fiscalité sur la décision de
couverture, et comparent la moyenne des TCLF pour les entreprises qui se couvrent et celles
qui ne se couvrent pas. Les auteurs valident empiriquement cette théorie car dans leur
échantillon les entreprises qui se couvrent se sont avérées avoir plus de TLCF en moyenne

(significatif a 5%).

Les résultats de Dionne et Garand (2003), qui ont étudié la relation des dispositions
fiscales a la décision de couverture et en utilisant les mémes mesures de convexité que Smith
et Graham (1999), supportent également la prédiction théorique. Graham et Rogers (2001)
utilisent les mémes mesures de convexité. Leurs conclusions, par ailleurs, ne supportent pas
la relation hypothétique entre la couverture et la fonction convexe de taxe et trouvent méme
une relation négative statistiquement significative. Cela peut étre di au fait qu’ils ont étudié la
relation de la fiscalité a I’intensité de la couverture. Nous supposons également une relation

négative entre la valeur des TLCF et le niveau de couverture.

2.2.2.3 La détresse financiére

Les résultats empiriques concernant les relations de la détresse financiére et le niveau de
couverture sont mitigés. Ainsi Howton et Perfect (1998), Gay et Nam (1998), Dionne et
Garand (2003), Graham et Rogers (2002) trouvent une relation positive entre I’endettement et
la couverture comme le prédit la théorie, tandis qu’Adam (2002 b), Guay et Kothari (2003)

n’ont trouvé aucune relation significative.

Comme Allayanis et al. (2001), nous allons utiliser le Z-score et le ratio de couverture
des intéréts (voir tableau 16) car ces deux mesures permettent de mesurer la détresse financiére
suite a I'incapacité de la firme a rencontrer ses obligations financiéres. Le ratio d’endettement

, 7 N , . . 32 . .
étant une mesure controversée, notamment a cause de la théorie de signalement™. Ainsi nous

*2 Voir discussion de la théorie de signalement dans la revue de littérature (1.7.2.2).
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nous attendons & une relation négative dans le cas du Z-score et positive dans le cas du ratio de

couverture des intéréts.

2.2.2.4 La taille

Une variable mesurant la taille est communément utilisée dans la littérature comme
variable de controle. Comme précisé dans une section précédente, la prédiction théorique du
sens de la relation entre la taille et la couverture est positive en invoquant I’argument de
I’économie d’échelle et négative si nous prenons en considération que les petites firmes sont

plus susceptibles d’avoir des coits importants de détresse financiere .

Pour mesurer la taille, nous utilisons comme Dionne et Triki (2004} le logarithme
naturels des ventes mais a fréquence annuelle”, dans un premier temps. Comme test de

robustesse nous diviserons les valeurs notionnelles sur le total des actifs (voir tableau 15).
2.2.2.4 La liquidité

Afin de contréler pour la liquidité, des auteurs (Clark et Judge 2008) utilisent le ratio de
liquidité courant ainsi que le ratio de distribution de dividende. Une relation négative entre la
distribution de dividendes et la couverture est bien documentée aussi, d’ou le postulat que les

firmes utilisent leur politique de dividendes comme substitut de couverture.

Dans une autre littérature®, le ratio de distribution de dividende et I’utilisation d’actions
privilégiées sont utilisés conjointement comme mesures de détresse financiére et une relation

négative est prédite entre I’intensité de couverture et ses variables.

33 Dionne et Triki (2004) ont utilisé le logarithme naturel des ventes trimestrielles.
34 par exemple Dionne et Garand (2003)
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En plus de toutes les variables déja discutées, Nous incluons dans notre modele une

variable dichotomique pour chacune des années 2005, 2006 et 2007, afin de contréler pour le

temps.
Tableau 3: Mesures des variables explicatives et prédictions
Déterminants | Vanables Hypothésel Symbole
Exposition FX | Ventes a I’étranger/ total des ventes (ou total des (+) FS S
actifs)
Substituts Diversification : 1 si la compagnie est définie comme | (-) DIVER
multinationale.
Financement : 1 quand la dette FC est utilisée et 0 -) FD
sinon.
Liquidité : Quick ratio, Ratio de distribution des (-) QR,
dividendes (Dividend Pay-out ratio), ratio de liquidité | (+) DPO,
courante (Curent ratio). ) CR
Détresse Ratio de couverture des intéréts, (-) INT _COV|
financiére Z-score () Z SCORH
Sous- Dépenses R&D (+) RD A
investissement | Market to book ratio PB
Taxes Total Loss Carry Forward/ Total des actifs ) TCLF_A
Compensation | Nombre d’options exergables ) NBR_OP
Log (nombre d’options détenues) * prix en fin VAL OPT
d’année.
Taille Log naturel des ventes G SIZE
Variable temps | Dichotomique pour chacune des années 2005, 2006 et | N/A ID Y05
2007 ID Y06
ID Y07
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2.3 Statistiques descriptives

2.3.1 La variable dépendante

Dans notre échantillon, uniquement 3 firmes sur les 50 examinées ne sont pas
utilisatrices d’instruments dérivés, cela se traduit par un taux d’utilisation dans notre
échantillon de 94 %. Ce chiffre est considérablement plus élevé que celui de 60 %
d’utilisatrices a I'international trouvé par Bartram et al. (2006), 45 % en Nouvelle Zélande
trouvé par Mardsen et Prevost (2005) et celui de 20 % aux Etats-Unis trouvé par Nelson et al.
(2006). Cette différence peut étre expliquée par la nature de I’échantillon composé des 50
plus grandes firmes canadiennes, la taille étant un déterminant important de I’utilisation.
Cela peut étre expliqué aussi par la surpondération de I’indice canadien dans les secteurs de
I’énergie et matériaux; ces deux derniers étant les plus grands utilisateurs comme [’ont
démontré plusieurs €tudes. Finalement, la période d’étude est susceptible d’expliquer cet
écart, tandis que nous avons considéré les années 2005, 2006, 2007, dans le cas des études

citées plus haut, les données les plus récentes datent de 2001.

