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Résumé :

Au sein des politiques de rémunération, les plans d’options sur actions ont connu un
développement sans précédent depuis une dizaine d’années. La recherche se centre sur ce
mode de rémunération, peu étudi€é en GRH, en s’interrogeant sur son efficacit¢é RH. La
problématique de la recherche est la suivante: Les stock-options constituent-elles une
pratique de GRH efficace en tant que mode de rémunération permettant de motiver et de
fidéliser les salariés bénéficiaires ? La recherche s’appuie sur une enquéte par questionnaires
réalisée aupreés d’un échantillon de 607 bénéficiaires de POA dans trois entreprises du
CAC40. L’¢tude permet de conclure a une influence positive des stock-options sur
I’implication organisationnelle des détenteurs mais souligne également I’importance de la
politique d’information et de communication et du contexte organisationnel.
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Au sein de la gestion des ressources humaines, la politique de rémunération apparait comme
une activité d’importance stratégique dans la mesure ou elle influence la compétitivité, la
création de valeur et la performance de I’entreprise par ses effets sur les attitudes et les
comportements des salariés (Gerhart et Rynes, 2003). Depuis une vingtaine d’années,
I’évolution des pratiques de rémunération des entreprises s’est traduite par 1’importance
croissante accordée aux ¢éléments de rémunération individuels, variables et différés (Peretti,
2003), parmi lesquels les plans d’options sur actions (POA ou stock-options).

Si les stock-options ont fait I’objet de nombreuses recherches dans le domaine financier, elles
ont, en revanche, été étudiées de maniére parcellaire par les chercheurs en GRH. Alors que les
tests de la théorie financiére se centrent sur les stock-options du PDG et des principaux
dirigeants, les travaux réalisés en GRH adoptent une perspective plus large et s’interrogent sur
I’efficacit¢ RH des stock-options pour les différentes catégories de salariés détenteurs
d’options (Pendleton et al., 2002). L’¢tude des pratiques des entreprises, notamment
frangaises, montre que celles-ci se sont profondément modifiées depuis une dizaine d’années
avec I’augmentation du nombre de plans, d’options attribuées et de bénéficiaires... (Guillot-
Soulez, 2005). Les stock-options sont ainsi devenues un mode de rémunération
incontournable, en particulier pour certaines catégories de salariés (dirigeants, cadres
dirigeants, cadres a hauts potentiels...) mais les tests empiriques en GRH n’en demeurent pas
moins rarissimes (Poulain-Rehm, 2000 ; Dunford et al., 2005).

Cette recherche vise a compléter ces résultats partiels en proposant un test de ’efficacit¢é RH
des stock-options : les résultats d’une enquéte menée auprés d’un échantillon de 607
bénéficiaires de POA de trois entreprises du CAC40 sont présentés. Apres le rappel du cadre
théorique et empirique de la recherche (1.), la méthodologie (2.) puis les résultats (3.) sont
présentés.

1. Les stock-options dans la littérature

1.1. Justifications théoriques de [’utilisation des stock-options

Dans le cadre de la théorie de I’agence, tout d’abord, la mise en place de stock-options se
justifie car, en liant plus étroitement les intéréts des actionnaires et des bénéficiaires de plans,
ces derniers seront plus attentifs au cours de bourse de I’entreprise et incités a travailler pour
favoriser la création de valeur.

Les stock-options constituent également un mode de rémunération financiérement avantageux
pour les entreprises (Desbriéres, 1991)". Il permet en méme temps aux salariés de se
constituer un portefeuille de valeurs mobili¢res ou réaliser des plus-values dans des conditions
avantageuses (Desbrieres, 1991). Par ailleurs, les stock-options permettent a 1’entreprise
d’attirer des talents (Saint-Onge et al., 1996). Les théories du signal (Spence, 1973) et des
tournois (Lazear et Rosen, 1981) justifient I'offre de stock-options aux candidats au
recrutement : 1’autosélection et la compétition devraient permettre de dépasser les problémes
liés a I’absence d’informations sur la performance des différents candidats. Enfin, les stock-
options représentent un moyen d’attirer les talents dans 1’entreprise dans la mesure ou elles
témoignent de la reconnaissance de la valeur du capital humain (Gomez-Meija et Balkin,
1992). L absence de stock-options dans les contrats de rémunération peut limiter 1’attractivité
par rapport a des entreprises concurrentes.

