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RESUME 
Les plans de stock-options devaient  inciter les dirigeants à créer de la valeur. Ils 
génèrent actuellement des coûts négatifs par les avantages fiscaux pour la société 
et les bénéficiaires mais suscitent des polémiques par leur manque de 
transparence et de réglementation comptable. Les scandales et abus les font 
décriés et IFRS 2 oblige leur comptabilisation en charge. L’étude de 26 sociétés 
du Cac montre que l’importance de l’impact sur les résultats publiés en 2005 est 
fonction de l’entreprise et du secteur. Pour limiter cet impact socioéconomique, 
les sociétés freineront elles les stock-options si aux coûts révélés s’ajoutent des 
coûts cachés ? 
 
MOTS CLES : stock-options, coûts cachés, IFRS 2, Rentabilité financière,  
sociétal 
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Les plans d’options sur actions ou stock-options, consistent à offrir au personnel 
d’une société, la possibilité d’acquérir sur une période dont elle fixe la durée, ses 
propres actions à un prix déterminé (prix d’exercice). Les stock-options sont très 
utilisées par les entreprises pour motiver et attirer les cadres dirigeants.  
Il existe deux types de stock-options aux coûts différents, les plans :  
− d’options d’achats d’actions où la société achète ses actions pour les 

attribuer à ses salariés ; 
− de souscriptions d’actions, où la société émet des actions nouvelles lorsque 

les options sont exercées.  
 
Ces stock-options, largement utilisé par les grandes entreprises françaises, 
suscitent des polémiques par leur manque de transparence et de réglementation 
comptable : 
– les scandales financiers connus (Enron, Worldcom, etc.), ont suscité 

l’indignation ; 
– les abus en la matière sont décriés par les médias :  

o golden hello qui consiste en une prime d'accueil ; 
o rémunérations proportionnelles à des critères comme la croissance du 

chiffre d'affaires, le désendettement, les cessions, la marge, etc.) ; 
o stock-options qui permettent d'acheter des actions de son entreprise à 

bas prix ; 
o golden parachute qui sont des indemnités de départ pré-négociées ; 
o retraite chapeau qui permet aux dirigeants de compléter leur retraite ; 
o avantages en nature, etc. ; 

 
De 2001 à 2004, la Bourse défavorable a permis à  Fourtou, de Castries, etc. de 
s’attribuer des actions bradées, alors que les actionnaires se ruinaient. I. Landau 
(d'Aventis) était parti avec 10,5 millions après la fusion avec Sanofi... 
En 2005 et 2006, des dirigeants ont quitté leur entreprise avec des golden 
parachutes dépassant l’entendement : J.M. Espalioux, écarté d’Accor a encaissé 
12 millions d'euros, A. Zacharias (Vinci), 13 millions, A.de Pouzilhac (Havas) 
7,8 millions, Ph. Germond (Alcatel), 3,1 millions pour à peine plus de deux ans 
d'ancienneté… 
En 2007, « le départ de Laurence Danon de la présidence du Printemps, six mois 
après la vente par PPR à un consortium composé de Maurizio Borletti et de la  
Deutsche Bank, était assortie d'une indemnité de plusieurs millions d'euros. 
Après six ans à peine de présence, Mme Danon aurait obtenu un an de salaire par 
année d'ancienneté. »PF

1
FP.  

 

                                                 
TP

1 
P Le MondeT, « TLe débat sur les primes de départ des patrons relancéT », site Internet du T31.01.07 T 
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Les coûts avérés et cachés ont conduit d’une part les entreprises à s’interroger 
sur la pertinence des stock-options et d’autre part la Commission Européenne par 
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la norme IFRS 2 sur «  le paiement en actions et assimilés »TPF

2
FPT à obliger les 

sociétés cotées européennes à comptabiliser en charge l'ensemble des paiements 
réalisés en actions. Ceci pourrait signer la fin de la pratique actuelle des stock-
options. 
 
Une étude longitudinale de 26 sociétés du Cac 40, montre que l’impact de cette 
norme IFRS 2 sur les résultats des exercices publiés en 2005 n’est pas uniforme 
et fonction de l’entreprise et de son secteur : la charge des stock-options 
représente 0,2% (Michelin) et 6,1% (Alcatel) du résultat d’exploitation (Rex).  
Le plus impacté des secteurs est celui des communication et télécommunication. 
La mise en place de plans de stock-options lui permettrait d’éviter des sorties 
importantes de fonds pour payer les salaires et financer la recherche.  
 
Certaines sociétés continueront-elles alors à utiliser des stock-options, pour 
limiter l’impact négatif sur leur performance ?  
 
En effet en plus de l’obligation de surcharger les coûts de l’entreprise par la 
comptabilisation automatique en charges, les stock-options, génèrent des coûts 
cachés :  
– entrepreneuriaux par le fait que : 

o les dirigeants sont tentés de favoriser des projets profitables à court 
terme pour exercer plus rapidement la levée des options, ce qui 
représente un coût d’opportunité certain pour la pérennité de 
l’entreprise (les actionnaires restent toutefois dubitatifs sur l’utilisation 
opportuniste des stock-options par les dirigeants)PF

3
FP; 

o des divergences d'intérêt entre les détenteurs d'options et les 
actionnaires peuvent exister, ce qui confirment les coûts d’agence, du 
signal et de l’asymétrie de l’information ;  

o la rémunération des dirigeants sous forme d'options peut s’avérer 
globalement plus coûteuse qu’une rémunération fixe ; 

o les problèmes d'équité à l'intérieur de la société ou du groupe risquent 
de créer un coût humain de démotivation par un partage léonin de la 
valeur. 

