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Résumeé

Cet aticle présente les judtifications théoriques de I’ utilisation des stock-options par les firmes et
du comportement de leurs béndficiares, ang que les résultats d' éudes empiriques venant les éayer
ou les réfuter. Il met en évidence les caractéridtiques spécifiques (niveaux du prix d exercice, de la
diffusion des options...) des plans adoptés en France dans chague contexte de référence (mise en
place d'un contrat incitatif destiné aux managers, atribution d une rémunération financierement &
fiscalement avantageuse). De nombreux travaux empiriques montrent que les sock-options peuvent
contribuer a orienter le comportement des managers de maniere a créer davantage de richesse
actionnaride.
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Abgract

This paper presents theoriticd arguments and empiricd results that help to understand why firms
use stock-option plans as wel as the behavior of the managers involved. It shows specific features
(leves of the exercice price and of the diffuson of options...) of French stock-options plansin two
contexts (adoption of an incentice performance-based compensation for managers, choice of aless
cogly compensation mecaniam). A lot of empirical sudies show that stock-option plans contribute to
encourage managers to create more shareholder vaue.
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Les plans doptions sur actions (POA) font partie des sysemes de paticipation financiere
générdement mis en cavre dans les firmes afin de gimuler les efforts de leurs bénéficiaires gréce aux
avantages pécuniaires qui leur sont attachés. Leur mécanisme de base et le suivant. Les dirigeants e
les sdlariés concernés (les cadres le plus souvent) se voient offrir par les actionnaires la possihilité de
souscrire ou d'acheter des actions de leur propre entreprise, a un prix fixé une fois pour toutes et cela
dansun certain dda (générdement 5 ans). Aing, en cas de hausse du titre pendant la période du plan,
le bénéficiare a la possibilité dacquérir ces actions a un prix inférieur a leur vaeur du moment. Ce
systéme et d'autant plus intéressant que ce gain peut bénéficier dun traitement fiscd favorable.

Par dda les questions rdatives a leur efficacité, les POA se trouvent au coar dune polémique
concernant, dune part, le bien-fondé de leur attribution aux dirigeants et aux cadres concernés €,
d'autre part, leurs multiplesimplications fiscdes et socides

Les entreprises adoptant un plan doptions sur actions poursuivent généralement deux objectifs.
Premierement, chercher a gimuler les efforts des dirigeants et des cadres de lafirme et alesintéresser
a s réalltats e a son expandon. |l sagit 1a de recourir & un mécanisme favorisant I'dignement des
intéréts de ces mandataires sur cdui des actionnaires. Deuxiémement, adopter un mode de
rémunération financiérement et fiscalement avantageux : I'avantage pécuniaire octroye aux benéficiaires
n'obére pas la capacité béndficiaire de la firme et, sous certaines conditions, ne subit pas les
cotisations socides ni les taxes et participations qui auraient &€ dues sil avait éé attribué sous forme
de sursdaires. Sdon le cas, le POA permettra aux bénéficiaires dacquérir une part plus ou moins
importante du capita et la détention de cette participation sera plus ou moins durable.

La premiére section de cet aticle montre dans quele mesure ces deux objectifs sont
contradictoires et décrit les spécificité des plans dioptions susceptibles détre utilisés par les firmes
dans chacun de ces contextes. La seconde section présente les stratégies dacquisition et de cession
des titres pouvant étre adoptées par les bénéficiaires du plan. Une derniére section est consacrée a
une revue des travaux empiriques dont I'objectif est de montrer dans quelle mesure I'adoption de
POA favorise la prise de décisions visant a créer davantage de richesse pour les actionnaires..

1. L'utilisation des plans d'options sur actions par lesentreprises

Toutes les sociétés par actions peuvent adopter un POA, quidles soient cotées ou non en bourse.
L'assemblée générde extraordinaire des actionnaires autorise le consal dadminidration ou le
directoire & consentir ce POA et en choisit les moddités de rédistion. Elle fixe le dda pendant leque
les options peuvent étre exercées e peut limiter a certains membres du personnd, le plus souvent les
dirigeants sociax? et les cadres, la posshilité de béndficier de ces options. L'assemblée des
actionnaires peut auss fixer, au niveau désiré e dans la limite de 10 % du cgpitd socid, le montant

1 Cet article synthétise nos travaux réalisés sur les stock -options Le lecteur désireux d'obtenir des références
bibliographiques ou d'approfondir tout point traitéici peut se reporter utilement aP. Desbriéres (1991, 19974).
2 Président -directeur général, directeurs généraux, membres du directoire, gérants.



des plafonds individuds sachant que, qud que soit le nombre de plans en cours, les options consenties
et non encore levées ne peuvent légdement donner droit a un nombre dactions excédant le tiers du
capitd socid.

Le POA peut ére conditué doptions de souscription (qui entraineront une augmentation de
capita) ou d'options d'achat dactions (lorsque la société a procédé a un rachat préalable dactions
exigantes). Les POA peuvent auss porter sur des certificats dinvestissement.

Le plan d'options de souscription d'actions doit ére ouvert moins de cing ans gpres |'autorisation
donnée par |'assemblée des actionnaires. Le prix de souscription et fixé au jour ou les options sont
émises. Lorgue la société est cotée, une réduction de prix peut ére octroyée aux bénéficiaires du
plan dans la limite de 20 % de la moyenne des cours cotés durant les vingt stances de bourse
précédant ce jour.

Les options dachat dactions doivent obligatoirement ére consenties attribuées dans un dda
maxima dun an & compter de I'acquistion des titres par la sociéé. Ce rachat prédable ne peut
concerner plus de 10 % du tota de ses actions, en tenant compte des actions d§a détenues par cdlle-
c au titre de la participation des sdariés ou au titre de la régularisation des cours. S I'entreprise est
cotée en bourse, les bénéficiaires du POA peuvent obtenir une réduction du prix dacha ne pouvant
excéder ni 20 % du cours moyen de rachat des actions, ni 20 % de la moyenne des cours cotés lors
des vingt séances de bourse précédant e jour ou le plan est adopté.

Lorsgue le plan doptions et lancé par une soci€té non cotée, le prix de souscription ou d'achat
des actions doit ére déterminé sur la base dune méthode d'évauation librement choise par la
SOCIEé3, sans quiaucune réduction de prix ne puisse étre pratiquée.

Le prix dexercice ne doit pas é&re modifié pendant la durée de I'option. Toutefois, lorsque des
opérations sur le capitd4 ayant des répercutions sur la vaeur du titre sont rédisées durant cette
période, le consail dadminigration (ou le directoire) peut procéder a I'gustement du nombre et du
prix des actions comprises dansle plan.

Les caractéridiques générdes des stock-options éant présentées, nous pouvons exposer dans
cefte section les arguments théoriques qui soutiennent les deux principaes mativations pouvant
condluire les firmes a adopter un POA :

- intéresser les bénéficiares ala performance financiére de lafirme ;

- offrir une rémunération marginde a tout ou partie du personnd en bénéficiant dun régime fiscd
plus avantageux que l'atribution dune prime sur objectif ayant un caractére de sdaire et qui soit
financierement moins coliteuse.

311 est nécessaire que la méthode d'éval uation retenue soit définitive et que la valeur obtenue soit controlée par le
commissaire aux comptes et publiée réguliérement (les bénéficiaires du POA ayant besoin de cette information pour
éventuellement réviser leur stratégie d'exercice des options).
4,11 sagit des augmentations de capital, émissions d'obligations, distributions de réserves, réductions de capital
sous forme de réduction du nombre d'actions et des fusions.



1.1. L'intéressement a la performance financiére dela firme

Dans les firmes managérides, la Sfparation entre la fonction de propriété (assumée par les
actionnaires) et la fonction de décison (confiée aux dirigeants) et une illudration de lardation qui lie
un mandant (ou principd) e un mandataire (ou agent), e qui est connue sous le terme de relation
d'agence. Le principd requiert de I'agent quiil agisse pour son compte et au mieux de sesintéréts, ce
qui implique une déégation de pouvoir de décison au mandataire. En échange des sarvices rendus ou
susceptibles de I'ére, il lui offre une rémunération. De son cbté, I'agent sengage a prendre des
décisons qui vont dansle sens desintéréts du principd.

Cette rdation d'agence devient conflictudle en cas de divergence dintéréts entre le principa et
I'agent, et dimparfate observabilité des colits d'éablissement et dexécution des contrats. Dans la
relation contractuelle qui le les dirigeants aux actionnaires de la firme, il gpparat évident que ces
derniers "... sont dans I'impossibilité de prévoir toutes les Stuaions qui peuvent survenir par suite du
caactere incertain de l'environnement. Par alleurs, les taches managérides sont § complexes
guiaucun contrat ne peut spécifier prédablement & précisément, I'ensemble des obligations des
dirigeants et quaucun systéme de mesure de performance ne peut permettre dévauer sansambigui té
les efforts fournis, en diminant en particulier les effets qui résultent de I'environnement™ (Charreaux,
1987). En consquence, S les individus ont un comportement rationnd et maximisent leur propre
utilités, il naitrainévitablement des conflits entre les deux parties.