Comme le montrent les tableaux 10 et 11, les firmes ceuvrant dans le secteur de
I’énergie et de la consommation discrétionnaire sont les grandes utilisatrices de produits
dérivés avec des taux respectivement de 22 % et 41 % du total des valeurs notionnelles. Les
secteurs des matériaux et industriel suivent de loin avec des taux respectivement de 12 % et
14 %. 11 est intéressant de constater aussi que la couverture des types de risques est
différenciée selon l'industrie. Ainsi, les secteurs de I’énergie et matériaux sont de grands
utilisateurs de produits dérivés sur les biens (respectivement 78 % et 41 % de la valeur
notionnelle total du secteur) tandis que les secteurs industriels et de consommation
discrétionnaires utilisent plus les produits dérivés de taux de change (respectivement 70 % et

89 % de la valeur notionnelle totale du secteur).

Notre échantillon confirme le constat de Bartram (2006) et Mardsen et Prevost
(2005) a propos du risque de taux de change. Effectivement, la valeur notionnelle des
produits dérivés servant a couvrir ce risque représente 60 % de la valeur notionnelle totale

toutes industries confondues avec une valeur moyenne de 1257 millions et une valeur
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médiane de 8,5 millions, |’écart-type étant de 5706 millions. La valeur notionnelle des
produits dérivés couvrant le risque de marchandise représente 22 % de la valeur notionnel

totale de 423 millions, une valeur médiane de 0 et un écart-type de 2440 millions.

Les contrats a terme sont les plus utilisés (59 % de la valeur notionnelle totale). Pour
le risque de change cette proportion atteint 90 %, tandis que les swaps sont les plus utilisés
pour couvrir le risque de taux d’intéréts dans une proportion de 61 % contre 32 % pour le
risque de change. L’utilisation totale des Swaps compte pour 24 % de la valeur notionnelle
totale. Les Collars et options sont utilis€s a plus de 90 % pour couvrir le risque de
marchandise et comptent tous les deux pour 15 % de la valeur notionnelle totale. L utilisation

des Futures est dérisoire (moins de 1 %).
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Tableau 4: Etendue de la couverture des trois types de risque en millions (CAD)

Total par % par

Industrie IT FX C industrie industrie
Energie 5157,00 10785,50 58 529,10

6,92 % 14,48 % 78.59 % 7447160 2244 %
Matériel 6 774,00 17692,90 17 383,00

16,19 % 4228 % 41,54 % 41 849,90 12,61 %
Industriels 13367,00 3330290 278,10

28,47 % 70,94 % 0,59 % 4694800 14,14 %
Consommation
discrétionnaire 14768,00 123 690,10 91,00

10,66 % 89,28 % 0,07 % 138 549,10 41,74 %
Consommation 4 294,00 6 371,00 0,00

40,26 % 59,74 % 0,00 % 1066500 321 %
Santé 160,00 269,00 0,00

37,30 % 62,70 % 0,00 % 429,00 0,13 %
Technologie de ’information 0,00 1 720,00 0,00

100,00 % 1 720,00 0,52 %

Service de _
Télécommunication 8472.40 3 809,00 0,00

68,99 % 31,01 % 0,00 % 1228140 3,70%
Utilitaires 1962,10 3 069,00 0,00

39,00 % 61,00 % 0,00 % 5031,10 1,52 %
Total par type de risque 5495450 20070940 7628120 33194510 100,00%

% par type de risque 16,56 % 60,47 % 22 98 %
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Tableau 5:Valeurs notionnelles, pourcentage et nombre d’utilisatrices _Contrats a

terme
Total par
IT *(**) FX *(**)  C *(**) industrie
Energie 142 2(1)y  2819,5 4(7) 1403 2(2) 3101,80 1,60 %
4,58 % 90,90 % 4.52%
Matériel 0 0 173835 19 15730,8 17 33114,30 17,08 %
47,50
0,00 % 52,50 % %
Industriels 0 0 301237 9 77,5 2 3020120 15,58 %
0,00 % 99,74 % 0,26 %
Consommation
discrétionnaire 164 2 120810,1 12 350 2 12132410 62,59 %
0,14 % 99,58 % 0,29 %
Consommation 1330 1 11012 2(D) 0 02) 243120 1,25 %
54,71 % 4529 % 0,00 %
Santé 0 0 344 3 0 0 344 0,18 %
100,00
0,00 % % 0,00 %
Technologie de information 0 0 1729 3 0 0 1729.00 0,89 %
100,00
0,00 % % 0,00 %
Service de
Télécommunication 500 1 0 0 0 0 500 0,26 %
100,00
% 0,00 % 0,00 %
Utilitaires 0 0 1088 3 0 0 1 088,00 0,56 %
175 16 100,00
Totaux 2 137,59 405,88 299,13 193 833,60 %
% 1,10 % 90,49 % 841 %

* Entreprises divulgatrices

** Entreprises non divulgatrices
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Tableau 6: Valeurs notionnelles, pourcentage et nombre d’utilisatrices _Swaps