 
– Sociétaux par le coût de désinformation ramenant les dirigeants à des 

« prédateurs cupides, insatiables et voraces ». « L'effet sur l'image des 
patrons est désastreux et renforce les réserves des français face à l'économie 
de marché »TPF

4
FPT. Ces rémunérations doivent correspondre à une performance et 

à un risque. Ces pratiques vont-elles s'assagir ? "Malgré la loi Breton votée 
en 2005, les entreprises sont toujours aussi peu transparentes sur les 
rémunérations supplémentaires de leurs dirigeants."TPF

5
FPT.  

 
À côté des stock-options coexiste un autre schéma de rémunération moins 
contraignant que les stock-options et ayant pour objet d’intéresser les salariés à la 
bonne marche de leur entreprise : les actions gratuites.  
                                                 
TP

2
PT 4 février 2005 

TP

3
PT Challenges opus cité 

TP

4
PT Geoffroy Roux de Bézieux, président de Croissance Plus, Le Monde cité 

TP

5 
PN.T TBrafman T,T S T. TLauerT,T édition Télectronique du MONDE TduT 01.02.07 
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Nouvel outil de rémunération, leur objectif est certes d’encourager les salariés, 
mais aussi de remédier au  possible désintérêt  pour les plans de stock-options, 
généré par les IFRS. En effet, l’avantage principal des actions gratuites tient au 
fait que les bénéficiaires ne courent pas de risque en capital puisque 
l’entreprise s’engage à leur octroyer gratuitement au bout de deux ans 
minimum des titres dont la valeur est connue. Mais ces actions gratuites 
deviennent un outil de rémunération complémentaire aux stock-options et non 
pas alternatif.  
 
Le choix entre ces deux types de rémunération s’opère ainsi : si la structure est 
assurée de l’évolution de son cours à la hausse, opter alors pour un régime de 
stock-options. Mais dans le cas inverse, privilégier les distributions d’actions 
gratuites qui permettent une politique de rémunération dans des conditions 
moins coûteuses que celles imposées par les stock-options.  
 
Toute résiderait en la prédictibilité de l’évolution de l’entreprise mais son coût 
ne serait pas élevé si les marchés financiers n’étaient pas corrélés (mini crack de 
mars 2007). 
 
Le magazine ChallengesTPF

6
FPT a évalué sur une période 2001 - 2005, les plans de 

stock-options attribués aux dirigeants du Cac40.  
– Les actionnaires considèrent à 50% que la rémunération des dirigeants est 

une information pertinente ;  
– les sommes perçues par les dirigeants des sociétés du Cac 40 à 60% ne sont 

acceptables que si la performance se traduit dans la gestion de l’entreprise et 
à 40% ne se justifient pas ; 

– à 50% les stock-options ne sont acceptables que si leurs détenteurs ne 
peuvent s’en défaire qu’au moment de leur départ et à 40% les stock-options 
ne sont pas acceptables. 

 
Les stocks options ont des coûts cachés qui sapent les fondements de la « planète 
finance »TPF

7
FPT et contribuent à la fracture sociale. En effet, les dirigeants par le jeu 

des stock-options ont été amenés à privilégier la logique financière au mépris de 
l’industrielle qui a prévalue de manière rédhibitoire jusque dans les années 1980.  
 
Avant cette date le contrat moral du PDG était fondé sur l’évitement des risques 
industriels. Mais comme les dirigeants et actionnaires avaient des stratégies 
divergentes, avec l’avènement des stock-options, ils ont des objectifs plutôt 
consubstantiels avec pour conséquence une surprotection de ces derniers par des 
golden parachutes, golden portails, stock-options... A contrario les autres salariés 
avaient une certaine garantie de l’emploi. Or de nos jours ceux sont ces derniers 
qui n’ont pas les surprofits indemnitaires et qui sont vulnérabilisés. 
 
Le surcoût caché est social et mondialisé. En effet la croissance des 
rémunérations des dirigeants, corrélée à celle des bourses a été multipliée par 10 
depuis 1981.  

                                                 
TP

6
PT Octobre 2006 n°51 p. 73 et s. 

TP

7
PT Le Monde, Dossiers et documents, La planète finance est-elle devenue folle ?, n° 361, Février 2007 
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Alors qu’on considérait après la crise de 29 qu’un dirigeant ne pouvait pas 
recevoir plus de 40 fois le salaire minimum, il est en moyenne de 500.000 à 6 
millions d’euros par an (2 millions en moyenne)TPF

8
FPT. Si ce coût est quantitativement 

mesurable ses effets sociaux restent implicites et tacites mais réels.  

1. Les stock-options aux coûts avérés 
Les stock-options sont largement utilisées dans les grandes entreprises 
françaisesTPF

9
FPT car elles appâtent le personnel et constituent un coût atténué pour 

l’entreprise et le bénéficiaire.  
 
Mais les sociétés françaises cotées doivent désormais comptabiliser en charge la 
juste valeur des stock-options dès leur attribution (IFRS2), ce qui va entraîner 
une baisse du résultat et un coût informationnel. 