La théorie de I'agence fait traditionndlement référence a trois sources principaes de conflits entre
dirigeants et actionnaires : (1) lamoindre divergfication du patrimoine (capitd humain et financier) des
premiers qui peut les inditer a sous-invedtir (en volume comme en niveau de risque) & aprivilégier les
financements propres al'endettement ; (2) les divergences dhorizon dinvestisssment pouvant conduire
les dirigeants a gjuster leurs décisions stratégiques et financiéres en fonction de leur durée de présence
probable a la téte de I'entreprise ; (3) les préévements effectués par ces derniers au dériment de la
richesse des actionnaires. De nombreux meécanismes permettent de limiter les sources de conflits entre
propriétaires de I'entreprise et dirigeants. La convergence des intéréts et théoriquement assurée par
le systéme de contrdle du comportement des dirigeants, ou systéme de gouvernance de la firme, qui
comporte des mécaniames externes a l'entreprise (marché des biens et services ; marché des prises de
contrfle ; marché des sources de financement ; marché du travail des dirigeants ; environnement légal
politique et réglementaire) qui interagissent avec des mécanismes internes (contrle exercé par les
actionnaires ; surveillance mutuele entre dirigeants ; mise en place de rémunérations incitatives et
controle ex post par le consail dadminigtration...)®.

5. Lathéorie de I'agence repose sur I'hypothése selon laguelle les individus, qui ont une aversion pour le risque et
I'effort, sont capables d'anticiper, rationnellement et sans biais, I'incidence des relations d'agence sur la valeur
future de leur patrimoine.

6. Le lecteur trouvera sur ce vaste domaine une synthése de la littérature en langue francaise et des travaux
empiriques spécifiques ala France dans I'ouvrage collectif édité par Charreaux (1997).



On peut dédliner cette rdation dagence au niveau des différentes catégories de mandataires
sdariés (cadres supérieurs...). Les conflits pouvant les opposer alx actionnares proviennent auss du
caractere incomplet des contrats et de la propension quiont ces derniers a privilégier leur propre
intéré. Afin de compenser le caractére non diversfiable de l'investissement de leur capitd humain, les
sdaiés sont susceptibles dadopter des comportements nuisibles aux intéréts des actionnaires
(réduction des efforts individuds, absentéisme..., conduisant notamment a des pertes de qudité, de
productivité e de rentabilité de la firme). Les conflits opposant les actionnares aux sdariés non
dirigeants peuvent étre résolus plus facilement, notamment en ingaurant des systémes de controle de
gestion (incluant des mécanismes de sanction et de récompense) et des procédures daudit, ains que
toute forme de participation a la prise de décison et de participation financiere’. Ces mécanismes
régulaeurs sont complémentaires. Certains contraignent ou incitent les sdaiés a adopter un
comportement (actif ou passf) conforme aux intéréts des actionnaires. D'autres sanctionnent leurs
comportements opportunistes.

Aingd, larddion entre les actionnaires dune firme et leurs principaux mandaaires, les managers
(dirigeants, cadres supérieurs..), et dautant plus complexe & potertidlement conflictudle e
colteuse® que la séparation fonctionnele entre propriété e deécison et prononcée €, par
conséquent, que le niveau de la décison ddéguée est devé.

Dans ce contexte, le POA a pour findité de contribuer a la réduction, voire a la résolution, des
conflits dintéré& entre les actionnaires et les managers. L'entreprise est sous-évauée du point de vue
des premiers car une mellleure productivité managéride est possible. Sdon la théorie de I'agence,
compte tenu de leur caractére incitatif, les différentes formules dactionnerist sont a priori
particuliérement efficaces pour résoudre les cornflits inhérents a la Séparation propriété décisor?. Plus
spéaifiquement, on trouve pludeurs travaux théoriques formaisés sur le role incitatif desstock-options
dans le cadre de la rdation dagence exigant entre actionnaires & managers. lls permettent d'une
part, de réguler les conflits induits par le financement externe dans le contexte de Jensen & Meckling
(1976)10. D'autre part, ils ont un effet régulateur au niveau des conflit sur I'horizon, le volume et le
risque des projets dinvesissement!l, Au totd, la mise en place de POA devrat conduire a un
accroissement de larichesse des actionnaires,

7. Dans ce contexte, les intéréts des actionnaires et des dirigeants sont supposés confondus, les premiers

déléguant aux seconds lamise en place et la gestion de ces mécanismes.

8 L'existence de ces conflits et leur résolution provoquent des colits qui, selon Jensen et Meckling (1976), se

répartissent en trois catégories : les colts de contrdle ou de surveillance, qui sont les frais engagés par le principal

pour tenter de limiter le comportement opportuniste de I'agent ; les coits d'obligation ou de dédouanement, qui

sont les colts engagés par |'agent pour convaincre le principal qu'il oeuvre au mieux de ses intéréts ; les colts
résiduels, qui correspondent a la perte d'utilité subie par I'une ou I'autre des parties par suite de leurs divergences
dintéréts.

9, Pour une présentation du réle des formules d'actionnariat dans ce contexte, lire Desbriéres (1997h).

10, Cf. Haugen et Senbet (1981).

11 Se reporter aux travaux de Eaton et Rosen (1983), de Holstrom et Ricard i Costa (1986), de Lambert, Larcker et
Verrechia(1991), de Hirshleifer et Suh (1992) et de John et John (1993).



Le POA "inctaif" devrat ére tres sdectif, en dautres termes ére destiné aux décideurs
participant le plus au processus de création de valeur, et éabli sdon des moddités permettant dinciter
lesmanagers concarnés afare croitre la vaeur actionnaride de lafirme quils gerent.

Pour que le caractére incitatif du POA soit durable, le prix dexercice des options doit congtituer
un objectif a terme a la fois ambitieux pour assurer un accroissement satifaisant de la richesse des
actionnaires et régliste pour pouvoir ére dépasse et offrir le gain recherché aux managers. Auss est-
il réoessaire que le prix dexercice soit fixé & un niveau Sgnificativement supérieur ala vdeur actudle
de I'action sous-jacente (les POA des firmes cotées ne devraient pas aing offrir de réduction de prix)
et que les bénéficiares soient associés a la déerminaion du prix dexercice. Ce dernier point
conditionne l'adhéson des managers a cet objectif et favorise la réduction de I'asymérie
informationnelle concernant leurs anticipations sur les cash-flowsfuturs, donc sur lavaeur des actions
de la firmel2. Lorsque la firme est cotée, cette révdation dinformation privée favorable devrait
renforcer la réaction positive du marché bourser a l'annonce de I'adoption du POA. De plus, pour
éviter que la vadeur des stock-options ne soit fondamentalement conditionnée par des facteurs non
contrélés par les managers (i.e., les données macro-économiques et sectoridles), il est souhatable
que leur prix dexercice soit fixé par référence aun indicateur de marché (indice sectorie par exemple)
et soit régulierement gudé a la hausse comme ala baisse, a partir du moment ou I'évolution de ce
dernier est jugée sgnificative. Dans le cadre de la mise en place dun contrat incitatif, cette pratique a
l'avantage, du point de vue des actionnaires, de davantage digner cette partie de larémunération des
managers sur la peformance boursére anormde ou pécifique de la firme (Cest-adire, hors
évolution du marché). Elle es auss intéressante du point de vue des bénéficiaires du POA, qui ne
seront pas sanctionnés en cas dévolution défavorable du marché boursier indépendante de la qudité
de leur gestion & de la Situation particuliere de |'entreprisel3,

On pourrait auss envisager le cas ou lafirme, décidant d'octroyer une réduction de prix d'achet ou
de souscription ks actions a des managers particulierement méritants sans pour autant sacrifier le
contrat incitetif quele veut mettre en place avec ces derniers, conjuguerait I'gpplication dune décote
avec l'obligation de conserver les stock-options pendant une période de pluseurs années avant de
pouvoir les exercer. Conformément a l'andyse de Kahneman et Tversky (1979), on peut cependant
penser a priori que cette pratique sera moins efficace que la précédente, en d'autres termes que les

12 Cette dimension de la problématique pour les firmes cotées a éé plus particuliérement développée par
Desbriéres (1997a) et dans une autre optique, par de la Bruderie et Deffains-Crapsky (1999). Il semblerait que le
partage de l'information privée détenue par les managers ne soit pas total : Yermack (1997) a observé que ces
derniers recevaient souvent desstock -optionsjuste avant I'annonce par lafirme de "bonnes nouvelles" produisant
un accroissement significatif du cours ayant servi de référence pour lafixation du prix d'exercice. Dans ce contexte,
le POA peut devenir une source de conflit entre les managers et les actionnaires, ce qui est contraire a |'effet
recherché.

13, Pour plus de détails sur ce point débattu actuellement, lire Bernhardt (1999) et Akhigbe, Madura et Tucker
(199).



béndficiares du POA auront eendance a prendre des décisions plus prudentes ou consarvatrices, la
probabilité de rédiser un gain &ant d§atres devée.

Enfin, l'incitation due au mécanisme d'option peut étre complétée par un intéressement au capitd,
lorsque les bénéficiaires du POA demeurent actionnaires une fois leurs droits exercés ou bien lorsque
les actionnaires imposent une dause dincessihilité des actions acquises pendant une période pouvant
dler jusgua trois ans gores l'exercice de l'optiort4. Cette derniére clause n'est pasapriori nécessare
dans les sociétés non cotées, l'inexistence dun marché secondaire liquide des titres nuisant, @ moins
d'une introduction en bourse programmeée en fin de vie du POA, alacession libre et rgpide des titres
acquis du fait del'exercice des options.