Y

industrie
Total par type
par de
IT *(**) FX *(**) C *(**) industrie risque
Energie 4557 16(3) 7915 12(1) 39385 5(1) 16410,5 20,87 %
27,77 % 48,23 % 24,00 %
Matériel 6859 13 43 12y 0,73 1(3) 6902,73 8,78 %
99,37 % 0,62 % 0,01 %
Industriels 13367 9 3225 3 1064 4 16698,4 2123 %
80,05 % 19,31 % 0,64 %
Consommation
discrétionnaire 14254 7 3841 6 91 6 18186 23,13 %
78,38 % 21,12 % 0,50 %
Consommation 2989 8 5256 5(2) 0 0(2) 8245 10,49 %
36,25 % 63,75 % 0,00 %
Santé 160 2 0 0 0 0 160 0,20 %
100,00 % 0,00 % 0,00 %
Technologie de
I’information 4545 4(1) 3626 3 0 0(l)y 8171 10,39 %
55,62 % 4438 % 0,00 %
Service de
Télécommunication 1962,1 3(3) 1903 32y 0O 0(2) 3865,1 492 %
50,76 % 49,24 % 0,00 %
Totaux 48697,87 25810,97 4 136,88 78638,7 100,00 %
% 61,93 % 32,82 % 5,26 %

*utilisatrices qui divulguent la valeur notionnelle (**) Utilisatrices qui ne divulguent pas

la valeur notionnelle



Tableau 7: Valeurs notionnelles, pourcentage et nombre d’utilisatrices_ Options,

Futures et Collars
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IT *(**) FX *(**) C *(**) total %
Futures
Industriels 0 0 0 0 48 2 48 100,00 %
Collars
Energie 9.4 | 156 2 43818 9(7) 439834 99.67 %
0,02 % 0,36 % 99,62 %
Matériels 0 0 0 0 143,82 3(2) 143,82 0,33 %
0,00 % 0,00 % 100,00 %
Totaux 9.4 156 43961.,82
% 0,02 % 0,35 % 99,63 % 4412722 100,00 %
Options
Energie 0 0 36 2 6403 4 4(5) 64394 85,03 %
0 0,56 % 99,44 %
Matériels 0 0 1133,374 1133,374 14,97 %
0 0 0,00 % 0 100,00%  7(3)
Totaux 0 36 7536,774 7572774 100,00 %
% 0,00 % 0,48 % 99,52 %

*utilisatrices qui divulguent la valeur notionnelle (**) Utilisatrices qui ne divulguent pas

la valeur notionnelle



55

2.3.1 Variables explicatives

Les statistiques descriptives des variables explicatives discutées plus haut sont
présentées dans le tableau 8. Pour chaque variable nous y trouvons le nombre d’observations,

la moyenne, le minimum, la maximum ainsi que |’ écart-type.
? 2

Concemant les variables mesurant les substituts de couverture, nous remarquons une
grande dispersion pour le ratio courant de liquidité¢ (CR) des entreprises de notre échantillon,
ce ratio varie d’un minimum de 0,129 4 un maximum de 33,56 avec une moyenne de 1,74.
L’écart type est de 2,93. Ce résultat montre que les firmes retenues dans notre étude ont des
politiques de liquidité trés divergentes. La méme chose est remarquée pour le Quick Ratio
(QR) et le ratio de distribution des dividendes avec des €carts-type respectivement de 3,002 et
de 266,97.

Concernant les variables mesurant la détresse financiére, également la dispersion est
remarquée pour toutes les mesures retenues. Pour le ratio d’endettement, la une moyenne est
22 % et le maximum est 56 %. La moyenne du ratio de couverture des intéréts est 39,68 et
celle du Z_score est 5,15. Nous pouvons dire qu’en général les entreprises de notre

échantillon bénéficient d’une bonne santé financiére.

Les mesures de sous-investissement, de la compensation des managers ainsi que
celle de la taille présentent la méme caractéristique de dispersion. Cela peut étre attribué a la

grande diversification de notre échantillon puisque 9 industries y sont présentées.
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3.3 Méthodologie
2.3.1 Analyses univariées

2.3.2.1 Variable dépendante

L’objectif de notre analyse univariée est de différencier le comportement des
différentes variables explicatives selon plusieurs distributions possibles de la variable
dépendante. Un test de différences de moyennes des variables explicatives pour deux
configurations de la base de données sera réalisé. Un premier découpage est fait par type
d’industrie et le deuxieme par type de risque afin de vérifier si, comme le prédit Faulkender

(2005) les déterminants de la couverture sont différenciés par type de risque étudi€.

A I’aide de la valeur notionnelle de chaque type de risque nous allons organiser la
base de données selon le risque couvert. Notons qu’une compagnie, par exemple, doit utiliser
les produits dérivés de change pour étre considérée comme compagnie qui couvre son risque
de change indépendamment de I"utilisation des produits dérivés pour couvrir les autres types
de risque. Notre base de données nous permet d’identifier les utilisatrices selon plusieurs
critéres (uniquement taux de change, taux de change ou marchandises etc..), mais I’effectif
dans chaque catégorie ne permettra pas une analyse plus poussée (voir tableau 5 montrant le

nombre de firmes selon toutes les combinaisons possibles et les résultats au tableau 6).

Dans un deuxiéme temps, nous découpons la base de données par industrie
indépendamment du type de risque couvert. Encore une fois, le nombre d’observations ne

permettant pas de découper par industrie et par type de risque.
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2.3.1 Analyses multivariées

2.3.1.1 Quels sont les déterminants significatifs du niveau de couverture par les

produits dérivés ?