1.1 Coût négatif pour l’entreprise et le bénéficiaire  
Les plans de stock-options favorisés par une fiscalité avantageuseTPF

10
FPT, ont fait de la 

France l’un des premiers pays européen en termes de stock-optionsTPF

11
FPT.  

 
Ils sont courants en France, car ils ne sont pas considérés comme des salaires 
mais un mode d’intéressement fiscalement avantageux (non jusque là considérés 
en charge). 

11.1 Cadre 
Les stock-options offrent la possibilité d’acquérir des actions à un prix fixé dès 
l’attribution du droit, à une date ou pendant une période déterminée. On doit 
distinguer deux types d’options : 
 
− ULes options d’achatU qui donnent le droit aux bénéficiaires d’acheter des 

actions existantes, achetées par l’entreprise préalablement à l’ouverture de la 
période d’exercice des options. Donc le nombre d’actions existantes ne 
change pas mais la société est tenue d’acquérir les actions nécessaires à 
l’avance pour satisfaire les bénéficiaires des options. Cela assure aux 
porteurs d’options qu’en cas d’exercice ils recevront les titres correspondant, 
et fait courir à la société un risque financier certain par le coût 
d’immobilisation d’une trésorerie importante, puis probable par le coût 
financier d’opportunité et enfin éventuel puisqu’elle peut se voir 
supporter ainsi un coût définitif si la valeur de rachat est supérieure à la 
valeur d’exercice stipulé dans le plan. En plus, la société est tenue d’assumer 
un coût d’achat avant l’exercice des options, du nombre d’actions 
nécessaires pour répondre aux demandes qui lui seront présentées. Ceci 
entraîne un coût direct que la société ne récupèrera qu’après la levée des 
optionsTPF

12
FPT. De plus, si les performances sont insuffisantes, les options ne 

                                                 
TP

8
PT Challenges opus cité 

TP

9
PT D’après le quotidien L'Expansion, il y avait 146.000 bénéficiaires de stock-options dans les 

entreprises du CAC 40 en 2003 contre 68.000 en 2000 et 28.000 en 1998. 
TP

10
PT Voir pour plus de précision la section 1. 1. 2. Les avantages fiscaux des stock-options (p16) 

TP

11
PT « Stock-options: la France championne d'Europe », L'Expansion, 22 janvier 2002  

TP

12
PT « Épargne salariale : Plans d’épargne PERCO-PEI-PEE, Stock-options, Participation et 

intéressement, Dossiers Francis Lefebvre, 2006 
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seront pas levées et la société devra supporter un coût lié à la revente à 
perte des actions qu’elle avait mises en réserve. 

 
− ULes options de souscriptions d’actions Uqui donnent droit de souscrire à des 

actions nouvelles émises au fur et à mesure des levées d’options. À chaque 
fois que le détenteur de stock-options exerce son droit, la société augmente 
son capital d’autant d’actions nouvelles pour un prix de souscription égal au 
prix d’exercice des options. Ce système est moins coûteux que le 
précédent car la société peut augmenter ses fonds propres sans coût 
excédent ceux d’augmentation de capital.  

Pour les bénéficiaires, il n’y a aucune différence dans le choix des deux options, 
seule la société en assume les coûts. En effet, les deux types d’options leur 
permettent d’accéder aux actions de la société moyennant un prix fixé à l’avance. 
 
Sur 10 sociétés du Cac40, 7 ont mis en place un plan d’options de souscription 
d’actions en 2004TPF

13
FPT.  

 
Lorsque le détenteur décide de lever l'option, soit il : 
– participe à l'augmentation de capital (option de souscription)  
– achète les actions (option d'achat).  
 
Il ne le fait que si le prix futur de l’action est supérieur au prix d’exercice. En cas 
de hausse depuis la date d’attribution, il peut acquérir l’action à un prix inférieur 
à sa valeur du moment. En cas de baisse, il ne lève pas ses options et ne perd que 
le prix d’achat de l’option ou de la prime. 
 
C’est à la cession des actions que la plus-value devient tangible. Le détenteur 
d’option peut adopter deux stratégies : soit revendre les actions sitôt après les 
avoir acquises soit conserver les actions achetées si le risque supplémentaire 
encouru est corrélé à l’accroissement de la prime d’acquisition résultant de la 
première stratégie de cession.TPF

14
FPT 

11. 2 Avantages fiscaux 
En France, la fiscalité des stock-options représente un manque à gagner fiscal 
avec subventionnement par d’autres impôts. Elle distingue trois types de 
gains : le rabais excédentaire, la plus-value d’acquisition et la plus-value de 
cessions. Chaque gain est imposé à des taux et des conditions différents.  
  
– Le rabais = prix d’exercice de l’option, (prix de souscription de l’action), 

moins valeur de marché au jour de l’attribution de cette option.  
Si le rabais est > 5 % de la valeur réelle du prix de l’action au jour de 
l’attribution de l’option, ce rabais est imposé l’année de levée de l’option, 
comme traitements et salaires et assujetti aux cotisations sociales et aux 
prélèvements sociaux. 

                                                 
TP

13
PT V. Batailler, Stock-options Théorie et pratique, Économica, 2005 

TP

14
PT V. Batailler opus cité 
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Si le rabais est < 5 %, il fait partie de la plus-value d’acquisition au jour de 
la levée de l’option et son traitement fiscal est le même quelle que soit la 
date d’attribution des options. 