La quantité et la valeur des options a atribuer devrait ére fonction du niveau hiérarchique du
bénéficiaire (qui reflete le niveau de décison ddéguée e donc I'importance des conflits potenties avec
les actionnaires externes), du nombre dindividus concernés & de leur cgpacité individudle
dinvestissement. L'important et en effet de leur offrir une rétribution dépendant de la performance
financiére de la firme quiils gerent, qui soit Significative par rapport a leur rémunération de bae et a
leur fortune initide et qui soit suffisamment incitative. En dehors des cas de tranamisson dentreprisel™,
I'exercice a terme des options ne devrait pas modifier notablement la structure de propriété. Le type
de POA (souscription ou achat dactions) devrait ére conditionné par les besoins de financement
propre externe de la firme, par la nécessité/possibilité de concentrer I'actionnariat actud, par les
plafonnements 1égaux (Iafirme ne peut racheter plus de 10 % de ses propres actions)*S...

On peut véifier le caractére incitatif des POA en observant I'évolution du comportement des
managers. Ceux-ci devraent en effet rédiser plus dinvestissements (en nombre et entaille) et réduire
sgnificativement leurs prdévements non pécuniaires. Le rique d'exploitation, via le risque des
investissaments, ang que le risgue finander, via un recours plus important a l'emprunt, devraient ére
upérieurs aleur niveau obsarvé avant I'adoption du plan. Cette incitetion devrait jouer des I'attribution
des options (la vdeur de cdlesc éant dautant plus grande que les actions sont risquées et leur

14 Cette clause doit toutefois étre utilisée avec prudence. En effet, en concentrant leur investissement financier et
humain dans la firme, les dirigeants subissent une perte d'utilité d'autant plus grande que la valeur d'exercice des
actions représente une part importante de leur fortune personnelle. Si la clause dincessibilité les dissuadait
d'exercer leurs options, le POA perdrait tout pouvair incitatif et serait un échec.

15 Le mécanisme des stock-options peut en effet savérer trés précieux en cas de reprise dune firme par ses
managers Les mandataires sociaux non dirigeants (administrateurs, membres du conseil de surveillance) peuvent
auss participer a un POA sils cumulent leurs fonctions avec un contrat de travail qui leur confére la qualité de
salarié de lasociété ou sils participent avec des salariés ala création d'une société ou a sareprisepar voie de rachat
de la magjorité des droits de vote. De plus, la contrainte liée au seuil individuel de 10 % a été considérablement
allégée puisqu'en cas de création, de reprise et de transmission d'entreprise, ce plafond individuel est porté au tiers
du capital social. Ces dispositions permettent ainsi aux dirigeants et aux cadres repreneurs de mobiliser davantage
de stock-options que dans les conditions de droit commun pour atteindre le taux de participation désiré, et de
pouvoir compter sur celles des mandataires sociaux de lafirme en cas de besoin.

16, Un autre élément peut influencer ce choix : lors de lalevée des options d'achat d'actions, I'entreprise bénéficie
d'une plus-value de cession puisque, dans le cadre de notre raisonnement, le prix d'exercice est fixé a un niveau
supérieur alavaleur de rachat des actions, ce dernier intervenant généralement juste avant |'adoption du POA.



maturité doignée) et se trouver renforcée par l'intéressement sur le capita que représente I'acquisition
des actions.

Cependant, la mise en place du POA est susceptible de créer ou dexacerber différents conflits
dintéré entre les dirigeants et cadres bénéficiares (actionnaires internes potentiels) et les actionnaires
externes, qui seront d'autant plus importants que la vaeur actudle des stock-options sera @evée par
rapport aux autres revenus et alafortune desmanagers. Premiérement, dés |'atribution des options®?
et surtout lorsquiils exercent cdlesd, ces derniers subissent une perte dutilité puisque leur fortune
dépend de la performance de I'entreprise, dors quils y ont dga placé leur capitd humain. Cette
concentration dans I'entreprise du risque quiils supportent est susceptible de réduire le caractére
inatatif du plan doptions18. Pour compenser leur investissment humain et finencier non diverdfiable,
les managers peuvent étre tentés de retenir une prime de risgue supérieure a cdle requise par les
actionnaires (entrainant aors un sous-investissement, en volume ou en niveau de risque) & aprivilégier
les financements par fonds propres a I'enddtement. Deuxiémement, le désir de maximiser lavaeur de
leurs options peut pousser les dirigeants a rédiser des investissaments que les actionnaires auraient
rgetés, parce que trop risqués et a limiter les digtributions de bénéfices (le POA noffrant aicune
protection contre les dividendes). S |a palitique de didribution éait sable avant I'adoption du plan
doptions, une modification sgnificaive de cdle-ci peut avoir un impact inopportun sur la sructure
initide de l'actionnariat (Desbrieres, 1989). Troisémement, dautres conflits peuvent neitre entre les
nouveaLx actionnares internes qui ne bénéficieraient pas du méme nombre doptions, ang quentre
ces derniers et les salariés exclus du POA. Ce point a son importance. L'aourdissement progressif de
la fiscdité des stock-options e les campagnes de presse qui soulignent le caractere "abusf" de
cartaines rémunérations peuvent se judtifier au sensou ils permettent de réduire les conflits au sein des
firmes

De plus, l'accroissement du risque dexploitation & du risque financier peut provoquer des
divergences dintéréts entre les actionnaires e les managers d'une part, et d'autres apporteurs de
ressources, comme les sdaiés, les préteurs... dautre part. En effet, toute attribution non anticipée de
stock-options entrainant une augmentation du risque imprévue provoquera une réduction de la vaeur
des créances détenues par ces parties prenantest® e donneralieu a un tranfert de richesse en faveur
des actionnaires internes potentiels (les managers) e des actionnaires externes. On trouve ici une
illudration du divage exigant entre la maximisation de la vaeur revenant aux seuls actionnaires (la
vaeur actionnaride) et la maximisation de la rente créée par la firme en relaion avec les différents

17 Le risque financier supporté par les managers (et corrélativement le pouvoir incitatif du POA) est cependant
dans ce cas atténué par lefait que ceuxci n'achétent pas leurs stock -options.

18 La perte d'utilité subie par les managersen concentrant |eur investissement dans lafirme est toutefois en partie
compensée par la réduction du risque de perte d'emploi qui découle de I'appréciation des performances
individuelles et collectives liées a leur motivation accrue (Desbriéeres, 1991). L'effet net du POA dépend alors du
degré d'aversion face au risque des managerset du niveau d'incertitude de I'activité (Lambert, Larcker et Verrechia,
1991).

19, ¢f. laformalisation de John et John (1993) concernant |e préjudice subi par les préteurs dans ce contexte.



stakeholders© (ou vaeur partenaride). Lorsguils conduisent, par un partage inadéquet, a favoriser
l'accroissement de la vdeur actionnaride au détriment de la vadeur partenaride?l, les POA peuvent
étre contre-efficaces et mettre en cause la gabilité de I'équilibre organisationnd.

1.2. L'octroi d'unerétribution fiscalement et financierement avantageuse

Etudions dans un premier temps les motivations fiscaes de I'adoption dun POA par les firmes.
Dans ce schéma dandyse, les actionnaires prennent l'initiative dingtaurer un plan doption afin doffrir
ases bénéficiaires, gréce alaréduction du prix dachat ou de souscription des actions, une rétribution
immédiate de leurs efforts qui soit fiscdement plus avantageuse pour I'entreprise que I'dtribution dune
prime de méme montant. Aind, contrairement & son utilisation dans un contexte dinditation pure, le
POA ne devrait pas ére Sdectif & Sadresser auss bien aux dirigeants quaux autres catégories de
sdaiés, dans la mesure ou les contraintes juridiques, financieres & de dructure dactionnariat le
permettent. Dans ce contexte, I'actionnariat interne résultant de I'exercice des options ne sera pas
gable, les dirigeants et les sdariés devant céder tout ou partie des actions acquises paur rédiser cet
avantage pécuniaire.

Cependant, pour ére véritablement équivdent a un sursdaire, |'avantage pécuniare doit ére
certain et disponible deés I'adoption du POA. La réduction du prix dacquisition, pouvant représenter
jusgua 20 % de la vaeur des titres, parait donc ére une condition sine qua non de I'utilisation des
stock-options a des fins purement fiscdes. Sans cette décote, une rétribution future dégtoire serait
dlouée aux sdariés et cest dors un mécaniame dincitation qui Sserait mis en cavre dans l'entreprise.
Un te recours aux stock-options ne peut a priori étre envisagé que dans les sociétés cotées, cdles-a
éant les seules a pouvoir consentir une réduction de prix rendant cet avantage certain & immédiat.

Jusqua une époque récente, cette hypothése &ait tout a fait vérifiable : pour les options levées
avant le 17 janvier 1995, 'avantage concédé aux bénéficiaires du POA ne faisait pas supporter ala
firme les cotisations sodides and que les taxes et participations assses sur les salaires (taxe sur les
sdares, taxe dapprentissage, participaions a l'effort de condruction et au développement de la
formation professonndle continuel?2. Par alleurs, les sociétés peuvent déduire les charges supportées
du fait de la levée des options dachat ou de souscription d'actions consenties a leurs sdariés?3. Dans
ce contexte, il éait systématiquement préférable sur le plan fiscd, du point de vue delafirme et de ses
actionnaires, datribuer une rémunération supplémentaire al'aide d'un plan d'options plutét que d'offrir

20, Au sens large, les stakehol ders représentent I'ensemble des agents dont I'utilité est affectée par les décisions
delafirme.

21 | aproblématique est développée dans Charreaux et Desbriéres (1998).

22 Depuis le T janvier 1992, la société émettrice d'options de souscription d'actions est redevable de droits
d'enregistrement.