' L’entrée en vigueur des nouvelles normes comptables internationales au 1 janvier 2005, qui imposent la
comptabilisation des stock-options en charges, réduit cependant ’attractivité des stock-options.
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Les stock-options agissent également sur les attitudes et les comportements des salariés
bénéficiaires comme permettent de 1’expliquer plusieurs cadres théoriques : théories de la
motivation de la satisfaction (théories du contenu, du processus et de la fixation des objectifs),
théorie des attentes, théorie de 1’équité, approches unidimensionnelle et pluridimensionnelle
de la satisfaction liées a la rémunération... (Commeiras, 2001). Les trois modeles des effets
de I’actionnariat (modeles de la satisfaction intrinseque, de la satisfaction instrumentale et de
la satisfaction extrinséque), qui mettent en avant une relation positive entre I’actionnariat et
les attitudes des salariés, offrent eux aussi, par extension, un cadre théorique intéressant pour
I’analyse des POA (Poulain-Rehm, 2000) : ils suggerent que les stock-options, en offrant la
possibilité aux bénéficiaires de devenir propriétaires de 1’entreprise, représentent un moyen
efficace de renforcer I'intégration des valeurs de I’individu et de ’organisation. Néanmoins,
au regard des théories précédentes, les stock-options peuvent aussi apparaitre comme un
facteur démotivant si elles ne correspondent pas aux attentes des salariés ou si elles ne
procurent pas de gain financier.

Enfin, I’attribution de stock-options doit contribuer a la fidélisation des détenteurs de plans.
La fidélisation a tout d’abord un caractére technique du fait des caractéristiques juridiques
associées aux plans (délais d’exercice, obligation de conservation des actions, obligation de
rester dans 1’entreprise pour retirer les gains financiers...). D’autre part, les stock-options font
partie de la rémunération, variable extrinséque du personnel-mix sur laquelle I’entreprise peut
agir pour réduire le turnover (Paillé, 2004). De plus, en agissant sur la satisfaction et
I’implication des salariés, les stock-options peuvent contribuer a réduire I’absentéisme et la
rotation du personnel dans la mesure ou les théories de la satisfaction et de I’implication
constituent deux volets des théories de la fidélisation (Poulain-Rehm, 2000).

1.2. Les études empiriques sur les stock-options
1.2. 1. Objectifs et caractéristiques des politiques de stock-options

Différentes études renseignent sur les objectifs recherchés par les entreprises lors de la mise
en place de plans de stock-options.

D’apres I’enquéte de Saint-Onge et al. (1999), réalisée aupres de dirigeants de 18 grandes
entreprises canadiennes utilisatrices de stock-options, ces derni¢res seraient efficaces
pour améliorer la performance des firmes a long terme, rendre les cadres plus attentifs a la
valeur de I’action, amener les cadres a se surpasser, recruter les cadres en offrant une
rémunération plus concurrentielle, retenir les cadres et répondre a leurs attentes.

En France, Fagnot (1999) a recensé les objectifs cités par le Conseil d’ Administration lors de
la mise en place des POA : motiver et inciter les personnes a améliorer les résultats de
I’entreprise ; attirer et fidéliser les meilleurs ¢éléments; récompenser les performances
individuelles ; inciter les personnes a se préoccuper de la performance a long terme de
I’entreprise. Les POA sont d’autant plus utilisés qu’existe dans I’entreprise un des outils
collectifs ou individuels facultatifs de la rémunération. Dans deux cas sur trois, les entreprises
voient dans ces plans un complément de salaire pour le bénéficiaire et non un élément
essentiel de sa rémunération.

L’étude de Poulain-Rehm (2000), sur un échantillon de 61 entreprises cotées, montre que les
objectifs les plus souvent cités pour I'utilisation des stock-options sont les suivants : fidéliser
les cadres a haut potentiel en créant une communauté d’objectifs avec 1’entreprise ; motiver
les bénéficiaires a la performance future ; récompenser les meilleurs éléments ; défiscaliser les
rémunérations différées ; développer un management axé sur ’EVA.

Outre les études réalisées par des cabinets de conseils, des recherches soulignent la sélectivité
des attributions de stock-options :
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- la sélectivité quantitative : en termes de part de capital représentée par les plans d’options et
de proportion de salariés bénéficiaires (Desbrieres, 1991 ; Fagnot, 1999 ; Hirigoyen et
Poulain-Rehm, 2000 ; Poulain-Rehm, 2000 ; Guillot-Soulez, 2005) ;

- la sélectivité qualitative (Fagnot, 1999 ; Hirigoyen et Poulain-Rehm, 2000 ; Poulain-Rehm,
2000 ; Guillot-Soulez, 2005) : en fonction de I’appartenance des bénéficiaires a certaines
catégories hiérarchiques, les attributions a des personnels non cadres restant limitées ; en
fonction de critéres d’attribution ou combinés avec les résultats de I’entreprise ou une
décision discrétionnaire.

1.2.2. Le test de I’efficacité RH des stock-options

Méme si elles se sont développées depuis quelques années, les recherches sur la performance
sociale des stock-options demeurent encore relativement peu nombreuses et n’apportent que
des conclusions partielles quant a la capacité des stock-options a remplir leurs objectifs RH.

D’apres I’étude de Copeman (1986), les stock-options semblent améliorer la compréhension
par les salariés de la situation financiére de I’entreprise ainsi que leur loyauté et leur
enthousiasme. Les résultats sont plus réservés quant a I’influence des stock-options sur
I’amélioration de la productivité, le recrutement et la réduction du taux de rotation.