 
– La plus-value d’acquisition = cours ou valeur réelle des titres au moment de 

la levée de l’option moins le prix de son option. Elle est imposée lors de la 
cession des titres et bénéficie du régime des plus values sur valeurs 
mobilières, à des taux particuliers PF

15
FP. 

Sinon, l’avantage de la levée des options est imposée lors de la cession des titres 
comme un salaire.  
Pour comprendre le système de l’imposition des stock-options, il convient de 
définir deux notions qui sont la durée d’indisponibilité et le délai de portage. 
– La durée d’indisponibilité est de 4 ans. Les options peuvent être levées dès 

leurs attributions si le plan le permet mais la plus-value sera considérée 
comme un salaire. 

 
– Le délai de portage de deux ans, est calculé entre la date d’achat (levée de 

l’option) et de cessions des titres. La plus-value d’acquisition est 
imposable au régime des plus-valuesTPF

16
FPT. 

 
– La plus-value de cession est à la différence entre le prix de vente et la valeur 

de l’action au jour de sa souscription. Ainsi définie elle est imposée comme 
celle des valeur mobilières, à 26 % quelle que soit la durée de 
conservation des titres acquis et la date d’attribution des stock-options.  
En cas de moins-value, elle est imputable sur les gains de même nature  
réalisés l’année et au cours des cinq années suivantes. 
Lors de la cession sont donc distinguées, pour le calcul de l’impôt, la plus-
value d’acquisition et la plus-value de cession. L’impôt à payer est le total 
dû sur chacun de ces deux types de plus-values. 
 
Tab.2. Régime fiscal et social des stock-options dans la loi françaiseTPF

17
FPT  

 Régime actuel : options attribuées 
Depuis le fin avril 2000 

Options 
attribué

es 
avant 

27/04/0
0 

Période d’indisponibilité 
 

4 ans 
 

5 ans 

Rabais excédentaire Impôt sur le Revenu 

                                                 
TP

15
PT lorsque deux conditions suivantes sont remplies : les actions acquises son nominatives, leur cession 

intervient après 4 ansTP

 
Pdepuis avril 2000 T 

TP

16
PT lorsque les conditions concernant la forme nominative et l’indisponibilité de 4 ans sont respectées 

TP

17
PT Th. Poulain-Rehm, Les stock-options en France : théories et politiques, L’Harmattan, 2003 
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+V de cession 26 % 
 

– Coût négatif des stock-options pour les entreprises françaises 
Le plan d’options a un coût négatif pour l’entreprise au regard de l’impôt 
et des cotisations sociales. Les sociétés peuvent ainsi déduire les charges : 
o de rachat des titres destinés à être remis au personnel, s’il s’agit 

d’options d’achat ; 
o d’augmentation de capital, lorsqu’il s’agit d’options de souscription ; 
o de frais de gestion des actions rachetées ou émises jusqu’à la date de 

levée de l’option ; 
o de moins-values résultant pour la société de la différence entre le prix 

de d’achat et la valeur réelle des actions. 
 

Le coût des plans d’option sur actions se trouve ainsi pris en compte par la 
société. 

 
– Le coût négatif des stock-options pour les bénéficiaires 
 

Si la plus-value d’acquisition est un complément de salaire et imposé 
comme tel, en revanche, le coût de la taxation n’a pas lieu lors de la levée 
de l’option, mais lors de la cession des actions, ce qui implique que le 
détenteur de stock-options bénéficie de taux favorables TPF

18
FPT.  

En plus, ce régime favorable est conservé, même si le détenteur dispose de 
ses titres avant l’expiration du délai d’indisponibilité en cas de : 
licenciement, TPF

19
FPT mise à la retraite,TPF

20
FPT invalidité, décèsTPF

21
FPT. 

11. 3 Objectifs de stock-options  
D’autres raisons existent pour ne pas voir disparaître les stock-options, comme  
réduire les coûts :  
– d’agenceTPF

22
FPT en alignant les intérêts des mandataires sur ceux des 

actionnaires. La régulation du coût des conflits d’intérêts constitue un des 
principaux fondements du gouvernement d’entreprise (Cobbaut, 1997) ; 

                                                 
TP

18
PT si les conditions sont réunies 

TP

19
PT les options doivent être levées au moins trois mois avant la date de réception par le salarié de sa 

notification de licenciement 
TP

20
PT les options doivent avoir été levées au moins trois mois avant la date de cession du contrat de 

travail 
TP

21
PT au profit de ses héritiers 
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– informationnel, car comme les dirigeants sont mieux informés sur la valeur 

de l’entreprise, les stock-options sont interprétés favorablement par le 
marché ; 

 
– des ressources humaines dans la mesure où les stock-options permettent 

d’atteindre plusieurs objectifs d’une gestion des ressources humainesTPF

23
FPT  mais 

à moindre coût ; 
 
– de maintien des compétences en attirant les meilleures compétences 

managériales et gardant celles dont l’ambition de créer de la valeur ; 
 
– réduire le coût des conflits en influençant l’attitude des salariés et leurs 

états psychologiques ; 
 
– de la noria du personnel. 
 

1.2 Le coût révélé des stock-options en charge 

12.1 La norme IFRS 2 
La norme distingue trois transactions de paiement en instrument de capitaux 
propres et assimilés. Celles : 
– en instruments de capitaux propres, tels que des actions de l’entité ou bien 

des options d’achat ou de souscription d’actions ; 
– à effectuer en liquidités dont le montant dépend de la valeur des titres de 

l’entreprise ; 
– par remises d’instruments de capitaux propres ou de liquidités, le mode de 

règlement étant laissé soit au choix de la société ou du bénéficiaire. 
 