23 || sagit desfrais de rachat destitres et des moins-values qui résultent de |a différence entre le prix d'exercice des
options et la valeur de rachat des titres (options d'achat), des frais d'augmentation de capital (options de
souscription), des frais de gestion des actions jusqu'a la levée des options et des charges supportées du fait dela
levée des options (rémunération des intermédiaires, impdt de bourse...).
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les mémes sommes sous forme de prime ou de toute autre rétribution ayant un caractére sdarid. Le
béndficiaire pouvait exercer ses options et céder les titres acquis dés I'atribution du POA pour
encaisser trés rgpidement le gain finandier équivaent a une prime, sans remettre en cause l'avantage
fiscd dont bénfidiait lafirme.

L'évolution récente de la fiscdité limite consdérablement cette utilisstion des POA. Pour les
options levées depuis le 1% janvier 1995, lafraction de laréduction de prix qui dépasse 10 % ou 5 %
(sdlon que les options ont éé attribuées avant ou apres le 1% juillet 1993) de la vaeur initide des
actions est assjettie comme sdaire e soumise aux cotisations de Sicurité socide e aux taxes et
participations assises ur les sdaires?4, déslalevée del'option.

Aind, les firmes cotées ne peuvent a priori plus recourir gua une décote de 5 % pour offrir aleurs
sdaiés un avantage pécuniare ceatain en franchise des cotisations socides e des taxes et
paticipaions dignées. Toutefois, pour les options levées depuis le T janvier 1997, cet avantage
fisca aur lafraction de la décote admise, aind que sur le solde du gain tiré par les bénéficiaires de la
levée de leurs options C'est-adire la différence entre la vdeur de I'action a la date dexercice et la
vaeur de l'action au moment ou l'option est aitribuée) ne sera définitif que S les actions acquises du
fait de I'exercice des stock-options restent nominetives et ne sont pas cédées pendant une période de
cing ans a compter de la date datribution de I'option. S td n'est pas le cas, le montant concerné sera
assjetti comme sdaire (donc soumis aux cotisations de sécurité socide et aux cotisations adignées)
lors de la cesson des actions?s. 1l y a donc dorénavant neutrdité fiscae pour la firme entre le
versement dune prime ou dun sursalaire et I'atribution du méme montant sous forme de réduction du
prix dexercice des stock-options dés lors que le bénéficiare exerce ses options et cede les titres
acquis des le lancement du POA pour percevoir immédiatement le gan financier (Sratégie
correpondant a l'encaissement immédiat de la prime).

Findement, la dratégie purement fiscde (octroyer aux employés une réribution certaine et
immédiate qui soit fiscalement avantageuse) d'utilisation des POA dans les sociétés cotées est devenu
irrédisable en France depuis les changements récents de leur régimefiscal.

Un tel recours aux stock-options peut-il ére envisageé dans les ociétés non cotées ? 1l et vral que
celes-c peuvent retenir une méhode dévauation de leurs actions revenant a fixer un prix dexercice
"plancher'26 de telle maniére que lorsque les options seront levées, I'écart entre la valeur de marché et

24 |es cotisations de retraite complémentaire ARRCO et AGIRC, la taxe d'apprentissage et les participations
formation et construction ne sont exigibles sur cette fraction de réduction de prix que pour les options levées a
compter du I janvier 1996. Le gain financier concédé aux bénéficiaires du POA reste danstouslescas présentés
dans cette sous-section exonéré de taxe sur les salaires.

25 Notons que cet avantage reste exonéré des cotisations de sécurité sociale et alignées pour les options levées
aprés le 31 mars 1998 et attribuées avant le I janvier 1997 par une société créée depuis moins de quinze ans ala
date d'attribution de ces options. Cette nouvelle exception, visant les jeunes sociétés, ne concerne que trés
marginalement | es sociétés cotées et ne modifie pas |e caractére général de notre analyse concernant ces derniéres.

26, Evauation patrimoniale du titre (actif net comptable par exemple) pour un plan d'options de souscription
d'actions, prix de rachat des actions|le plus faible possible pour un plan d'options d'achat d'actions.



11

lavdeur dexercice des titres acquis soit maxima. La plus-vaue rédisée lors de I'exercice de ces
options bénéficie des mémes avantages fiscaux que ceux actudlement accordés a la décote de 5 %
(exonération des cotisations socides and que des taxes et participations assises sur les sdaires), dans
la mesure ol les actions acquises restent nominatives e ne sont pas cédées pendant la période
dindigponibilité fiscae de cing ans. Aind, nous nous retrouvons dans le méme cas de figure que dans
les firmes cotées. Il exide toutefois une exception notable??, trés ciblée, selon laquelle le non-respect
des conditions dindisponibilité e de forme nomingive ne remet pas en cause I'exonération des
cotisations de Scurité socide (et des cotisations dignées) pour les qotions levées gprés le 31 mars
1998 et attribuées avant le I janvier 1997 par une société immatriculée au registre du commerce et
des société depuis moins de quinze ans a la date dattribution de ces options. Toutefois, méme s le
champ dapplication de cette digoodtion savérat trés vaste, I'dbosence de réduction de prix et de
marché secondare liquide des titres retire toute perspective de rédisstion dun gan cetan &
immédiat, ce qui rend impossible le recours aux POA dans une sratégie purement fiscae.

Autotd, I'avantage pécuniare offert par les sociétés non cotées a leurs sdariés n'est pasimmeédiat
(ne peut ére rédisé des l'atribution du POA), ni certain (en l'absence de décote, le gan et
totadement fonction de la performance financiere future de la firme). L'utilisation des stock-options
dans ces entreprises devrait donc davantage sinscrire dans le cadre de la mise en place dune
politique dintéressement des cadres a sa performance financiére, ou de trangmission progressive des
droits de propriété.

Toutefois, S le POA "purement fiscd" et devenu inopérant, il n'en rete pas moins que la
rémunération déatoire et future quil permet d'octroyer conserve, outre ses vertus incitatives, un intéré
finender évident. En effet, contrarement au versement de sdares pour un montant équivaert,
l'avantage tiré de I'exercice des options et de la cession des titres acquis (différence entre le prix de
cesson des actions et leur prix dexercice) n'obére pas la capacité béndficiaire de la firme et ne
upportera pas les cotisations sociaes ni les taxes et participations dignées S les titres acquis ne sont
pas cédés pendant la période dindisponibilité fiscae (et sils demeurent nominatifs). Enfin, le choix du
type de POA (souscription ou actet dactions) devrait ére essentidlement guidé par les
consdérations dga évoquées (besoins de financement propre externe de la firme, nécessité/possibilité
de concentrer I'actionnariat actud, plafonnements légauix...)28,

27 1] est une autre exception, de portée limitée puisque ce régime spécial sachévera le 31 décembre 1999, selon
lequel peuvent émettre des bons de souscription de parts de créateur d'entreprise (BCE), équivalents a desstock -
options les sociétés ou les commandites par actions non cotées inscrites au Registre du commerce et des sociétés
depuis moins de quinze ans pour les bons émis a partir du 1% septembre 1998, qui sont soumises al'lS et n'exercent
pas d'activité bancaire ou financiére, d'assurance, de gestion ou de location dimmeubles et dont le capital est
détenu directement ou indirectement a 75 % par des personnes physiques. Les gains réalisés par les bénéficiaires
(tout le personnel soumis au régime fiscal des salariés, y compris les dirigeants) lors de la cession des titres ne sont
pas soumis aux cotisations social es et aux taxes et participations alignées.

28 Notons toutefois que le plan d'options de souscription d'actions est plus efficient pour les firmes cotées qui

concedent a ses bénéficiaires une réduction de prix dans la limite de 5 % (pour bénéficier de la franchise des
cotisations fiscales et sociales) de la valeur du titre lorsque I'option est attribuée. En effet, la réduction du prix



Présentons maintenant les différentes sratégies dexercice des stocks-options et de cesson des
titres acquis pouvant étre adoptées par les bénéficiaires du POA.

2. Leshénéficiaireset leursoptions

Unefois e POA attribué, chague bénéficiaire doit adopter une stratégie d'exercice de ses options.
Devenu actionnaire, il peut revendre & sa convenance tout ou partie de sa participation.

Lorsquil 1éve ses options et acquiers les actions sous-jacentes, le béndficiaire du POA rédise une
plus-vaue dacquistion (différence entre la vaeur del'action ala date d'exercice e le prix d'exercice)
qui subit un sort fiscd différent sdon I'existence e l'importance de la réduction de prix, la date
d'ettribution des options et la durée de détention des actions acquises. Initidement exonérée dimpdt,
son impogtion a &é progressivement dourdie per le [égidaeur. |l a auss &é récemment précise que
le régime fiscd de faveur des stock-options présenté ci-dessous n'est pas gpplicable aux dirigeants
qui, possidant directement moins de 10 % du capitd de leur entreprise, en détiendraent
indirectement plus delamoitié2°.

Pour les options attribuées avant le 17 janvier 1990 & non encore exercées, la totdité de la plus-
vaue dacquistion sera exonérée dimpdt sur le revenu S les actions acquises sont nominatives e ne
sont pas cédées pendant une période de cing ans a compter de la date d'attribution de I'options30.