Poulain-Rehm (2000) teste I’influence des stock-options sur une mesure attitudinale,
I’implication, en utilisant 1’échelle OCQ de Porter et al. (1974) adaptée aux stock-options. A
partir d’un échantillon de 178 cadres moyens et supérieurs bénéficiaires de POA dans cinq
grandes entreprises frangaises, il ressort que les POA ont un effet positif sur le niveau
d’implication. De plus, si les stock-options ne semblent pas exercer d’influence déterminante
sur 'implication affective, I’effet sur I’'implication calculée est en revanche significatif. Les
résultats mettent également en évidence que c’est ’attribution d’options en elle-méme qui est
a l’origine de I’adhésion aux objectifs de I’entreprise et de la fidélité des salariés, quelles que
puissent étre les caractéristiques intrinséques et les modalités du systéme.

Les évolutions boursiéres récentes ont eu des conséquences directes sur la performance des
plans de stock-options en termes de gains réels ou potentiels. Quelques recherches se sont
centrées sur la question de I’influence d’options sous performantes sur le comportement des
bénéficiaires.

Dunford et al. (2001) testent I’influence d’un cours boursier inférieur au prix d’exercice de
I’option sur les intentions des salariés de quitter I’entreprise. Ils partent du constat que la
performance financiére des stock-options joue un rdle essentiel dans la guerre des talents et
que, face a de mauvaises performances boursieres, les entreprises se voient obligées de
réévaluer les stock-options (repricing’). A partir d’une enquéte réalisée en 2000 auprés de 404
cadres et managers, Dunford et al. (2001) montrent qu’il existe une corrélation positive entre
le pourcentage d’options dont le cours boursier est inférieur au prix d’exercice et le fait
d’entreprendre une recherche d’emploi, surtout si la richesse liée a I’ensemble des options
détenues ne se matérialise pas ou n’est pas significative. Le prix de 1’option apparait comme
un point de référence psychologique important dans le fagconnement des comportements des
employés. Dunford et al. (2005) confirment que les cadres qui ont un pourcentage important
d’options sous I’eau engagent plus fréquemment une recherche d’emploi. Dunford et al.
(2002) montrent également que les attentes des bénéficiaires par rapport au cours de bourse
sont plus limitées quand le pourcentage d’options sous performantes détenues est ¢levé. Le

* Le repricing (autorisé aux Etats-Unis, interdit en France) consiste, en cas de baisse des cours, a remplacer tout
ou partie des options existantes par de nouvelles options ayant un prix d’exercice égal au prix courant (moins
élevé) des actions.
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niveau d’attente differe selon la position hiérarchique (plus le niveau hiérarchique est élevé,
plus I’attente par rapport au prix est élevée) et selon les encouragements recus par les cadres
de leur direction générale (les cadres encouragés ont des attentes plus élevées). Les cadres
tendent a s’attribuer les conséquences positives (options performantes) et a rejeter les
conséquences négatives (options sous I’eau).

Les résultats de ces quelques études sur la performance sociale des stock-options se révelent
intéressants mais appelent a de nouvelles recherches pour mieux comprendre les effets de ce
mode de rémunération.

2. Méthodologie de la recherche

La recherche menée s’interroge sur I’efficacité RH des POA et pose la question de recherche
suivante :

Les POA constituent-ils une pratique de GRH efficace en tant que mode de rémunération
permettant de motiver et de fidéliser les salariés bénéficiaires ?

Afin de répondre a cette question, 1’étude empirique teste le lien entre les stock-options et
I’implication des bénéficiaires d’options. L’étude menée s’inscrit dans la suite du travail de
Poulain-Rehm (2000) mais se situe dans un contexte différent : le recueil des données a été
réalisé¢ en 1998 par Poulain-Rehm (2000), en 2004 pour cette étude. Entre ces deux dates, le
contexte a évolué¢ avec le développement de 1’utilisation des stock-options et une plus grande
information relative a ce mode de rémunération.

2.1. Modélisation
2.1.1. La variable dépendante : I'implication organisationnelle

Dans le cadre de cette recherche, le concept retenu est celui d’implication. Parmi les
nombreuses définitions de ce concept, celle de Mowday et al. (1982) est ici retenue :
« L’implication est définie a la fois comme I’identification et 1’engagement dans une
organisation particuliere. Conceptuellement, I’implication peut étre décrite selon trois
facteurs : une forte croyance et ’acceptation des buts et valeurs de 1’organisation ; la volonté
d’exercer des efforts considérables pour 1’organisation ; une trés forte intention de continuer
d’appartenir a ’organisation ». Cette définition large de I’implication organisationnelle
présente trois caractéristiques (Thévenet, 1992) : I'implication est attitudinale (par opposition
a un comportement), morale (identification, congruence entre les buts et valeurs de I’individu
et de ’organisation) et calculatrice (investissement avec espérance de gain en retour), active
(volonté d’agir) et passive (passivité dans ’adhésion aux buts et valeurs de 1’organisation).