Principes de comptabilisation des stock-options 
Les stock-options sont considérées par les French Gaap comme un élément du 
capital ayant une incidence uniquement sur le patrimoine des actionnaires. Il 
n’existe donc pas de principe français pour leur évaluation et comptabilisation 
des plans de stock-options. Ils sont donc commentés dans l’annexe et n’ont pas 
d’impact sur le résultat.  
En revanche, la norme IFRS 2 définit l’octroi des stock-options comme le 
coût des biens ou services rendus par les bénéficiaires des options avec une 
incidence significative sur le résultat. IFRS 2 a comme principes de bases TPF

24
FPT la 

comptabilisation d’une charge et son évaluation à la juste valeur à la date 
d’octroi du plan de stock-options.  
 

                                                                                                              
TP

22
PT Jensen et Meckling (1976) ou Scholes (1990) 

TP

23
PT Guillout-Soulez Chloé, Comment mesurer la performance des plans d’options sur actions (stock-

options) ? Les liens inévitables entre le social et le financier, 2004 
 
TP

24
PT  R. Obert, opus cité 
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Les stock-options comme élément de coût 
Les coûts liés aux plans de stock-options doivent être inscrits dans le compte de 
résultat en charges de personnel avec comme contrepartie la création de 
capitaux propres ou dettes pour les transactions par remise de liquidités au 
personnel. La charge est immédiatement inscrite dès la date d’attribution des 
options. 
La charge est étalée s’il existe des conditions de performance ou de marché 
pour l’octroi des stock-options, en fonction des conditions d’acquisition des 
droits. La charge peut être augmentée ou reprise si la rotation du personnel 
(noria) change. 
Tout départ ou non levée d’options postérieur à la date d’acquisition des droits 
reste sans incidence sur cette charge.  
Ceci a un impact important sur la performance des entreprises et le coût 
d’information. Comme IFRS 2 ne précise pas les modalités d'évaluation des 
stock-options, la Commission Européenne contrôlera l’impact et réévaluera son 
applicabilité en juillet 2007. 

 
Le coût approximatif du calcul de la juste valeur 
L’évaluation du prix de l’option doit tenir compte des dividendes à distribuer 
(hors charges). Si le bénéficiaire peut recevoir des dividendes, alors il est 
possible de déterminer la juste valeur à l’aide d’un des modèles d’évaluationTPF

25
FPT.  

 
Le coût non systématique de l’attribution des options  

 
La société comptabilise une : 
– augmentation de capitaux propres (sans coût ajouté), lorsque les biens ou 

services sont reçus dans le cadre d’une transaction en instrument de capitaux 
propres.  

– dette (sans coût ajouté) si les biens et services sont acquis dans le cadre 
d’une transaction effectuée en liquidité. 

– charge (coût ajouté) si les biens et services reçus ou acquis dans une 
transaction sont payés en actions. 

12.2 Qui supporte la charge ? 
Pour les uns, ce nouveau traitement comptable est nécessité par le fait d’intégrer 
les stock-options dans le coût des rémunérationsTPF

26
FPT. « Ces plans sont accordés 

en rétribution d’un service rendu dans le cadre d’un contrat de travail et en tant 
que rémunération, ils doivent figurer dans le compte de résultat »TPF

27
FPT. 

 
Pour les autres, elle ne vise qu’à satisfaire les actionnaires : « les plans de stock-
options ont effectivement un coût, mais supporté par les actionnaires. Il n’y 
a donc pas lieu de les comptabiliser en charge […] seules les options d’achat 
doivent être comptabilisées en charges… »TPF

28
FPT.  

                                                 
TP

25
PT Black & Scholes HTUhttp://fr.wikipedia.org/wiki/Mod%C3%A8le_Black-ScholesUTH 

  Cox Ross Rubinstein HTUhttp://www.math-info.univ-paris5.fr/Enseignements/RessourcesPedagogiques/ 
Enseignants/Azema/Finances/Polly/Cours/node135.htmlUTH  

TP

26
PT M. Rosse, Cabinet Mazard & Guérard, 

TP

27
PT http://management.journaldunet.com, dossier « Adieu, stock options », février 2006. 

TP

28
PT P. Quiry, co-auteur de l’édition 2002 de l’ouvrage Finance d’entreprise de P. Vernimmen.. Sirey 
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Les coûts induitsTPF

29
FPT de la comptabilisation : 

– l’augmentation des charges de personnel, donc la baisse du résultat ; 
– l’impact négatif définitif sur le résultat car d’une part, la juste valeur est 

fixée définitivement à la date d’octroi des stock-options, indépendamment 
de l’évolution future du cours de l’action, d’autre part, la charge n’est pas 
annulée même si les options ne sont pas exercées. 

– l’attribution de stock-options et l’augmentation des charges de personnel 
n’affectent pas les flux de trésorerie mais l’exercice des options de 
souscriptions se traduit par un gonflement de la trésorerie avec ses 
coûts financiers ou d’opportunité ; 

– les capitaux propres restent neutre - l’augmentation des charges de personnel 
ayant pour contrepartie l’augmentation des capitaux propres -, mais la baisse 
du return on equity B/CP est réelle ; 

 

2. Le coût des stock-options impacte les résultats  
Toute entreprise française ayant organisée des plans de stock-options est affectée 
la norme IFRS 2 et la création d’actions gratuites. Ces deux éléments peuvent 
contribuer à la remise en cause des stock-options.   