Dans notre analyse multivatiriée nous allons investiguer lesquelles des variables,
présentées dans la revue de littérature et résumées au tableau 1, sont des déterminants
significatifs du niveau de couverture. Afin de répondre a cette question nous utilisons le

modele censuré Tobit.

Le modele Tobit ou le modéle de régression censuré est couramment utilisé dans la
littérature car ce demier permet de prendre en considération ’ensemble de 1’échantillon, a
savolr les firmes utilisatrices et non utilisatrices et permet de traiter simultanément les
variables nulles et continues malgré un nombre important d’observations localisées au point
limite 0. Dans le cas de notre échantillon, méme si 97% des firmes sont utilisatrices de
produits dérivés, nous avons attribué la valeur 0 a toutes les firmes non divulgatrices. Ainsi, 35
firmes-observations sur 147 sont censurées a 0 (23%). La variable dépendante est la valeur
notionnelle des positions ouvertes d’instruments dérivés par les ventes (ou les actifs). Le

modele Tobit nous permet de reformuler notre probléme de la fagon suivante;

Une compagnie de notre échantillon décide d’utiliser des produits dérivés, donc a une

valeur notionnelle nommée NOT_T supérieure a 0
Soit 7 la valeur notionnelle totale des produits dérivés utilisés divisée par la valeur des

»
ventes. 7 dépend de 14 variables explicatives au maximum (selon la variante du modéle
utilisée) représentant les différents déterminants discutés plus haut, ainsi qu’une vanable de

contrdle, a savoir le type d’industrie (ID_IND) . Ces déterminants sont représentés par le

*
vecteur 41 et ils sont liésa 7 par la relation :

7=y f+e N1=1,..150

Ou
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_ R 14
p=(B..0,) R Est un vecteur de paramétres inconnus

Les perturbations ¢ sont distribuées selon une loi normale centrée réduite
N(0,6%:)

Pour analyser cette distribution, on définit une autre variable aléatoire 7 transformée a partir

de la variable par:

L3 t - x
¥ sy »0

a2 L r
10 3y =b

2.3.1.1 L’exposition est-elle un déterminant significatif du niveau couverture du risque

de taux de change?

Le modele Tobit va étre utilisé pour répondre a cette question, mais en ajoutant la
variable de I’exposition au taux de change comme variable explicative. Nous allons utiliser
uniquement le groupe des utilisatrices de taux de change. Toutes les variables dichotomiques
sont gardées vu la possibilité qu’une firme puisse couvrir plusieurs types de risques a la fois.
Rappelons que selon plusieurs études les ventes a l’étranger est une bonne mesure de
’exposition au taux de change. Par ce test nous allons essayer d’établir si ’exposition est un
facteur déterminant du niveau de couverture du risque de change. Pour ce test la valeur
dépendante devient la valeur notionnelle des produits dérivés de change uniquement par les

ventes totales.

II faut noter que le modele choisi présente une limite importante qu’il faut souligner.
Elle consiste 4 ne pas controler pour I’endogénéité qui existe entre les décisions d’utiliser des

produits dérivés et celle de contracter une dette en devise étrangére. Il est intuitif de penser
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qu’une dette en devise préexistante affecte la décision de couvrir le risque de change par les
produits dérivés et inversement. En effet, Elliot et al (2002) attestent I’existence de cette
endogéné€ité et trouvent que les gestionnaires considérant les deux instruments de couverture

en gérant le risque global.
2.5 Résultats

2.5.1 Résultats des tests univariés

Dans le tableau 8, nous présentons les moyennes, médianes, ¢cart-type et nombre
d’observations pour chaque variable explicative et cela pour les trois stratégies de couverture
(couverture de risque de change, couverture du risque de taux d’intérét et couverture du
risque sur les biens). De plus, pour chaque type de risque, nous présentons les statistiques des

utilisatrices et des non utilisatrices.

Pour les mesures de substituts, il y a une différence importante pour les moyennes
des mesures selon que la firme est utilisatrice de produits dérivés de taux de change ou de
taux d’intérét. Cette différence est beaucoup moins prononcée quand les firmes sont
organisées selon le critére de 1'utilisation de produits dérivés de marchandise. Ainsi les
utilisatrices de produits dérivés de taux d’intérét ont un ratio de liquidité moins élevé (CR de
1.32) que les non utilisatrices (CR de 2.18), ce qui est conforme a I’hypothése que moins la
firme a de liquidité, plus grand est son besoin d’avoir recours a la couverture. Pour les deux

autres types de risque les résultats sont opposés a cette hypothése.

Pour les utilisatrices de produits dérivés de taux de change, les mesures de liquidité
sont plus élevées que pour les utilisatrices (CR de 2.06 et QR de 1.62) que les non
utilisatrices (CR de 1.43 et QR de 1.09). Les utilisatrices de produits dérivés sur le taux
d’intérét ont des niveaux de liquidité comparables au non utilisatrices (QR de 1.37 et 1.35
respectivement). Ce résultat n’est pas dans le sens de I"hypothése qui lie négativement le

niveau de couverture a la liquidité, considérée comme un substitut aux produits dérivés.
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Pour la mesure de la taille, les utilisatrices de produits dérivés de taux de change et de
taux d’intérét ont une moyenne beaucoup plus importante (7984 et 7914 respectivement) que
les non utilisatrices (3876 et 3775 respectivement). Ce résultat confirme I’hypothése, basée
sur les €conomies d’échelle ct qui lie positivement la taille d’une firme & son niveau

d’utilisation de produits dérivés.