Parmi les nombreuses échelles de mesure de I’implication existantes, le choix s’est porté sur
I’OCQ de Porter et al. (1974) qui a subi avec succes le test de ’ensemble des propriétés
psychométriques (Mowday et al., 1982). C’est une des échelles les plus usitées et dans de
nombreux pays ce qui favorise la comparabilité des résultats (Randall, 1993). Néanmoins,
I’OCQ a fait I’objet de nombreuses critiques et n’est pas exempte de faiblesses (Reichers,
1985 ; Neveu, 1996). L’OCQ en 15 items traduite par Thévenet (1992) et adaptée par Poulain-
Rehm (2000) a la mesure de I’implication associ¢e aux stock-options est ici utilisée : le
questionnaire a été adapté au cas d’espece (Poulain-Rehm, 2000) en ajoutant a chacun des
items des expressions telles que « grace aux stock-options » ou « malgré les stock-options ».
L’échelle a été graduée de 0 a 5 (absence de point neutre).

Les dimensions de I’implication font elles aussi débat. Si Mowday et al. (1982) ont popularisé¢
I’implication attitudinale sous un angle purement affectif, les nombreux tests empiriques font
apparaitre un consensus autour de la double composante de I'implication (affective et
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cognitive), la troisieme composante, la composante normative (Allen et Meyer, 1990), restant
plus controversée. L’implication affective correspond a Iorientation positive envers
I’organisation, I’implication calculée a la comparaison entre les avantages retirés et les
sacrifices effectués.

De nombreuses études soulignent que 1’implication est sollicitée afin d’expliquer et de prédire
le comportement des individus au gré des préoccupations organisationnelles classiques :
comportement productif, roulement du personnel, bien-étre... (Peyrat-Guillard, 2002). Les
méta-analyses réalisées par Mathieu et Zajac (1990), Randall (1990) et Tett et Meyer (1993)
concluent également a I’existence d’une relation inverse significative entre I’intention de
quitter ’entreprise et I’'implication organisationnelle.

2.1.2. Hypothéses et modéle de recherche

La littérature théorique et empirique et les modeles théoriques relatifs aux systémes de
participation financiére permettent de formuler des hypotheses de recherche sur les relations
entre la variable dépendante, I’implication organisationnelle, et différentes variables
indépendantes. Cinq hypothéses générales sont formulées ici.

Hypothése 1: La détention de stock-options a une influence forte sur I’implication
organisationnelle des bénéficiaires

La littérature met en avant le role de différentes composantes du mix-rémunération dans
I’amélioration des comportements et des attitudes des salariés. Les effets des stock-options
peuvent, en particulier, étre appréhendés au travers des modeles relatifs a I’actionnariat salarié
qui soulignent I’effet positif de celui-ci sur I'implication organisationnelle (Long, 1978a,
1978b ; Rhodes et Steers, 1981 ; Pierce et al., 1991 ; Buchko, 1993). Les mod¢les relatifs a
I’actionnariat salari¢ analysent ses effets sur la satisfaction intrinseque (effet direct de la
possession d’actions), la satisfaction instrumentale (effet indirect de I’actionnariat via la
participation a la prise de décision) et la satisfaction extrinséque (effet du gain monétaire).
Dans le cas des stock-options, comme celles-ci ne favorisent pas une participation accrue a la
prise de décision, seuls les modéles intrinséque et extrinséque paraissent pertinents.

La littérature relative aux systémes de participation financiére met en évidence deux
catégories principales de facteurs qui influencent leur réussite : les caractéristiques du régime
et les modalités d’accompagnement.

Hypothése 2: Les -caractéristiques intrinseques des plans de stock-options influent
positivement sur le niveau d’implication des bénéficiaires

La littérature souligne 1’importance de la politique d’information mise en ceuvre. La qualité et
I’ampleur des informations (individuelles et collectives) communiquées au moment de
I’attribution et pendant la durée de validité d’un plan jouent un réle crucial dans la réussite
d’un plan d’options (Saint-Onge et al., 1999).

Hypothese 3 : La politique d’information et de communication sur les stock-options influence
le niveau d’implication des bénéficiaires

Les modeles d’implication supposent également une influence des expériences de travail des
salariés sur I’implication organisationnelle (Mowday et al., 1982 ; Thévenet, 1992) : ambiance
générale de travail, attitudes des collégues envers 1’organisation...

Hypotheése 4 : Les expériences de travail influencent positivement I’implication liée aux
stock-options
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La littérature met, de plus, en évidence différentes variables liées aux caractéristiques
personnelles des salariés ou a leurs expériences de travail qui influencent I’implication
organisationnelle : age, sexe, ancienneté dans I’entreprise, syndicalisation, formation, niveau
hiérarchique...