2.1 Cac40 et IFRS 2 
Étude sur un échantillon de 26 sociétés du Cac40TPF

30
FPT, des rapports annuels publiés 

en 2005TPF

31
FPT.  

21.1 Impacts sur le résultat 
Le coût des stock-options est rapporté au résultat d’exploitation car proche de 
l’Ebidta.  Pour chiffrer l’impact de la charge on été exclues les sociétés qui ont 
communiqué la charge totale sans distinction entre les différents paiements.TPF

32
FPT 

Deux éléments sont distingués : le coût des stock-options (fig. 1) et le rapport de 
la charge au résultat d’exploitation (Rex) (fig. 2). 
 
Fig. 1 Coût des stock-options sur les comptes de résultat (en millions d'€) 

                                                 
TP

29
PT X. Paper, associé ex-RSM Salustro Reydel, Lettre du trésorier novembre 2003 

TP

30
PT Les noms des sociétés figurent dans l’annexe 4 (p. 56) 

TP

31
PT Travail fait avec le concours d’étudiant de l’ISC 

TP

32
PTtels que les stock-options, les actions émises pour rémunérer des fournisseurs de biens et de 

services, les attributions par une société mère d’actions de sa fille aux salariés de cette dernière en 
rémunération des services rendus, les attributions d’actions de la mère ou d’une autre société du 
groupe aux salariés d’une entité, etc.. 
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La charge va de 2 millions d’euros M€ (Michelin) à 138 M€ (Total) pour les 26 
sociétés étudiées. 17/26 sociétés sont affectées par une charge ≤ 30 M€. Mais 
9/26 sociétés supportent une charge > 30 M€.  
 
Fig. 2 Coût de la charge / Rex 
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Pour 20/26, l’impact relatif au résultat d’exploitation est <2 % du Rex. Pour 
6 sociétés, il se situe entre 2,1% (LVMH) et 6,1 % (Alcatel) du Rex. 

21.2 Impacts sur le résultat par secteur  
Cinq secteurs d’activités : services financiers, grande distribution et 
consommation, communication et télécommunication, services non financiers et 
l’industrie de base. 
 
– Services financiers 

Les stock-options sont courantes chez les assureurs et AGF et AXA sont les 
plus touchées. Elles avaient respectivement 8 et 14 plans d’options en 2003 
contre 6 pour Société Générale et 3 pour BNP. A l’inverse, les banques 
apparaissent des utilisateurs modérés de plans de stock-options.  
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Fig. 3. Coûts des stock-options dans les services financiers en 2004 en M€ 
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Fig. 4. Coût des stock-options rapporté au Rex dans les services financiers 
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– Industrie de la grande distribution et consommation 

 
LVMH est affectée car l’entreprise a voté le 14 mai 2001 la mise en place 
au niveau mondial d'un plan d'actionnariat exceptionnel, attribuant des 
stock-options à 40.000 employés des filiales françaises et internationales du 
groupe.  
Pour les autres entreprises l’impact de la norme IFRS 2 reste relativement 
marginal.  

 
Fig. 5. Les coûts des stock-options dans la grande distribution M€ 



 1323 

-50

-28
-19,9

-14

-60
-50
-40
-30
-20
-10

0
LVMH Groupe Danone Carrefour Pernod-Ricard

 



 1324

Fig. 6. Coût de la charge / Rex dans la grande distribution 
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– Communication et télécommunication 

 
Le coût de la charge est relativement conséquent pour Publicis. L’entreprise 
s’est lancée dans un programme important de rachat d’actions pour ses salariés.  
 
Par ailleurs, le coût des plans de stock-options en valeur absolu chez France 
Télécom est considérable. De 1998 à 2002, Vivendi Universal a fortement eu 
recours à l’attribution de plans d’options. Suite aux scandales financiers de ses 
dirigeants et à la chute de la valeur de l’entreprise, cette pratique s’est estompée. 

 
Fig 7. Coût des stock-options (communication - télécommunication en M€ 
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Fig 8. Coût de la charge / Rex (communication et télécommunication) 
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– Services non financiers 

 
Le coût des plans de stock-options dans les entreprises du secteur des services 
non financiers est faible (rapport au résultat d’exploitation < 1%) 
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Fig. 9 Coûts des stock-options dans les services non financiers (M€) 
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Figure 10. Le coût de la charge liée aux stock-options rapporté sur le 
résultat d’exploitation  
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– Industrie de base 
 

Total et Alcatel sont très fortement affectées par le coût des stock-options 
sur le résultat : 138 M€ pour l’une, 60 M€ pour l’autre.  
Si on tient compte du coût des stock-options rapporté sur le résultat 
d’exploitation, ce sont les sociétés AlcatelTPF

33
FPT et VinciTPF

34
FPT qui arrivent en tête 

des affectées. 
 

                                                 
TP

33
PT Alcatel a choisi entre 2000 et 2003 de procéder à une opération d’attribution large en optant pour 
l’attribution d’options dans le cadre d’une augmentation de capital réservée au personnel. Ceci a 
été appliqué à plusieurs reprises : plans du 29 mars 2000 (78% des effectifs concernés), du 7 mars 
2001 (41% des effectifs), du 198 décembre 2001 (2 plans concernent 33% et 30% des effectifs), 
du 7 mars 2003 (31% des effectifs) et du 7 mars 2003 (41% des effectifs). En 2006, 30.000 
salariés d’Alcatel bénéficient de plan d’options, ce qui représentent 30,3% de l’effectif. 