Le contraire est remarqué dans le cas des produits dérivés sur les biens, ainsi les
utilisatrices ont des ventes moyennes de 2832 millions, alors que pour les non utilisatrices ce
montant est de 7442 millions. Ce qui revient a dire que plus la firme est grande plus elle
couvre son risque d’intérét et de change et plus elle est petite, plus ¢lle couvre son risque de

marchandise si elle y est exposée.

1l n’y a pas beaucoup d’écart dans la mesure des taxes entre les utilisatrices et les
non-utilisatrices de produits dérivés d’intérét (respectivement 0.0308 et 0.0310) et sur les
biens (respectivement 0.0408 et 0.0419) contrairement aux utilisatrices des produits dérivés
de change (respectivement 0.024 et 0.046). On en déduit que les non-utilisatrices de produits
dérivés de change ont, en moyenne, deux fois plus d’avantage de taxe lié a des pertes
reportées que les utilisatrices. Ce résultat n’est pas dans le sens de notre hypothése, qui lie

I’avantage de taxe positivement au niveau d’utilisation des produits dérivés.

Notons que dans plusieurs études, cette mesure est utilisée pour représenter la
détresse financiére. De ce point de vue, plus la firme est en détresse financiére moins elle est
susceptible d’utiliser des produits dérivés de change. Ce résultat est confirmé par les mesures
de détresse financiére, qui montre que les non-utilisatrices de produits dérivés de change ont
un taux de couverture des intéréts beaucoup moins élevés que les utilisatrices (7 fois et 77

fois respectivement).

11y a une grande homogénéité des résultats pour les trois types de risque en ce qui
concerne la compensation des managers. La compensation des managers dans le cas de
couverture d’un type de risque est toujours inférieure a la compensation dans le cas contraire

(par exemple dans le cas de risque de taux d’intérét, la moyenne pour les utilisatrices est de



391208.6 tandis que la moyenne pour les non utilisatrices est de 733597.9) Ce résultat va
dans le sens de ’argument de DeMarzo et Duffy (1995) mais est a I’encontre de notre
hypothese qui prévoit une compensation plus élevés pour les gestionnaires dont les firmes

sont utilisatrices de produits dérivés.
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2.5.2 Résultats des tests multivariés

Dans cette section nous allons présenter les résultats du modéle utilisé, a savoir le
Tobit. Le modele a été utilisé sur plusieurs ensembles de variables selon la corrélation
remarquée entre les différentes variables explicatives (tableaux 11 et 12). Ainsi nous avons 3
variantes du modéle pour répondre a notre premicre question de recherche, a savoir , quels
sont les déterminants du niveau de la couverture et une variante du modéle qui tente de
répondre a la méme question, mais uniquement dans le cas du risque de change et en prenant

en considération une variable d’exposition.

Modeéle 1 : Suite aux résultats de la corrélation de toutes les variables explicatives
présentées dans le tableau 10, nous avons remarqué une corrélation de 0.85 entre les variables
NBR_OPT (nombre d’options) et VAL COMP (Valeur de la compensation). Les deux
variables étant linéairement trés dépendantes, nous allons retenir seulement une variable dans
notre modeéle a savoir la valeur de la compensation car elle se préte mieux a I'interprétation et

est une valeur agrégée.

Les résultats sont présentés au tableau 11. Que la valeur dépendante utilisée soit la
valeur notionnelle par les ventes ou par le total des actifs, les coefficients des variables de
diversification (Diver) et de I'utilisation de la dette en devise étrangére (FD) sont significatifs
a 5%. Le deuxiéme coefficient est dans le sens de la prédiction théorique (-7.05) alors que le
premier est a ’encontre de la prédiction théorique avec une valeur positive de 4.37. En effet,
le dernier résultat est a I’opposé de notre hypothése qui prédit une relation négative entre la
couverture et la diversification puisque cette deriére est considérée comme un substitut a la

couverture.

Les mesures de liquidité, QR (Quick ratio) et DPO (le Ratio de distribution de dividendes),
ainsi que la mesure de I’avantage de taxe (TCLF_A) ont des coefficients non significatifs

dans le sens de la prédiction théorique.
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Pour les deux variables dépendantes, le coefficient Z_SCORE (détresse financicre)
est significatif 2 1% (NOTT _S) et 5% (NOTT _A). Le coefficient du le ratio de couverture
des intéréts (INT_COV) est positif et significatif a 5% dans le cas de la variable dépendante

NOTT _A. Ce résultat est en contraste avec la prédiction théorique.

Ainsi ce test nous permet de trouver des résultats significatifs dans le sens de la
théorie pour les mesures de deux substituts des produits dérivés (la dette étrangere et la

liquidité) ainsi que pour la mesure de détresse financiere (Z_SCORE).

Modéle 2 : Etant donné, la corrélation élevée entre les variables de liquidité QR
(Quick Ratio) et CR (Ratio Courant) (0.99), nous n’allons retenir que le premier ratio. Pour
les deux variables dépendantes utilis€es, le Z-score, est significatif avec un coefficient de 1.5
(Notionnelles/ventes) et 1.7 (Notionnelles/ actifs) a un seuil de 1%. Le Quick Ratio (QR) est
significativement négatif avec un coefficient de -3.54 3 5% et -2.46 a 1%. Finalement la

diversification a un coefficient significativement positif de 7.45 et 8.66.