Hypothése 5: Les caractéristiques personnelles des salariés ont une influence sur
I’implication liée aux stock-options

Ainsi, le modéle de recherche testé, et présenté ici de maniere simplifiée, est le suivant :

Figure 1 : Mod¢le de recherche simplifié

Caractéristiques intrinséques des POA

IMPLICATION
ORGANISATIONNELLE

l

Effets escomptés
- intention de rester
- présentéisme
- effort dans le travail

Modalités d’accompagnement des POA

/

Caractéristiques personnelles des
bénéficiaires de POA

Perception des expériences de travail
par les bénéficiaires de POA

2.2 Les données de Ia recherche

Le recueil des données de la recherche s’est effectué par voie de questionnaires envoyés aux
salariés détenteurs de stock-options de trois entreprises du CAC40 fin 2004. Cette étude
quantitative s’est accompagnée d’une étude qualitative puisque des entretiens ont été réalisés
en amont et en aval de ’enquéte par questionnaires pour la préparer et pour approfondir
I’analyse des résultats. Les objectifs des politiques de POA des trois entreprises sont proches :
les stock-options visent a motiver et fidéliser les bénéficiaires tout en les intéressant a la
création de valeur. Les stock-options sont également utilisées pour attirer des personnels clés
dans I’entreprise. Parmi les trois entreprises, I'une d’elles a une politique plus récente et une
seule attribue des stock-options a des non cadres. Deux des trois entreprises avaient, au
moment de I’enquéte, des plans avec un prix d’exercice inférieur au cours de bourse. Au 31
décembre 2003, la part moyenne du capital consacrée aux POA (nombre d’options en
circulation/capital en actions) par les trois entreprises correspondait & 5% de capital. Les
salariés ayant répondu au questionnaire sont uniquement ceux dont les POA sont régis par la
fiscalité et le droit francgais. Ils ont été sélectionnés en fonction de leur niveau hiérarchique en
respectant le taux de sondage proportionnel par rapport a la population totale des bénéficiaires
de POA. Concernant la politique de rémunération de maniére plus générale, outre la
rémunération fixe et variable (primes, bonus), différents systémes de participation financiére
existent dans ces trois entreprises : PEE ou PEG, FCPE, intéressement, participation... Au
total, sur les 1950 questionnaires envoyés, 607 questionnaires exploitables ont été recueillis
(soit un taux de réponses de 31,1%).

A partir de ces données, le test de normalité montre que I’échelle d’implication peut étre
s q1r.r . . 3 JoR rer o 1t r
considérée comme suivant une loi normale” : des tests paramétriques ont donc été réalisés. La

? Le coefficient d’asymétrie est égal a -0,035, le coefficient d’aplatissement  -0,6.
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qualité de 1’échelle est satisfaisante : I’alpha de Cronbach sur les 15 items est égal a 0,896.
Seule la suppression de I’item 15 aurait amélioré la valeur de 1’alpha (0,897) mais dans un
souci de comparabilité des résultats, cet item a été conservé. La réalisation d’'une ACP avec
rotation d’axes, conformément aux critéres de Kaiser, fait ressortir deux dimensions
principales (2 valeurs propres supérieures a l'unité et 58,1% de la variance restituée)
correspondant a I’implication affective et a I’implication calculée. La fiabilité de ces deux
dimensions est elle aussi satisfaisante : alpha égal a 0,915 pour le facteur 1 et a 0,828 pour le
facteur 2. L’¢tude factorielle fait donc ici ressortir la stabilité de la mesure et la structure
bidimensionnelle de I’implication mise en évidence par la littérature.

Apres la présentation de la méthodologie de la recherche, les résultats peuvent maintenant étre
détaillés.

3. Résultats

3.1. Description de I’échantillon

Les caractéristiques des salariés détenteurs de stock-options ayant répondu a I’enquéte sont
les suivantes : les salariés agés de 31 a 60 ans représentent 94,8% des répondants, les
hommes, 86,3%, les diplomés Bac+5 ou de Grandes Ecoles, 78,9% et les répondants ayant
plus de 10 ans d’ancienneté dans D’entreprise, 75,8%. Seulement 1,8% des répondants
déclarent appartenir a un syndicat. La répartition par niveaux hiérarchiques est la suivante :
1,8% d’employés et techniciens (non cadres), 51,2% de cadres moyens, 37,7% de cadres
supérieurs et 9,2% de dirigeants (non mandataires sociaux). Concernant les expériences de
travail, sont jugées trés bonnes ou assez bonnes : les conditions de travail par 81,2% des
répondants, les relations avec les supérieurs hiérarchiques par 86,3% et les relations avec les
collegues de travail par 95,7%.

Les caractéristiques des stock-options détenues par les répondants sont les suivantes. Par
rapport a D’anciennet¢ du bénéfice des stock-options, la répartition est relativement
équilibrée : 27,7% bénéficient de stock-options depuis 2 a 3 ans, 20,9% depuis 3 a 4 ans,
13,8% depuis 4 a 5 ans et 28,3% depuis plus de 5 ans. Selon le rythme des attributions, deux
classes ressortent : les répondants qui bénéficient d’options de manicre tres réguliere (36,2%
se voient proposer des options tous les ans ou tous les 2 ans) et ceux qui, au contraire, ont regu
des options sans rythme prédéterminé (58,5%). Les salariés ayant recu des options 1 ou 2 fois
représentent 63,9% des répondants et 13,7% d’entre eux déclarent avoir bénéficié de plus de 5
attributions. Les 607 répondants détiennent en majorité, tous plans confondus, des options
pour un montant’ inférieur a 75000€ (54,8% des réponses) ou a 150000€ (72,5% des
réponses) mais 14,7% des répondants disposent de plus de 300000€ d’options. Pres de 80%
des répondants n’ont pas exercé leurs options et n’ont donc réalis¢ aucune plus-value. Ce
chiffre s’explique d’abord par la présence d’une entreprise pour laquelle les plans ne sont pas
encore exercables et ensuite, pour une autre entreprise, par 1’existence de plans exercables
mais dont le prix d’exercice est supérieur au cours de bourse de I’entreprise. Seuls 115
répondants ont réalisé des plus-values grace a leurs stock-options : 74,8% d’entre eux ont
réalis¢ des plus-values correspondant a moins de 20% de leur salaire annuel brut.