TP

34
PT Vinci a souvent recours aux stock-options puisque la société mène une politique de rémunération 
complémentaire à ses dirigeants et salariés reposant sur l’attribution de stock-options d’une part et 
d’offres de souscription au plan d’épargne groupe (PEG) d’autre part. En ce qui concerne le PEG, 
Vinci procède trois fois par an à des augmentations de capital réservées à ses salariés avec un prix 
de souscription comportant une décote par rapport au cours de bourse moyen des actions. 19,51 % 
du capital de Vinci est consacrée aux plans de stock-options au 31/12/2003 TP

34
PT, ce qui résume 

l’ampleur du recours des plans d’options dans la société 
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Fig. 11 Coûts des stock-options dans l'industrie de base (M€) 
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Fig. 12 Coût de la charge/ Rex -  Industrie de base  
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21. 3 Commentaires 
 
Le secteur de la communication et télécommunication apparaît comme plus 
fortement touché par le coût des stock-options. Les autres secteurs sont moins 
touchés mais les impacts restent significatifs. 
Les EchosTPF

35
FPT précisent que la mise en place de plans de stock-options permet de 

répondre à un problème de liquidités dans l'entreprise particulièrement dans le 
secteur de la communication et télécommunication. En effet, des problèmes de 
trésorerie à court terme associés à des problèmes de crédibilité de projets 
nouveaux et risqués auprès des banques limitent les possibilités de rémunération 
des dirigeants. Ainsi, l'utilisation de stock-options permet de différer la 
rémunération tout en gardant et en motivant les dirigeants. De même, elle permet 
à l’entreprise d’éviter des sorties importantes de fonds pour le paiement des 
salaires financer l’innovation.  

 

                                                 
TP

35
PT http://www.lesechos.fr/formations/strategie/articles/article_6_10.htm 
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Fig. 13. Coûts par secteur d'activités en M€ 
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Figure 14. Coût / Rex par secteur 
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L’IFRS 2 entraîne des conséquences non négligeables sur les résultats des 
sociétés.  
Certaines sociétés continueront-elles coûte que coûte à utiliser des stock-options 
pour limiter l’impact. Microsoft a renoncé en 2002-2003 à l’attribution de stock-
options à ses salariés ? MicrosoftP

®
P a relevé que ses bénéfices annuels auraient été 

amputés de 30% en moyenneTPF

36
FPT en 2000 et 2001 s’il avait dû comptabiliser la 

charge relative aux stock-options.   
 
À côté des stock-options coexiste un autre schéma en termes de rémunération 
avec pour objet d’intéresser les salariés à la bonne marche de leur entreprise : les 
actions gratuites. Elles ont aussi un coût mais différent. 

2.2 Les actions gratuites au coût supplétif 
Elles permettent désormais de distribuer gratuitement des actions et de remédier 
au désintérêt que les plans de stock-options susciteraient avec les 
changements de la norme IFRS 2 et le coût sociétal. 

                                                 
TP

36
PT « Microsoft abandonne les stock-options », L’Expansion, 09 juillet 2003 
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22. 1 Fonctionnement 
Le fonctionnement rappelle celui des stock-options mais certaines modalités ont 
un coût plus avantageux ; donc le coût sociétal peut paraître plus inacceptable. 

 
– Attribution des actions gratuites 
Toutes les sociétés par actions peuvent en faire bénéficier salariés et mandataires 
sociauxTPF

37
FPT. L'imposition des plus-values a uniquement lieu lors de la vente des 

actions gratuites par les bénéficiaires, à savoir : 
o 41 % pour la plus-value d'acquisition (valeur des titres à la date 

d'acquisition) des actions gratuites. 
o 27 % pour la plus-value réalisée (différence entre le prix de cession et la 

valeur des titres à la date d'acquisition) lors de la cession des actions 
gratuites. 

Coût sociétal ajouté, la plus-value d'acquisition d'actions gratuites est exclue 
de l'assiette des cotisations de sécurité sociale, de la CSG et de la CRDSTPF

38
FPT.  

 
L'attribution d'actions gratuites n'est donc pas considérée comme un salaire, ce 
qui est en revanche un coût négatif pour l'entreprise. 

 
Tab. 3. Impôts et prélèvements sociaux des actions gratuites et stock-options 

 Stock-options (régime actuel) Actions 
gratuites 

Période d’indisponibilité 4 ans 4 ans 
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40% 50% 26% 40% 

41% 

Plus-value de cession 26% 27% 

 

                                                 
TP

37
PT Les bénéficiaires qui détiennent individuellement plus 10 % du capital social ne peuvent bénéficier 

d'actions gratuites, ni franchir ce seuil de 10 % du capital au moyen d'une telle attribution. 
TP

38
PT en cas de respect des conditions légales d'attribution 
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Le coût sociétal se nourrit aussi du fait que le dispositif fiscal et social des 
actions gratuites est moins coûteux pour les salariés fortement imposés (plus-
values> 152,5 k€)TPF

39
FPT.  

 
L’avantage tiré de l’attribution des actions gratuite est imposé entre les mains du 
bénéficiaire au taux de 41%. Le surcoût applicable aux stock-options pour les 
plus-values> 152,5 k€ ne figure pas dans le régime d’actions gratuites. La plus-
value de cession est imposée à 27 % (26 % pour les stock-options). 