Les résultats des mesures de détresse financiére, de diversification et de dette

étrangere trouves par le premier modéle sont confirmés par le modeéle 2.

Modeéle 3 : Dans ce mode¢le le Ratio QR n’est pas retenu a cause d’une corrélation
trop élevée avec le Z-score (0.90) (Voir tableau 2.9). Les coefficients associés au P B
(opportunité de croissance) et les dépenses R&D deviennent significatifs a 5% et a 10%

respectivement.

Les résultats des mesures de détresse financiére de diversification et de dette

étrangere trouvés par le premier modéle sont confirmés par le modele 3.

Modeéle 4 : Nous gardons les mémes variables que le modele 3 et ajoutons la variable
mesurant I’exposition au taux de change. Nous ne retenons comme variables dépendante que

les valeurs notionnelles des produits dérivés de taux de change par les ventes ou par les actifs.
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Quand la variable dépendante utilisée est la valeur notionnelle des produits dérivés de
change par les ventes. Nous trouvons que la mesure de I’exposition (FS_S) a un coefficient
positivement significatif de 1.58 a 1%. La dette en devise étrangére, le Z-Score, et le Ratio
P_B ont des coefficients significatifs dans le sens des hypothéses (respectivement -12.62,

0.92,4.05) (voir tableau 2.11).

2.5.3. Conclusions

Selon les différentes variantes du modele utilisé, nous avons pu établir des relations
significatives entre le niveau de couverture et les variables mesurant la détresse financiére, le

sous investissement ainsi que 1’utilisation des substituts.

Premierement, les résultats concernant les mesures de détresse financiére suggérent des
conclusions mitigées. Le coefficient de la variable mesurant la détresse financiére
(Z_SCORE) suggere une relation positive et significative dans tous les modéles, alors que le
ratio de couverture d’intérét a un coefficient significatif et négatif. Rappelons que le ratio Z
d’Altman est utilisé comme mesure de solvabilité et traduit mieux la santé financiére car il
prend en considération plusieurs variables. La robustesse des résultats nous fait pencher vers
une interprétation dans le sens de la prédiction théorique, a savoir plus la firme est en détresse

financiere, plus elle est susceptible d’augmenter son niveau de couverture.

Deuxiemement, la mesure de taxe (TLCF_A) a un coefficient positif non significatif,
ce résultat confirme note hypothése mais n’est pas dans le sens des résultats de Graham et
Roger (2001) qui utilise la méme mesure continue au lieu des mesures dichotomiques
généralement utilisées. Nos résultats suggérent que plus les firmes ont-elles des avantages de
taxes suite a des pertes reportées, plus utilisent-elles des instruments dérivés pour fin de

couverture.

Troisiémement, la mesure de sous investissement (P_B), mesurant les opportunités de
croissance, est positivement et significativement liée au niveau de couverture. Cela suggere
que plus les firmes ont des opportunités de croissance, plus grand est leur besoin de stabiliser

leurs flux monétaires a ’aide de la couverture.
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Quatriémement, la variable mesurant la taille a un coefficient négatif, non significatif
dans presque toutes les variables du modele. Le résultat suggere que I'argument des
économies d’échelle ne s’applique pas aux firmes de notre échantillon mais plutdt, plus les
firmes sont petites, plus elles augmentent leurs utilisation de produits dérivés. Une
explication possible de ce résultat est en relation avec lutilisation des substituts de
couverture. En effet les plus grandes firmes ont plus accés au marché de la dette a
I’international et peuvent substituer une partie de leur utilisation de produits dérivés par
I"utilisation de la dette en devise étrangére. Notre résultat confirme cela, puisque le
coefficient de dette étrangere est significatif pour tous les modeles et dans le sens de la

prédiction théorique.

Finalement, nous avons réussi a mettre en évidence une relation positive et
significative entre le niveau de vente a I’étranger et le niveau de couverture du risque de

change. Ce résultat est conforme a notre hypothese.
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CONCLUSIONS

Devant I’abondance de la littérature traitant de la couverture, nous avons remarqué un
manque au niveau de I’étude du comportement des firmes canadiennes quant a leur
utilisation des produits dérivés pour fin de couverture. Ce mangque est principalement da,
a notre opinion, a la difficulté de collecte de données et le manque de consensus

concernant les paradigmes encadrant cette discipline.

Lors de la discussion des arguments théoriques en support aux différents
déterminants cités dans la littérature, plusieurs paradigmes sont utilisés et prédisent
parfois des signes de relations opposées entre lesdits déterminants et la décision ou le

niveau de couverture.

Nous avons entrepris d’investiguer les déterminants du niveau de couverture pour les
plus grandes firmes canadiennes (S&P/TSX 60). Malgré plusieurs limites dans cette
recherche, nos modéles ont généré des relations significatives dans le sens des
prédictions théoriques, notamment dans les cas de la dette en devise, la détresse

financiére et la liquidité.