Sur D’échantillon, il ressort que I’ancienneté du bénéfice des options, le rythme des
attributions, le nombre de plans détenus, le montant d’options détenu et les plus-values
réalisées sont d’autant plus élevés que le niveau hiérarchique du répondant est lui-méme
élevé.

* Le montant d’options est égal au nombre d’options multiplié par le prix d’exercice.
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3.2. Stock-options et implication organisationnelle
3.2.1. Détention de stock-options et implication organisationnelle

La premicre hypothése a tester est celle concernant le lien entre stock-options et implication :
les stock-options exercent-elles une influence forte sur I’implication des bénéficiaires mais
également sur I’implication affective et/ou I’implication calculée ? Pour répondre a ces
questions, la réalisation de tests de moyenne bilatéraux est nécessaire pour tester I’hypothese
nulle selon laquelle les scores moyens d’implication sont égaux a 2,5°.

Pour [’implication globale, sur 1’échantillon des 607 répondants, le score moyen
d’implication est égal a 2,6952 avec t=4,945 significatif au seuil de 1%. Le test permet de
rejeter I’hypotheése nulle d’absence de différence : la détention de stock-options exerce en
moyenne et de maniére significative une influence forte sur le niveau d’implication
organisationnelle des bénéficiaires. L *hypothése 1 n’est pas rejetée.

Pour /’implication affective, le score moyen d’implication est égal a 2,1645 avec t=-6,665
significatif au seuil de 1%. Pour /’implication calculée, le score moyen d’implication est égal
a 3,4905 avec t=23,903 significatif au seuil de 1%. La détention de stock-options exerce en
moyenne et de maniére significative une influence faible sur le niveau d’implication affective
et une influence forte sur le niveau d’implication calculée. Les stock-options agissent donc
davantage sur I’implication calculée que sur I’implication affective : elles ne favoriseraient
que faiblement I’attachement, I’identification et I’engagement du salari¢ a I’entreprise et
conduiraient les bénéficiaires a s’impliquer par intérét en augmentant les sacrifices liés au
départ de I’entreprise. Ces résultats rejoignent partiellement ceux de Poulain-Rehm (2000) qui
concluait a une influence positive significative des stock-options sur [I’implication
organisationnelle et sur l’implication calculée mais qui ne faisait pas ressortir d’effet
significatif des stock-options sur I’implication affective.

3.2.2. Caractéristiques des stock-options et implication organisationnelle®

Afin de tester I’hypothése 2 relative au lien entre caractéristiques des stock-options et
implication organisationnelle, différentes sous relations sont testées : lien entre 1I’implication
organisationnelle et [D’antériorit¢é du bénéfice, la fréquence d’attribution, le nombre
d’attributions le montant des options attribuées et les gains réalisés (cf. tableau 1).

Il ressort tout d’abord que I’ancienneté du bénéfice a une influence significative sur
I’implication organisationnelle mais également sur I’implication affective et 1’implication
calculée. L’¢étude des scores en fonction de I’ancienneté du bénéfice des plans permet de
souligner que ceux-ci sont d’autant ¢levés que les salariés bénéficient d’options depuis
longtemps. En méme temps, il apparait que les bénéficiaires de stock-options depuis moins
d’un an ont des scores plus élevés que la moyenne. Ce résultat peut s’expliquer par la
satisfaction d’étre distingué¢ en recevant des options. Le score d’implication calculée est
¢galement plus élevé que celui de I'implication affective : en recevant des options, le
bénéficiaire voit le colit li¢ a son départ de I’entreprise s’élever.

Le rythme des attributions a lui aussi une influence significative sur les différentes dimensions
de I'implication : les salariés qui bénéficient d’options selon un rythme prédéfini sont plus
impliqués que ceux qui en regoivent de maniere aléatoire. Néanmoins, parmi les salariés qui
bénéficient d’options selon un rythme prédéfini, ce ne sont pas ceux qui en recoivent tous les

> L’échelle d’implication étant graduée de 0 & 5, la moyenne se situe & 2,5.

® Pour la présentation de I’ensemble des résultats, les étoiles dans les tableaux indiquent le degré de
significativité du test : * = significatif a p<10% ; ** = significatif a p<5%; ***= significatif a p<I%; Pas
d’étoile = non significatif.
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ans qui sont les plus impliqués. Quel que soit le rythme d’attribution, le score d’implication

calculée est la aussi plus élevé que le score d’implication affective.