22. 2 Actions gratuites moins coûteuses 
Dans les stock-options, le prix des actions de la société est fixé à l'avance, les 
salariés supportent donc directement le coût du risque boursier. Mais avec 
l'attribution gratuite d'actions, les salariés n’ont pas ce coût car ils ont la 
certitude de bénéficier d'un avantage financier quelles que soient les 
fluctuations boursières, puisqu’ils n'effectuent aucun versement pour être 
propriétaires des actions.  
 
Alors que les stock-options restent liés à la performance financière, l’attribution 
d’actions gratuites garantit une moindre dilution du capital et offrent une 
rémunération complémentaireTPF

40
FPT. En ce sens elle instaure des critères d'attribution 

moins coûteux pour l’entreprise et pour la rémunération des hautes 
compétences. 
 
Au final, les actions gratuites deviennent un intéressement complémentaire aux 
stock-options et de ce fait accumule les coûts avérés et cachés.  

CONCLUSION 
Les stock-options sont désormais inscriptibles en charges. Cette nouvelle 
comptabilisation rajoute des impacts avérés non négligeables sur les 
comptes.  Mais il convient de se référer aux coûts cachésTPF

41
FPT et à leur 

conséquences dûs aux stock-options :  
– Au gré des bulles financières et quelle que soit la performance 

opérationnelle des bénéficiaires, les stock-options peuvent ne rien valoir à 
un instant, ce qui peut engendrer un coût du climat social dû à la 
motivation-démotivation par euphorie-dépression en fonction du cours 
boursier ; 

– il peut être tentant pour les dirigeants bénéficiaires d’être opportuniste et de 
favoriser des projets de court terme où la communication est facile, au 
détriment de l’intérêt stratégique, pour exercer rapidement l'option, dans 
de bonnes conditions ; 

– l'intérêt des détenteurs d'options reste différent de celui des actionnaires et il 
peut perdurer un coût de diffraction voire de dispersion ; 

– la rémunération des dirigeants sous forme d'options est plus coûteuse 
qu’une rémunération fixe, car la première implique le versement d'une 
prime de risque aux dirigeants pour compenser l'aléa sur les revenus ; 

                                                 
TP

39
PT À comparer avec les stock-options (tableau 3), 

TP

40
PT La Tribune, L’attribution d’actions gratuites en complément de rémunération, 03/03/2005 

TP

41
PT http://www.iseor.com/resultats_recherches.htm 
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– Les dirigeants détiennent une information privilégiée sur la valeur future des 
actions de leur société ; en cas de warning profits, ils exercent l'option 
prématurément, ce qui indique que le titre est surévalué, d’où le coût d’une 
baisse du cours ;  

– les problèmes d'équité à l'intérieur de la société risquent de les inciter à 
quitter la société ou le groupe pour plus rentable. 

 
En effet, ces gratifications vont essentiellement aux dirigeantsTPF

42
FPT.  

« En proposant d'interdire aux dirigeants la possibilité de lever leurs stock-
options pendant leur mandat, Balladur montre la nécessité de réformer les 
rémunérations des dirigeants. Les excès sont susceptibles de déchirer le 
consensus social. Les revenus de certains sont indécents. Que certains d'entre eux 
échappent à l'impôt en se domiciliant à l'étranger est sociétalement intolérable. 
Que ces rémunérations soient confidentielles et ne soient publiques qu'à 
l'occasion de tel ou tel scandale n'est pas acceptable. Enfin que la taxation de ces 
revenus est, en France, particulièrement avantageuse est insupportable. 

Pour les entreprises de moins de 10 ans d'existence, les stock-options sont 
indispensables pour accepter un salaire modeste contre la promesse de revenus 
futurs. 

Pour une grande entreprise, le système est plus discutable. Dans la pratique, les 
stock-options ne sont distribuées qu'aux dirigeants qui, lorsqu'ils les lèvent, sont 
souvent à la limite du délit d'initié. 

La proposition Balladur va dans le bon sens, mais elle est insuffisante. Il faut 
qu'elle s'applique à toute l'équipe de direction et que la levée ne soit possible 
qu'après avoir quitté l'entreprise depuis trois ans. En revanche, la proposition de 
Sarkozy de distribuer des stock-options à tous les salariés peut être un moyen de 
limiter les salaires. 

La véritable question pour les grandes entreprises est soulevée par de nombreux 
patrons aux États-unis. Ne faut-il pas tout simplement supprimer la pratique des 
stock-options et la remplacer par l'octroi d'actions de l'entreprise avec une 
ristourne de 10% sur le prix du marché pour tous les salaires? Avec ce dispositif, 
il n'y aurait ni spéculation sur l'avenir ni passe-droit pour les impôts. »TPF

43
FPT 

ANNEXES 
 
Sociétés du Cac 40 qui ont servi à l’étude pratique : 
Accor, Agf, Alcatel, Axa, Bnp Paribas, Bouygues, Carrefour, Eads, Essilor 
International, France Telecom, Groupe Danone, L'oreal, Lagardere, Lvmh Moet 
Vuitton, Michelin, Pernod-Ricard, Peugeot, Publicis Groupe, Renault, Saint 
Gobain, Schneider Electric, Societe Generale, Suez, Total, Vinci, Vivendi 
Universal 
 
                                                 
TP

42
PT Selon la Cegos, la majorité du Cac 40 dispose de stock-options réservés à 1 % des salariés 

TP

43
PT http://www.lexpress.fr/idees/tribunes/dossier/allegre/dossier.asp?ida=450851 
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