Or plusieurs limites sont a noter. Premiérement, nous n’avons pas pris en
considération ’endogénéité entre la décision ou le niveau de couverture et I'utilisation de
la dette en devise. Allayannis et al. (2001) ont mis cette relation en évidence et plusieurs
articles récents la prennent en considération. Deuxiemement, les prénusses du modele
statique ne sont pas adaptées a la réalit¢ et l’utilisation de modeles dynamiques

représente une opportunité pour sortir de ce cadre rigide.
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ANNEXE 1: FICHE D’ INFORMATION SUR LA COMPTABILITE
COUVERTURE.

e . . — 35
Fiche d’information 3 — nouvelle norme sur la comptabilité de couverture

Points saiilants

Le nouveau chapitre 3863, «Couvertures», permet un traitement facultatif qui prévoit :

88

DE

« que les couvertures soient désignées soit comme des couvertures de juste valeur, soit

comme des couvertures de flux de trésoreric ou comme des couvertures d’un

investissement net dans un ¢tablissement étranger autonome;

« que, dans le cas d’une couverture de juste valeur, le gain ou la perte sur un élément

de couverture dérive ou le gain ou la perte sur un ¢lément de couverture non dérive,

attribuable au risque couvert, soit comptabilisé en résultat net au cours de la période

ou la variation a licu, de méme que la perte ou le gain compensatoire sur 1’élément

couvert, attribuable au risque couvert, la valeur comptable de I’élément couvert ¢tant

ajustée en fonction du risque couvert;

o que, dans le cas d'une couverture de flux de trésorerie, la partie efficace du gain ou

de la perte de 1'élément de couverture soit initial.ement présentée dans les autres

¢léments du résultat étendu ct reclassée par la suite dans le résultat net lorsque

I’¢lément couvert affecte le résultat net;

e que, dans le cas d™une couverture d'un investissement net dans un établissement

étranger autonome, on applique le méme mode de comptabilisation que dans le cas

d’une couverture de flux de trésorerie:

s que de nouvelles informations solent fournies au sujet de la comptabilisation par

["entité des rclations de couverture désignées.

Contexte

Cette norme s’mscrit dans le cadre du projet du CNC sur les mstrements financiers, auquel se

greffent d’autres normes, 4 savoir les chapitres du Manuel 3855, «Instruments financiers —

* Disponible a I’adresse suivante: http://www icca.ca/actual tes/mediatheque/communicues-et-fiches-

dinformation/2005/item8718.aspx. Consulté le 18/08/2009
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comptabilisation et éval uationy, et 1530, «Résultat ¢tenduy. Ces trois nermes introduisent de
nouvelles régles sur la comptabilisation et I’éval.uation des instruments financiers ainst que le
résultat étendu qui sont harmonisées avec les normes publices par le Financial. Accounting
Standards Board (FASB) aux Ftats-Unis et 1'[nternational. Accounting Standards Board

(JASB).

Les normes du FASB et de I'IASB sur la comptabilisation et I’éval.uation des instruments
financiers offrent la possibilité d’appliquer la comptabilité de couverture dans certaines
circonstances. Au Canada, les régles en maticre de comptatilité de couverture se hmitaient
jusqu’a maintenant a celles ¢noncées dans le chapitre 1650, «Conversion des devises
¢trangeresy», qui traite de la comptabilisation des couvertures de change, et a celles de la NOC
{3, qui définit quand on peut avoir tecours a la comptabilité de couverture et quand et

comument on doit cesser de appliquer.

Avant la publication des nouvelles normes, les PCGR canadiens ne traitaient pas de manicre
cxhaustive de la fagon de comptabiliser les couvertures. Dans biens des cas, les gamns et Ics
pertes sur les instruments de couverture étaient reportés dans le bilan ou tenus hors bilan
jusqu’a ce qu’il convienne de les porter en résultat. Souvent, I’inefficacité des couvertures ne
se reflétait pas immédiatement dans le résultat net. Les régles de comptabilité de couverture
que le ONC 1ntroduit viennent donc combler un vide dans les PCGR canadiens tout en
assurant I"harmonisation avece les normes déja instaurées aux Ftats-Unis et dans d’autres

pays.
La norme

Les principaux éiéments de la norme sont les suivants :

Relations de couverture

» Il yadeux principaux types de relations de couverture : la couverture de juste valeur

ct la couverture de flux de trésoreric. Comins ces deux types ne sont pas
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comptabilisés de la méme maniere, une entité doit donc identifier clairement les
expositions a I'égard desquelles elle utilise la comptabilité de couverture.

Une relation de couverture répond aux conditions d’application de la comptabilité de
couverture dans les mémes situations que dans 'actuelle note d’orientation NOC-13,
sous réserve des points suivants :

o Tutilisation d’instruments financiers non produits dérivés comme éléments
de couverture est limitée aux couvertures des risques de change;

o 1'élément couvert ne peut &tre un actif ou un passif non comptabilisé, tel
qu’un actif incorporel non comptabilisé;

o D'élément couvert nc peut étre un dérivé incorporé, sauf en de rares
circonstances;

o U'élément de couverture ne peut &tre que la totalté ou un pourcentage
déterminé de ’ensemble d'un dérivé, de ensemble d'un actif financier non
dérivé ou de l'ensemble d'un passif financier non dérivé, ou la totalté ou un
pourcentage déterminé de l'ensemble d’un groupe de produits dérivés,
d’actifs financiers non produits dérivés ou de passifs financiers non produits
dérivés. Ainsi, I’élément de couverture ne peut étre, par exemple, une
opération future;

o les accords de couverture internes ne répondent aux conditions d’application
de la comptabilité¢ de couverture que dans les cas ou la couverture est une
couverture de flux de trésoreric couvrant le risque de change d’une opération
future;

o des restrictions sont umposées a 1'utilisation, dans les relations de couverture,

d’instruments financiers désignés comme détenus jusqu’a leur échéance.