Tableau 1 : Caractéristiques des stock-options et scores d’implication

N Scores moyens d’implication
Globale | Affective | Calculée
Ancienneté du bénéfice
- d'un an 4 3,4525 3,1125 3,9575
1-2 ans 52 2,3606 1,8933 3,0600
2-3 ans 168 2,5661 2,0635 3,3194
3-4 ans 127 2,5639 2,0417 3,3464
4-5 ans 84 2,6201 2,0638 3,4540
+de 5 ans 172 3,0385 2,4628 3,9010
Total 607 2,6952 21645 3,4905
F 7,543 3,614 9,700
P 0,000%** 0,003 *** 0,000%**
Rythme d’attribution
tous les ans 127 2,9946 2,4591 3,7961
tous les 2 ans 93 3,0482 2,5242 3,8334
tous les 3, 4 ou 5 ans 32 3,1166 2,7294 3,6981
pas de rythme prédéfini 355 2,4577 1,9139 3,2726
Total 607 2,6952 2, 1645 3,4905
F 18,653 12,736 13,968
P 0,000%** 0,000%** 0,000%**
Nombre d’attribution
1 213 2,2992 1,7908 3,0608
2 175 2,7476 2,2350 3,5159
3ou+ 219 3,0385 2,4716 3,8880
Total 607 2,6952 21645 3,4905
F 35,112 17,580 40,103
P 0,000%** 0,000%** 0,000%**
Montant d’options
- de 75000€ 325 2,3578 1,8618 3,1008
75000-150000€ 105 3,0118 2,4691 3,8267
+ de 150000€ 163 3,1562 2,5899 4,0040
Total 593 2,6931 21695 34776
F 30,738 24,410 59,882
P 0,000%** 0,000%** 0,000%**
% de plus-values
0-20% 86 2,9530 2,3724 3,8214
20-40% 19 3,4521 2,9537 4,2016
+ de 40% 10 3,7870 3,3220 4,4830
Total 115 3,1080 25510 3,9417
F 5,968 4,066 4,387
J2 0,003 %** 0,02%% 0,015%*

Concernant le montant d’options, celui-ci a également une influence significative sur
I’implication des bénéficiaires : plus le montant détenu est élevé, plus I’implication est forte,
méme si le montant des options détenues n’assure pas les bénéficiaires de la réalisation d’une
plus-value. La encore, le score d’implication calculée montre que I’arbitrage coits/avantages
incite le salarié a rester dans I’entreprise.

Avec un POA, les plus-values peuvent provenir du gain li¢ a I’exercice des options et du gain
li¢ a la revente des actions acquises grace aux options. En dépit du faible nombre de
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répondants ayant exercé leurs options et revendu les actions, il ressort que le pourcentage de
plus-values réalisées par rapport au salaire annuel brut a une influence significative sur le
niveau d’implication : plus ce pourcentage est élevé, plus I’implication est forte. Les scores
d’implication calculée sont particuliérement élevés.

D’apres ces résultats relatifs aux caractéristiques intrinséques des POA, /’hypothése 2 n’est
pas rejetée.

3.3. Politique d’information et de communication et implication organisationnelle

Comme pour les autres modes de participation financicre, la politique d’information et de
communication apparait comme un facteur essentiel pour la réussite des plans de stock-
options (Saint-Onge et al, 1999 ; Hall, 2000 ; Poulain-Rehm, 2000). Les stock-options
apparaissent en effet comme un mécanisme d’une « complexité déconcertante » (Hall, 2000).
La réussite des plans sera fonction de la qualit¢ et de D’ampleur des informations
communiquées aux bénéficiaires au moment de ’attribution et pendant la durée d’un plan
(Saint-Onge et al., 1999). L’information apparait encore plus nécessaire en période de baisse
des cours de bourse et/ou en cas d’existence de plans sous performants. Parmi les différents
vecteurs possibles, Poulain-Rehm (2000) montre que les notices explicatives individuelles et
collectives ainsi que les réunions d’information ont une influence significative sur
I’implication des bénéficiaires lors de la mise en place d’un POA.

Les résultats de la recherche menée confirment I'importance de l’information et de la
communication aussi bien lors de la mise en place que lors du suivi des POA. Le jugement
porté par les répondants sur la politique d’information et de communication menée est
largement négatif. Si le principe de fonctionnement des POA semble relativement bien connu,
les attributaires estiment en revanche bénéficier d’une information trop limitée en amont et en
aval de I’attribution elle-méme (cf. tableau 2). En faisant le lien avec I’implication et pour ces
trois questions, il ressort que plus le jugement est positif, plus les scores d’implication sont
¢levés (mais uniquement pour I’implication calculée pour la seconde question).