Pour les POA lancés gorés le 1% janvier 1990, le principe dimpostion de la plus-vaue
dacquigtion (pour les actions nominatives et non cédées durant la période dindigponibilité fiscae) et
actudlement le suivant. Léventuele fraction de la réduction de prix qui dépasse 10 % ou 5 % (seon
que les options ont &é atribuées avant ou apres le 17 juillet 1993) delavaeur initiale des actions est
assmilable & un sdaire imposable au titre de I'année de levée de l'option3L. Le solde de la plus-vaue
d'acquisitior?? seraimpose ultérieurement, lors de la revente desttitres, sdon le régime de taxation des
plus-vaues sur vaeurs mohiliéres (et supporteraauss 1aCSG, la CRDS et le prédevement socid de 2
%). Le taux dimposition en vigueur pour les options attribuées a compter du 20 septembre 1995 et
égd 230 % ou alatranche marginde des dares delintéresse 5 dle et inférieure.

d'acquisition offerte n'altére pas dans ce cas sa capacité bénéficiaire. En revanche, I'utilisation d'un plan d'option
d'achat d'actions fait subir alafirme une moins-value résultant de la différence entre lavaleur de rachat des actions
et le prix payé par les sdlariés. Méme si laloi permet de réduire ce colt financier en lui faisant bénéficier du régime
des plus ou moinsvalues professionnelles, | n'en reste pas moins que, méme déductible, cette charge est

supportée par lafirme. Le plan d'options de souscription d'actions domine donc le plan d'options d'achat d'actions,

méme s I'on considére les frais d'établissement supportés du fait du choix de ce premier lors de I'augmentation de
capital.

29, Réponse minigtéridle n® 6110, JOAN Q 21 février 1994, p.886.

30, Dans tous les cas présentés ici, cette période d'indisponibilité fiscale est interrompue pour les détenteurs d'un

contrat de travail dans les cas suivants: licenciement, mise alaretraite, invalidité grave, déces, congé pour création
d'entreprise.

31 Pour les options levées & compter du 1¥ janvier 1995, lasomme imposée supporte aussi 1aCSG et laCRDS.

32 Comprenant la réduction de prix fixée dans la limite de 10 % ou 5 % selon que |es options ont été attribuées
avant ou aprésle 1% juillet 1993.
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Qudle que soit la date dattribution des options en cours (avant ou apres le 17 janvier 1990), S le
titulaire des actions résultant de la levée des options digpose de ces actions avant I'expiraion de la
période dindigponibilité fiscale ou ne les conserve pas sous la forme nominative, lafraction delaplus-
vaue dacquistion qui aurait pu béndficier dun traitement fiscd favorable et dors assmilée a un
sdare e est imposée comme tel33,

Ses droits exercés, le béndficiaire du POA, devenu adionnaire a part entiere, peut revendre ses
titres afin de rédiser une plus-vaue de cession (différence entre le prix de cession des actions et leur
vaeur au jour de I'exercice des options). Ce gain en capita subit dors le régime de taxation des plus-
vaues sur vaeurs mobilieres (en cas de dépassement du volume annue des cessions fixé par chague
loi definances, il supporterale taux forfataire actud de 16 % auqud il faut gouter la CSG, la CRDS
et le prdévement socid de 2 %)34.

2.1. Lastratégied exercice

Le béndficiare dun POA e voait atribuer un droit dachat ou de souscription sur un certain
nombre d'actions de |'entreprise quil pourra acquérir en décaissant le prix d'exercice fixé initidement.
Sauf dispogtion contractuelle contraire, il peut lever ses options a tout moment pendant lavie du plan,
des lors que la vadeur du titre sest accrue pour devenir supérieure au prix dexercice. Pendant la
période oul il conserve son drait, il ne percoit pas de dividende mais il n'a pas mobilisé le capitd
nécessaire & Son exercice.

Evidemment, la stratégie d'exercice des options est fonction des motivations qui sont al'origine de
I'adoption du POA. Dans un contexte fiscd ol une réduction du prix dacquisgition devrait Iui ére
offerte, le titulaire de stock-options d'une société cotée peut exercer ses droits en tout début de plan
pour revendre immédiatement |es actions acquises e encaisser lavaeur de cdle-ci. Cette dratégie et
pour lui fiscdement équivaente a la perception dune prime ou dun sursdaire. |l peut auss choisr de
les conserver S ses anticipations le conduisent a prendre ce risque &fin de maximiser son gain gores
impots.

Nous avons vu que les POA adoptés dans le cadre de la mise en place dun intéressement a la
performance boursere de la firme ne devraient pas intégrer de décote. La fixation du prix dexercice
it en effet deux objectifs symétriques : représenter un accroissement de la vaeur des actions qui soit
satisfaisant pour les actionnaires, dune part ; laisser espérer une plus-vaue dacquisition defin de plan

33 L'imposition alieu au titre de I'année de cession avec application d'un systéme de quotient (Ie montant de cette
plus-value d'acquisition &t divisé par le nombre d'années entiéres ayant couru entre la date d'attribution de
I'option et la date de cession ou de conversion au porteur. Le résultat est ajouté aux autres revenus nets
imposables du bénéficiaire. L'impbt a acquitter est égal au procuit de la différence entre la cotisation calcul ée aprés
et avant addition de ce résultat, par le nombre d'années utilisées pour déterminer le quotient). La somme imposée
supporte aussi |laCSG et |laCSRS, mais pasle prélévement socia de 2 % pour les options levées apresle 1/1/97.

34 Legain net réalisé lors de la cession des titres souscrit par exercice de bons de souscription de parts de créateur
d'entreprise (BCE) est soumis a ce méme régime. Le taux d'imposition est porté a 30 % (auquel il faut gjouter laCSG,
laCRDS et |e prélévement social de 2 %) lorsque e bénéficiaire amoins de trois ans d'ancienneté dans|'entreprise a
ladate de lacession.
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auffisamment motivante pour les dirigeants, dautre part. La problématique et identique dans les
firmes non cotées.

Dans ce contexte, il nN'est possble denvisager de lever les options qua partir du moment ou la
prime d'acquistion est jugée suffisante. Les bénéficiares du POA sont dors titulaires d'options ayant
une durée de vie de pluseurs anées. Deux questions se posent dors. Premierement, dans qudle
mesure cette sratégie d'exercice, et donc la réusste du POA inataif, peuvent -dles ére influencées
par le degré de concentration dans la firme du risque supporté par les managers ? Commeils ne
peuvent pas céder leurs options ni vendre a découvert les actions sous-jacentes, les dirigeants peuvent
étre incités a réduire le risque de leur portefeville humain et financier en exercant prématurément leurs
options (Huddart, 1994). Toutefois, Hemmer (1993) montre quil et possible de congruire un contrat
inditatif mixant stock-options et bonus comptable de maniére a annuler le risgue de la rémunération
totde lorsque le dirigeant prend les décisions qui maximisent ['utilité des actionnaires. Deuxiémemert,
la sratégie dexercice en fin de vie du POA peut-dle étre influencée par la palitique de dividendes de
l'entreprise ? En effet, le dé&enteur d'une option dacha voit la vaeur de cdle-ci chuter ala date de
détachement du coupon, puisquauparavant I'option lui donnait un droit sur I'action dividende attaché,
et quapreés la date de didtribution son droit e limite a la vaeur de I'action nette du dividende. Une
politique de dividendes devés & en forte croissance peut dors conduire a un abandon ou a un
exercice prématuré de l'option, selon qu'dle est hors ou dans la monnaie. La troiseme partie de cet
article consacrée a la présentation des résultats des travaux empiriques permettra de répondre a ces
questions.

2.2. La stratégie de cession des actions

La gratégie de cesson des actions acquises, tout comme la dratégie dexercice des options,
dépend des mativations qui ont &é al'origine de I'adoption du plan.

Le bénéficiaire dun POA attribué par une société cotée dans un contexte fiscal peut adopter deux
dratégies. La premiere est de revendre les actions Stét gorés les avoir acquises (théoriquemert en
tout début de plan). Ce fasant, il rédise I'avantage pécuniaire (la décote) des que cdui-d lui et
concédé. Cette dratégie est fiscdement neutre pour le béndficiare. Elle est auss neutre sur le plan
fiscd, mais financiérement avantageuse pour I'entreprise. Elle est peut ére adoptée par les sdariés
ayant une préférence pour les liquidités immédiates, and que par ceux qui sont suffissmment
"riscophobes’ pour ne pas assumer la détention destitres acquis.

La deuxieme dratégie condste a conserver les actions achetées suffisamment longtemps (jusguau
terme de la période dindigponibilité fiscde) pour bénéficier dune impaostion réduite de la part de la
plus-vaue dacquistion fiscdement admise3s. Dans ce contexte, les options devraient ére exercéesle
plus tardivement possible, cest-adire en fin de plan, de maniére aminimiser la durée de détention des

35, Fraction de la réduction de prix qui dépasse 10 % ou 5% (selon que les options ont été attribuées av ant ou
aprésle 1% juillet 1993) delavaleur initiale des actions.
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titres. Cette Sratégie sra efficiente s le risque supplémentaire encouru est correctement rémunéré par
I'accroissement, gpres impdts, dela prime d'acquisition résultant de la premiere sratégie de cession,
ansd que par I'egpérance de plus-vaue de cession gores impdt. Elle deviendra dors fiscdement
avantageuse pour |'entreprise. On peut noter que, dans le cas ou ce comportement serait adopté par
la mgorité des déenteurs doptions, le mécaniame dindtation serait couplé avec l'intérét fiscal3s.
L'intéré& de cette seconde dratégie a toutefois é&é conddérablement atténué par I'annulaion de
I'exonération fiscde de la plus-vaue d'acquistion, e I'a é&é encore davantage aprés chague nouvelle
hausse de son taux dimpostion.