Comptabilité de couverture

Couverture de juste valeur : Une couverture de juste valeur est la couverture de

’exposition aux variations de la juste valeur de la totalté ou d”une partie d"un actif ou
d’un passif comptabilis¢ ou d’un engagement ferme non comptabilisé
antéricurement, attribuable @ un nsque particulier. En pareil cas, tous les pains et

pertes sur I"¢lément couvert et I'élément de couverture qui sont attribuables au risque
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couvert sont comptabilisés en résultat net dans la période. Ainsy, la valeur comptable
de I’élément couvert cst ajustée en fonction du gain ou de la perte attribuable au
risque couvert. Cet ajustement est reflété en résultat net dans la méme période que le

gain ou la perte correspondant sur 1'é¢lément de couverture.

o Couverture de flux de tiésorerie : Dans le cas d’un élément de couverture désigné
comme couverture de l'exposition aux variations de flux de trésorerie attribuable a un
risque particulier associé a un actif ou a un passif comptabilisé ou a unc opération
prévue, ou encore, dans le cas d’une couverture du risque de change sculement, & un
engagement ferme, la partic efficace du gain ou de la perte sur 'élément de
couverture est mitial.ement présentée dans les autres ¢léments du résultat ¢tendu
(voir la norme «Résultat ¢étenduy, publice cn paralléle), et est reclassée
ultéricurement dans le résultat net lorsque 1élément couvert affecte le résultat net.

s Dans le cas d’une couverture d'un investissement net dans un ¢tablissement étranger
autonome, 1l faut appliquer le méme mode de comptabilisation que pour une

couverture de flux de trésorerie.
Cessation de la comptabilité de couverture

« La cessation de la comptabilité de couverture a lieu dans les mémes circonstances

que celles décrites dans actuelle note d’orientation NOC-13.
Informartions a fournir

o Une entité¢ qui désigne des relations de couverture fournit des informations qui
permettent aux utilisatcurs des ¢tats financiers de comprendre les objectifs que vise
Pentit¢ par la détention ou l'émission des ¢léments de couverture, le contexte
nécessaire pour comprendre ces objectifs, les stratégies de ’entité pour atteindre les

objectifs, et 'effet de la comptabilité de couverture sur les ctats financiers.

Date d’adoption obligateire de Ia norme

La norme s’appliquera obligatoirement aux ¢tats financiers ntermédiatres et annuels des

exercices ouverts a compter du ler octobre 2006 (ce qui se traduira dans bien des cas par une
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mise en application le ler janvier 2007). Son adoption anticipée est toutefois permise pour les

excrcices se terminant le 31 décembre 2004 et apres.

Bien que la date d’entrée en vigueur obligatoire semble plutdt lointaine ct que les chiffres
fournis a des fins de comparaison ne seront pas touchds, la mise en application des nouvelles
normes peut nécessiter un travail de planification important de la part des grandes entités qui
utilisent Jes instruments financicrs & grande ¢chelle. Les responsables de ces entités devraient
commencer sans tarder 4 prendre connaissance des nouvelles normes et a en étudier les

conséquences pour leurs organisations.

Pour tout rensergnement sur la norme ¢t sur le projet relatif aux imstruments financiers, voir le

site Web a 1’adresse www.cnccanada.org
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ANNEXE 2 : EXEMPLE DE MODELE DYNAMIQUE

Un exemple de modéle dynamique est celui développé par Fehl et Tsyplakov (2006).
Les auteurs proposent un modele en temps continu et a horizon infinie ou la firme peut gérer
ses contrats de fagon dynamique en fonction du prix de son produit. En temps 0, la firme
décide ou non d’entreprendre un programme de couverture a 1’aide de contrats & terme pour
une fraction de sa production et choisi son éché€ance. Dans chacune des périodes

subséquentes :

e La firme produit une unité¢ de produit a un prix fixe et réal.se des cash-flows qui sont
déterminés par les prix Spot, par les prix des contrats si elle a choisi de se couvrir au temps 0 et

par sa détresse financiére.

e La firme peut étre en défaut de paiement, dans ce cas le créanciers recouvre une partie
de leurs avoirs et les actionnaires ne regoivent rien et sont obliger de fermer les positions de

confrats a terme qui peuvent leurs générer ou consommer des cash-flows selon les prix spots.

* Si la firme n’est pas en défaut, elle fait ses paiements périodiques, paie les frais fixes

de production et doit prendre une décision relativement a sa stratégic de gestion risque :

1-La firme peut initier un autre contrat a terme et choisir le ratio de couverture ainsi

que I’échéance.
2-Si la firme a un contrat en cours, elle peut choisir de fermer sa position.
Le modele prévoit des frais de transactions pour ’initiation et la fermeture de contrat.

» Aprés paiement de dettes, de taxes et des cofits de production, la firme transfére toute

la liquidité résiduelle aux actionnaires sous forme de dividendes.

Le mod¢le est un processus stochastique d’évaluation des contrats a terme, ces derniers

ont des valeurs notionnelles infinitésimal.es et la firme ne peut pas détenir un contrat a la fois.

Des contraintes sont imposées au modéle comme une structure fixe de capital, la
détention d’aucune liquidité par la compagnie et finalement les décisions relatives au

programme de couverture sont faites du point de vue des actionnaires.
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Les résultats les plus importants des auteurs concernent la détresse financiére, ils
trouvent que les firmes dans des états extrémes (lourdement en détresse financiére ou tres loin
de la détresse financiére) n’ont pas recours a la couverture, tandis que des firmes entre les deux
situations s’engagent activer dans un programme d’initiation et d’ajustement d’un programme

de couverture. Les colts de transaction sont aussi un élément significatif de ce choix.