S un POA obéssant a des mativations purement fiscales a éé adopté par une société non cotée,
la sratégie a retenir est mixte. Le plan ne pouvant dans ce cas prévoir de décote, le bénéficiaire ne
pourra rédiser de gain qua patir du moment ou la vaeur de l'action sous-jacente sera devenue
upérieure au prix dexercice. S I'option devient tres rgpidement dans la monnaie, le sdarié pourra
opter pour la stratégie de cesson de son choix (cdle-ci conditionnant dorsladratégie dexercice) en
fonction des posshilités de cesson de ses titres sur un marché de gré a gré, vrailsemblablement peu
liquide. En revanche, plus l'option sera durablement hors la monnaie, plus la seconde drategie
simposera

Dans le contexte dincitation et que I'on soit ou non dans une soci€té cotée, le prix dexercice,
sgnificativement supérieur a la vaeur de I'action au moment de l'adoption du POA, contraint le
bénéficiare ayant pour objectif de maximiser sa plus-vadue dacquistion a retenir une dratégie
dexercice tardif de ses options. Dans la mesure ou I'horizon correspondant & cet objectif est
compatible avec la période dindiponibilité prévue par le cadre légd des POA, la stratégie de cession
des titres acquis peut étre adaptée &in de bénéficier du régime fisca favorable de la plus-vaue
d'acquisition. Nous retrouvons dors la deuxiéme dratégie de cession présentée lorsgue le POA et
adopté &fin doffrir & ses bénéficiares une rémunération fiscaement avantageuse (cas ol la société est
cotée). Nous avons néanmoins observe que le régime fiscd de plus en plus défavorable de la plus-
vaue dacquistion pouvait dissuader les béndficiares dopter pour une dratégie de déention longue
de leurs stock-options ce qui e nuishle au caractere incitatif du POA et défavorable ala créetion
devaeur actionnaride.

3. Lesplansd'optionssur actionsfavorisent-ilsla création derichesse actionnariale ?
Les &udes empiriques ayant testé cette problématique sont pour I'heure essentiellement dorigine
nord-américaine. Deux types de travaux ont é&é rédises concearnant I'efficacité des POA3’. Le

36, Cette stratégie sera contrainte si les actionnaires imposent une durée minimale de détention des options
(correspondant ala période d'indisponibilité fiscale) avant que celles-ci ne puissent étre exercées.

37 Précisons que nous ne faisons état dans cette section que des travaux ayant spécifiquement traité des stock -
options. De nombreuses études empiriques ont par ailleurs éclairé la problématique plus générale des déterminants
du niveau et de la structure (partie fixe, bonus comptables, formules d'actionnariat dont les stock-options) de la
rémunération des managerset du lien existant entre celle-ci et la performance delafirme, en prenant en compte, par
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premier regroupe les travaux ayant recouru a la méhodologie des éudes d'événements, le seoond
sest davantage focaisé sur I'évolution du comportement des dirigeants et cadres bénéficiaires des
stock-options gores I'adoption du plan.

3.1. Laréaction du marchéboursier al'adoption des POA

De nombreux auteurs ont montré que le marché américain réagit favorablement a I'annonce dune
adoption de plans d'options sur actions. Larcker (1983) enregistre des rentabilités anormal es positives
le jour suivant la réception par les actionnaires de I'avis de réunion mettant le POA al'ordre du jour de
la prochaine assemblée générde. Brickley, Bhagat et Lease (1985), aind que DefFusco, Johnson et
Zomn (1990), mesurent des rentabilités anormaes cumulées postives entre la date du consal
d'adminigration (proposant I'adoption dun POA) et la date denvoi de l'avis de réunion. Bien que ce
mécaniame ne it pas sans colts pour |'entreprise, les investisseurs pensent guiil leur est globaement
profitable. L'gopréciation de cette information par le marché est conforme al’hypothese sdon laguelle
le POA et un syseémedincitation qui réduit les colts d'agence exigant au prédable danslafirme, ce
qui a pour effet den accraitre la vaeur actionnaride. Cette réaction et auss conforme a I'hypothése
sdon laguelle la rétribution aing offerte aux bénéficiares des stock-options permet alafirme de ne
pas obérer sa cgpacité béndfidare &, sdon le régime fiscd en vigueur aux différentes époques
éudiées, d'économiser les charges patrondes qui auraient &é décaissées S un sursdaire de montant
équivaent avat d0 ére décaist.

Aucune éude de ce type na pu ére rédiste en France car les assemblées générdes
extraordinaires d'actionnaires ne sont pratiquement jamais convoquées a saule fin d'adopter un POA.
Une éude dévénement serait donc "bruitée’ par les autres décisons prises lors de cette réunion
(nomination dadminigtrateurs, émissons de vaeurs mobiliéres...).

De plus, il es vrasemblable que les réaultats de ces &udes soient influencés par les contextes
économigues & organisationnds dans lesques les POA sont mis en place. Eaton et Rosen (1983) ont
en effee montré que les managers améicans recoivent dautant plus de stock-options quils
gopatiennent a une firme de grande taille, notamment dans l'indudtrie éectronique, caractérisée par
une forte volatilité de sa rentabilité boursere. S I'importance de lataille est corroborée par I'éude de
Vdiyah (1998), cdle-ci montre égdement que le comportement des firmes appartenant a un méme
secteur dactivité en matiere dattribution aux managers nest cependant pas uniforme. Enfin,
Y ermack (1995) montre que les firmes privilégient dautant plus les stock-options quil leur et difficle
de controler et dinciter les dirigeants a l'aide de bonus reposant sur des indicateurs comptables
(lorsgue ceux-c sont plus fluctuants que les cours boursers).

delales critéres classiques d'attribution (performance et taille de lafirme, niveau hiérarchique...), les caractéristiques
du systéme de gouvernance de la firme (structure de propriété, composition du consell...) et certaines variables
contingentes influentes (stratégie de la firme, stabilité de lademande, fiscalité...). Le lecteur trouvera un échantillon
de cette littérature foisonnante dans le numéro spécial de Academy of Management Journal, volume 41, 1998.
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3.2. L'évolution du comportement des managers apres I'adoption des POA

Ces travaux ont essentielement &é rédisés sur le marché américain. Plus andytiques que les
précédents, ils produisent des réaultats contradictoires. Pluseurs éudes concduent en effed a
l'inefficacité des POA en tant que mécanisme dincitation, soit parce quiils réfutent les hypothéses en
faveur de la convergence dintéréts des dirigeants et des actionnaires (cf. 8 1.1.), soit parcequilsne
produisent pas de résultats sgnificatifs. Par exemple, Lemgruber (1986) ne trouve pas de modification
ggnificative du niveau dinvestissement, du taux d'endettement et de la variance des cours de bourse
des entreprises gores le lancement de plans doptions. Lambert et Larcker (1983) observent méme
une réduction de la variance des rentabilités bourséres. Lemgruber (1986) aind que Lambert, Lanen
et Larcker (1989) mettent en évidence une réduction sgnificative du taux de digtribution des bénéfices
postérieurement a l'adoption de POA. DefFusco, Johnson et Zorn (1991) trouvent d'une part, une
diminution des dépenses de R&D rapportées ala vaeur comptable des actifs e dun ratio comptable
mesurant |la rentabilité économique &, d'autre part, un accroissement des frais généraux (rgpportésala
vaeur comptable des actifs).

Les réaultats de ces quatre éudes tendent a montrer que les POA peuvent avoir une effet contre-
incitaif : le comportement obsarvé des managers visarat a réduire le risque de leur portefelille
humain et financier concentré dans l'entreprise. Deux éudes produisent des résultats dlant en ce sens.
Etudiant les POA dedtinés a l'ensemble du personne (employee stock-option plans), dans lesquels
les dirigeants sont minoritaires38, Aboody (1996) montre que plus de 54 % des bénéficiaires ont
exercé leur options dans les quatre ans suivant lamise en place de plans ayant une durée de vie de dix
ans. Cette proportion est de 57 % trois ans apres | 'attribution des options lorsque le POA a une durée
de vie de cinq ans. Huddart & Lang (1996) trouvent auss que les bénéficiaires de ces mémes plans
exercent prématurément leurs droits, ceci dautant plus que la rentabilité bourdgére du titre rebondit
gores avoir chuté sgnificativement, que la voldilité des actions sous-jacentes est grande et que les
options sont dans la monnaie. Ces réaultats sont conformes a l'andyse de Huddart (1994) sdon
lagudlle les bénéficiaires de POA, ne pouvant protéger leur postion (en cédant leurs stock-optionsou
en vendant a découvert les actions sous-jacentes), peuvent ére incités aréduire leur risque en exercant
prématurément leurs options. Hemmer, Matsunaga & Shevlin (1996) confirment que l'exercice de ces
stock-options attribuées aux employés est dautant plus prématuré que lavariance de larentabilité de
ces options est devée. Toutefois, &udiant la seule stratégie d'exercice des managers, cette relation
gpparat dautant moins forte que le panier de rémunération de ces derniers combine des stock-
options avec des bonus comptables, de tele maniere que les vaidions des premiéres soient
négativement corréées avec le niveau des seconds. Conformément a l'andyse théorique de Hemmer
(1993), il samble bien que cette forme de contrat incitatif puisse annuler e risque de la rémunération
totde lorsgque lesmanager s prennent les décisons qui maximisent I'utilité des actionnaires

38 Dans cette étude, la proportion des POA attribués aux dirigeants et cadres de 3078 firmes est de 39,5 %.
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Focdisant sa recherche sur les seuls POA destinés auix dirigeants et cadres supérieurs (executive
stock-option plans), Carpenter (1998) atrouveé gue ces derniers conservent suffisamment longtemps
leurs options, & ne les exercent que dans la mesure ol celles-a sont uffisamment dans la monnaie
pour rédiser une part sgnificative de leur vaeur potentiele. Ce résultat témoignerait selon I'auteur que
les manager s parviennent malgre les contraintes évoquées plus haut a couvrir leur position en options,
par exemple en vendant a découvert des titres fortement corrdés avec ceux de lafirme quils gerent et
en vendant des contrats sur indices pour diminer le risgue de marché. A cda sgjoutent les avantages
fiscaux qui peuvent inciter les béndficiaires du POA a opter pour une sratégie dexercice en fin de vie
du plan.

Aing, redivement aux employés la moindre averson pour le risque des managers ou la
composition particuliere de leur panier de rémunération, aind que leur plus grande culture financiére
(qui leur pamet de mieux gérer le risque de leur invedissement en cgpitd humain & financier),
semblent expliquer les réaultats contradictoires obtenus par Carpenter (1998) e Hemmer et dii
(1996) d'une part et par Aboody (1996) et de Huddard et Lang (1996) d'autre part. D'ailleurs, il est
révéateur que les réaultats de cette derniere éude soient d'autant plus significatifs que les béndficiares
des employee stock-option plans ont recu une faible proportion des options émises. En dautres
termes, ils révelent davantage le comportement face au risque des sdariés non cadres que cdui des
manager's.

Il existe un autre facteur de risque de la position en options des bénéficiaires de POA. En effet, on
sait quune palitique de dividendes devés et en forte croissance peut conduire a un asandon ou a un
exercice prématuré de l'option, sdon quele est hors ou dans la monnae (cf. 8 1.1). I a &é montré
pour la France que la palitique de dividendes des sociétés cotées ayant émis des stock-options n'est
pas de nature a contrarier une stratégie dexercice des options en fin de plan (Desbriéres, 1991, p.97
et s).

Ces trois derniéres éudes montrent que le risque financier supporté par les managers déenant
des stock-options nest pas auss sysémaique e important que ne le lassaient prévoir certaines
andyses théoriques. Diallleurs, un plus grand nombre déudes empiriques vaident I'hypothése
dincitation e l'dignement des intéréts des managers sur ceux des actionnaires. Larcker (1983)
mesure un accroissement sgnificatif des investissements I'année suivant 1'adoption du POA. Agrawa
et Mandeker (1987) trouvent que dans les firmes américaines ou les décisons financiéres ont
entreiné un accroissement de la variance de la rentabilité des actifs et du niveau dendettement, la
participation en actions et en options des dirigeants est beaucoup plus grande que dans les entreprises
ou ces décisors ont eu les dfets inverses. DeFusco, Johnson e Zorn (1990) trouvent une
augmentation significative de la variance des cours de bourse des firmes gores |'gpprobation dun
POA par le consal dadminidration. Lambert, Larcker et Verecchia (1991) confirment ce résultat,
tant que les stock-options sont "hors la monnaie’ (lorsque le cours de l'action sous-jacente est
upérieur au prix dexercice, cette variance tend a diminuer). DeFusco, Johnson et Zorn (1991)
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condatent un accroissement du taux dendettement, du taux de digtribution des bénéfices et du
rendement en dividendes pogtérieurement a I'adoption de POA. Smith e Waits (1992), Mehran
(1992) & Gaver e Gaver (1993) trouvent auss une relation pogtive entre le niveau de détention de
stock-options par lesdirigeants et le taux dendettement des firmes quils gerent. LesPOA permettent
auss de réduire le comportement opportuniste des dirigeants quittant leur société. Dechow et Soan
(1991) montrent en effet que prédablement aleur départ, ceux-ci ont ggnificativement moins tendance
a réduire les dépenses de recherche et développement afin daccroitre artificidlement les réaultats
courants (et ceci au dériment des opportunités dinvestissement et des cash-flows futurs) lorsquils
détiennent des actions ou des stock-options

Cette incitation & prendre des décisons conformes aux intéréts des actionnaires est particulierement
effective dans les firmes caractérisies par une forte asymétrie dinformaion entre actionnaires et
dirigeants. En effet, Smith @ Waitts (1992), Mehran (1992), Gaver et Gaver (1993, 1995), Bizjak,
Brickley et Coles (1993), Masunaga (1995) and que Baber, Janakiraman & Kang (1996) trouvent
gue plus la vaeur des opportunités de croissance es devée (et corrdativement plus I'asymérie
dinformation et les conflits potentiels sur les investissements sont importants), plus les firmes adoptent
des plans de stock-options en faveur des managers.

Fndement, le recours aux stock-options contribue effectivement a I'accroissement  des
performances financiére (Q de Tobin) e comptable (rentabiilité des actifs) de la firme (Mehran,
1995). On peut noter quaucune éude n'a montre I'efficacité des POA concernant les prdévements
discrétionnaires des dirigeants, vraisemblablement dailleurs pour des raisons méhodologiques. En
tout éat de causg, il et difficile a priori de concevoir pourquoi ils les réduiraient Sgnificativement,
leur participation dans le capitd de la firme ne leur permettant de retrouver quune partie des
avantages auxquds ils pourraent renoncer. L'utilisstion dun POA comme mode dincditation semble
donc surtout étre judifiée dans un contexte de séparation propriété/décision tel que les actionnaires
désrent sassurer de la qudité du programme dinvestissements (en importance et en risque) et de la
gestion du pool de ressources déégués aux dirigeants3.

Nous avons auss évoqué le fait que la mise en place du POA est susceptible de créer ou
d'exacerber différents conflits dintéré entre ses bénéficiaires (actionnaires intanes potentiels) et les
actionnaires externes dune part, et les autres stakeholders dautre part. La principale source de
conflit provient du fait que, comme nous I'exposons dans notre andyse théorique et conformément aux
résultats empiriques présentés d-dessus, le désir de maximiser lavaeur de leurs options peut pousser

39,11 n'en reste pas moins que les POA n'offrent aucune protection contre le risque de marché destitres. Les crises
boursiéres que nous connaissons réguliérement peuvent réduire a néant tous les efforts consentis par les
manager s pour accroitre lavaleur de marché des actions de I'entreprise. Nous retrouvons la l'intérét, d'une part, de
lafixation du prix d'exercice par référence aun indicateur de marché (indice sectoridl...) et de son gjustement régulier,
ala hausse comme alabaisse, a partir du moment ou I'évolution de ce dernier est jugée significative (cf. Bernhardt,
1999 ; Akhigbe et dii, 1996) et, d'autre part, de I'@aboration d'un contrat incitatif mixant stock-options et bonus
comptable de maniére a annuler le risque de la rémunération totale lorsque le dirigeant prend les décisions qui

maximisent |'utilité des actionnaires (Hemmer, 1993).



les managers arédiser des investissements plus nombreux et plus risqués, financés prioritairement par
endettement. Toute émisson non anticipée de stock-optionsen faveur des manager s entrainera donc
une augmentation du risque (d'exploitation et finander) imprévue qui provoquera une réduction de la
vaeur de ladette. Un td transfert de richesse des obligataires vers les actionnaires aprés 'adoption de
stock-options a &é mis en évidence par DeFusco, Johnson et Zorn (1990). 1l est néanmoins possible
de limiter ce conflit spécifique en ingtaurant des procédures de controle globaement moins coliteuses
que cdles qui auraient di ére mises en place en I'absence de POAR. ..

Aucune éude empirique N'ayant encore &¢é rédisée sur le marché francais, il et difficile, a priori,
de conclure quant alavdidité de I'nypothése dincitation pour les POA frangais. Toutefois, le ministére
de 'Emploi et de la Solidarité a récemment publié les résultats dune enquéte rédisée par la DARES
au cours de I'éé 1998 aupres de 'ensemble des entreprises frangai ses cotées ala cote officiele ou au
second marché (cf. Fagnot, 1999). Plus de la maitié des firmes (55 %) ont répondu au questionnaire.
Parmi cellesci, 123 entreprises ont déclaré avoir mis en place un POA. I ressort de cette éude
plusieurs déments riches densaignements.

Dans deux cas aur trois, les entreprises procedent frequemment a la mise en place de POA! et
conddérent ceux-a comme une dterndive a une augmentation de sdlares, reliée al'évolution du cours
de I'action, e non un dément essentid de larémunération globae du bénéficiaire.

Pour plus de 75 % des entreprises, la fonction exercée et le principd critére de sdection des
bénéficiaires’2. Les stock-options sadressent essentielement aux managers : un sur quatre vise les
seuls cadres dirigeants et plus de la maitié I'ensemble des cadres. Seules 15% des entreprises
atribuent des actions & tout le personnd méme S cette pratique semble se diffuser dans les services
(consdls @ assigance). Au totd, parmi les 30 000 bénéficiares employés dans les 123 firmes
concernées, on dénombre 21 % de dirigeants, 65 % de cadres et 14 % de salariés.

Les objectifs du consall dadminidration les plus souvent dités lors de la mise en place du dernier
plan doptions sont : 1) dans 87 % des cas, motiver les béndficiaires e les inciter & andliorer les
résultats de l'entreprise ; 2) attirer et fiddiser les melleurs déments dans 75 % des cas, ceci dautant
plus que le POA ne sadresse quiaux dirigeants*3 ; 3) récompenser les performances individuelles (52
% des cas) ; 4) renforcer lavison along terme de la place du bénéficiaire dans I'entreprise, dans pres
d'un cas aur trois, surtout lorsque cdle-ci n'aprocédé qua une seule digtribution de stock-options

40, Clauses dans les contrats de prét limitant la liberté des actionnaires en matiére dinvestissement et de

financement (notamment |'adoption de nouveaux plans d'options, les augmentations de capital réservées aux

dirigeants) ; émission d'obligations convertibles ou dOBSA permettant aux préteurs de devenir eux-mémes
actionnaires et de sanctionner la coalition majoritaire en @s de comportement déviant de cette derniére... Cf.

Desbriéres (1995, p.69 et s.).

41 Cette pratique est méme annuelle dans une entreprise sur cing.

42 e critére de la fonction exercée semble plus déterminant pour les entreprises qui lancent réguliérement des
POA que pour celles qui n'en ont mis en place qu'un seul, al'occasion d'une ouverture sélective du capital. 1l est
plus fréquemment cité par les entreprises dont lesstock -optionsne sadressent qu'aux seulsdirigeants.

43, Des études ont en effet montré que les POA facilitent |e recrutement de managerset favorisent laréduction de
leur turnover. Cf. Haigh (1988).
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Sx firmes sur dix dédarent avoir retenu comme critére déttribution la performance individuelle,
surtout lorsgue les plans sont ouverts a dautres béndficiaires que les dirigeants, e pres de lamoitié
digtribuent les stock-options en fonction du potentid pressenti de l'individu. De plus, dans deux cas
aur trois, tous les membres dun méme groupe de béndficiaires (dirigeants, cadres supérieurs...) ne
percoivent pas le méme nombre d'options. Lorsque le POA et dedtiné aux manager's, lesdirigeants
Se voient proposer beaucoup plus d'actions que les autres cadres : le double dans un cas sur quatre,
entreletriple e le quadruple dans e tiers des cas.

Pour les POA octroyés aux seuls cadres dirigeants, un quart des entreprises interrogées ont
déterminé le nombre d'options alouées de maniére & ce que ces demiers investissant la totdité voire le
double de leur sdare annue lors de I'exercice de leurs options. Un autre quart estiment que ctte
dépense devrait représenter entre 50 % et 100 % de leur sdlaire annud brut. Les autres (50 %)
déclarent que cette proportion devrat ére inférieure a 50 %. Sagissant des autres cadres (non
dirigeants), deux tiers des entreprises consderent quils devraent invedir moins de 50 % de leur
sdare lors de I'exercice de leurs stock-options. La méme proportion et dteinte dans trois
entreprises sur quatre au sUjet des salariés non cadres.

Ces différents résultats montrent que les firmes francaises cotées utilisent fondamentaement les
POA dans un contexte dincitation. Plusieurs caractéristiques que notre andyse théorique (cf. § 1.1) a
mis en évidence sont id véifiés, notamment I'atribution de maniere sdective du nombre et de la
vaeur des stock-options aix managers, dans un objectif avoué de mativation, dincitation et de
fiddisation des melleurs déments. Un résultat parait cependant contradictoire avec cette conclusion.
En effet, plus de huit entreprises sur dix ont déclaré avoir pratiqué uneréduction du prix dachat ou de
souscription des stock-options. Parmi dles, Sx sur dix ont accordé une décote de 5 % (optimisant
ang leur POA aur le plan fiscd, cf. § 1.2), les autres ayant le plus souvent accordé un réduction de
prix supérieure. 1l semble donc que les POA permettent aux firmes francaises cotées de mettre en
place une formule de rémunération qui, dune part, soit financierement et fiscaement avantageuse -,
dautre part, incite les managers amaximiser la performance boursere des actions. Dalleurs, un plan
ur deux fixe une période durant laguelle la levée des options est interdite*4. Ce dda et dans la
moaitié des cas de cing ans gpres leur atribution, ce qui permet effectivement a l'entreprise de
combiner les deux dimendons a priori contradictoires (mettre en place un mécanisme incitatif sans
obérer |a capacité bénéficiare de la firme ni supporter de charges fiscaes et socides). De plus, pour
renforcer le caractére incitatif du POA, 15 % des entreprises imposent un dda de onservetion des
titres acquis du fat de l'exercice des options, la pé&iode maximade de trois ans éant la plus
fréguemment citée.

Enfin, conformément a notre anayse théorique, I'expérience frangaise montre auss que les POA ne
conduisent pas a un trandert effectif de propriété et de pouvoir en faveur de leurs bénéficiaires. Nous

44 Dans un cas sur quatre, ce délai n'est que de deux ans. A 1'opposé, deux entreprises sur trois ont exigé un délai
maximum (au moins cing ans dans plus de neuf cas sur dix) pendant lequel les options doivent étre exercées.



avons en effet montré par alleurs sur un échantillon de 99 POA francais lancés par des sociétés
cotées que méme s plus dun tiers des plans adoptés permettent dacquérir au moins 10 % du capita

de la firme, le taux de participation conditionnd consenti a leurs bénéficiares et dautant plus faible
gue l'actionnariat et diffus®>. L'éude de la DARES confirme ce réaultat puisque 62 % des POA

atribuent moins de 1 % du capitd de la firme, 18% des plans entre 2 % e 4 % du capitd &
seulement 20 % donneront droit a plus de 4 % du capital socid en cas diexercice des options.

Cet atide a présanté les judtifications théoriques de I'utilisation des plans doptions sur actions et
du comportement de leurs bénéficiaires aing que les résultats déudes empiriques venant les &ayer ou
les réfuter. On peut appréhender la problématique des stock-options comme 'ont fait la plupart des
travaux anglo-saxons, a patir du cadre dandyse fourni par la théorie de I'agence. Les POA
condiituent adors un mode de réxolution des conflits dintéré opposant les actionnaires a leurs
mandataires (dirigeants, cadres...) lorsgue ces derniers adoptent un comportement opportuniste adors
quil est impossible de définir des contrats précisant exhaustivement leurs obligations et de contrdler
totalement leurs efforts. Sdon une deuxiéme hypothése, plus rarement &udiée?s, cette formule de
participation financiére permet aux entreprises doffrir aleurs sdlariés une rémunération financiérement
et fiscdement avantageuse. Sous certaines conditions, I'avantage atribué, qui n'obére pas la cgpacité
bénéficiaire de lafirme, ne supporte pas les cotisations de securité socide ni les taxes et participations
asd s aur lesdaires.

Une andyse goprofondie permet déablir les caractéridiques spécifiques (niveau du prix
dexercice, de la diffusion des options...) des POA francais pouvant étre adoptés par |es firmes dans
chague contexte. Le plan type attribué &fin de renforcer I'dignement des intéréts des managers sur
ceux des actionnaires gpparat fondamentaement opposé a cdui dedtiné a offrir aux sdaiés une
réribution de leur effort margind en franchise de toute charge e fiscdité sur les sdares Delaméme
maniere, les dratégies dexercice des options et de revente des actions acquises gpparaissent tres
largement conditionnées par I'objectif initid de l'entreprise. Lafiscdité du gain rédise lors de l'exercice
des options est auss de nature a influencer le comportement du bénéficiaire du POA.

De nombreux auteurs anglo-saxons ont montré que le marché bourder réagit favorablement &
I'annonce de |'adoption de plans doptions sur actions. Aing, lesinvestisseurs anticipent que lamiseen

45, Cf. Desbriéres (1991), p.38 et s.

46, Ce moindre intérét des chercheurs anglo-saxons (&l'exception de Miller et Scholes (1982)) provient certainement
du fait que les stock-options supportent dans ces pays une fiscalité beaucoup moins lourde qu'en France. Une
comparaison internationale réalisée par de la Bruderie et DeffainsCrapsky (1999) montre en effet que leur taux

d'imposition total en France (impdt sur le revenu, CSG, CRDS, cotisations de sécurité sociale, taxes et participations
assises sur les saaires...) atteint 120 % (contre 40 % en Grande-Bretagne et aux Etats-Unis) lorsgue |les options
sont exercées avant le terme du délai de détention obligatoire.
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place de ce mécaniame leur sera profitable. D'autres éudes nord-américaines ont tenté de vérifier
dans quele mesure I'adoption de POA pouvait orienter |le comportement des managers de manierea
créer davantage de richesse actionnaride. La plus grande patie de ces éudes montre que les stock-
options incitent ces derniers a prendre des décisons conformes aux inté&réts des actionnares
(accroissement des investissements, en volume comme en niveau de risque, financés prioritairement
par endettement...) particuliérement dans les firmes caractérisées par une forte asymétrie dinformation
entre actionnaires et dirigeants Aux EtasUnis [utilisstion de POA comme mécanigme
dintéressement a la performance bourgére de la firme semble donc efficace sur le moyen terme. Bien
quaucune éude empirigue ne nous permette formellement pour I'heure de porter laméme conclusion
en France, un éude récente indique que les sociéés cotées offrent des stock-options a leurs
managers dans le méme but méme g, du fait de leur régime [&gd spécifique, ces plans ont une forme
tres particuliére tentant de condilier incitation de leurs bénéficiaires et optimisation financiére et fiscde
pour les parties prenantes. Reste & savoir dans quelle mesure cette combinaison peut-dle nuire au
pouvair inctdif et findement a I'efficacité des POA mis en place dans les firmes francaises cotées.
Notons enfin que nous savons trés peu des mativations et de la pratique des stock-optionsdans les
SOCi&tés non cotées,
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