Tableau 2 : Jugement porté sur I’information délivrée

Information sur
Information les objectifs et les le principe de I’utilisation des POA (stratégies
jugée modalités de mise en fonctionnement d’exercice des options et de
ceuvre des POA des POA cession des actions)
Insuffisante 61,2% 35,5% 72,6%
Moyenne 26% 31,5% 20,9%
Satisfaisante 12,8% 33% 6,5%

Concernant les modes d’information utilisés par les entreprises, deux sont privilégiés /lors de
la mise en place des plans: les notices explicatives individuelles (70% des répondants
déclarent en avoir recu une) et les informations orales (54,5%). Lors du suivi, les notices
explicatives individuelles (19,3%) ou collectives (10,2%) et les informations orales (10,2%)
sont privilégiées.

Parmi ces différents vecteurs, seules les notices individuelles ont une influence significative
sur le niveau d’implication /ors de la mise en place des plans(au seuil de 10% pour
I’implication globale, de 5% pour I’'implication affective). Les scores d’implication sont plus
¢élevés lorsque ces notices sont utilisées : pour I'implication globale, le score moyen est
2,7450 avec notice (2,5797 sans) ; pour I’implication affective, il est de 2,2303 avec (2,0120
sans). Lors du suivi, deux vecteurs influencent de manicre significative le niveau
d’implication : les notices explicatives individuelles (au seuil de 10% pour I’implication
calculée) et I’existence d’informations orales (au seuil de 1% pour I’implication globale, de

11




XVile Congrés de I’AGRH — Le travail au ceeur de la GRH
[AE de Lille et Reims Management School, 16 et 17 novembre 2006, Reims

5% pour les dimensions affective et calculée) ; pour les notices explicatives individuelles, le
score moyen d’implication calculée s’¢léve a 3,6250 quand elles existent (3,4584 sinon) ;
pour les informations orales, il s’éléve a 3,2448 pour I'implication globale quand elles
existent (2,6755 sinon), a 2,7081 pour I’implication affective (2,1450 sinon) et a 4,0486 pour
I’implication calculée (3,4705 sinon).

Ainsi, la politique d’information et de communication apparait comme un élément central de
la réussite des POA mais certains vecteurs se révelent plus efficaces que d’autres pour
renforcer 1’implication, confirmant partiellement les résultats de Poulain-Rehm (2000).
L’hypothése 3 ne peut pas étre rejetée.

3.4. Expériences de travail, caractéristiques des salariés et implication
3.4.1. Expériences de travail et implication liée aux stock-options

Les expériences de travail peuvent influencer I’implication organisationnelle des bénéficiaires
de stock-options. Les résultats font ressortir une relation significative entre la qualité percue
des conditions de travail et le niveau d’implication des bénéficiaires de stock-options, quelle
que soit la dimension de I’implication étudiée : les salariés bénéficiaires d’options qui jugent
leurs conditions de travail bonnes ont un niveau d’implication plus élevé que ceux qui les
jugent moyennes ou mauvaises. L’influence de la qualité percue des relations avec les
supérieurs sur le niveau d’implication est également significative : les salariés détenteurs
d’options qui estiment leurs relations avec leurs supérieurs bonnes ont un niveau
d’implication plus élevé que ceux qui les jugent moyennes ou mauvaises. Dans le cas des
relations avec les collegues, la relation est significative pour I’implication globale et
I’implication calculée : meilleur est le jugement porté par les bénéficiaires de stock-options
sur les relations avec leurs collegues, plus fort est le score d’implication. Ainsi, /’Aypothése 4
n'’est pas rejetée.

Tableau 3 : Expériences de travail et scores d’implication

N Scores moyens d’implication
Globale | Affective | Calculée
Conditions de travail
Mauvaises 14 2,1729 1,8086 2,7157
Bonnes 100 2,0764 1,5800 2,8198
Moyennes 493 2,8356 2,2931 3,6485
Total 607 2,6952 2, 1645 3,4905
F 30,015 14,994 35,059
D 0,000%** 0,000%** 0,000%**
Relations avec les supérieurs
Mauvaises 16 2,4800 1,9581 3,2606
Bonnes 67 1,9813 1,5603 2,6122
Moyennes 524 2,7931 2,2480 3,6098
Total 607 2,6952 21645 3,4905
F 22,594 9,626 31,689
P 0,000%** 0,000%** 0,000%**
Relations avec les collégues
Assez mauvaises, moyennes 26 2,3438 2,0392 2,8008
Assez bonnes 312 2,6112 2,1232 3,3428
Trés bonnes 269 2,8267 2,2245 3,7284
Total 607 2,6952 2, 1645 3,4905
F 5,396 0,620 17,398
J2 0,005%** 0,538 0,000%**
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3.4.2. Caractéristiques des bénéficiaires et implication liée aux stock-options

Les caractéristiques personnelles des bénéficiaires de stock-options peuvent influencer leur
implication organisationnelle.

Il apparait tout d’abord que certaines variables n’ont pas d’influence significative sur
I’implication : pour le sexe et la formation, aucune relation significative ne ressort, ce qui
rejoint les résultats d’études empiriques antérieures. L’appartenance syndicale ne semble pas
avoir d’influence sur le niveau d’implication (mais seulement 1,8% des répondants se
déclarent syndiqués).

L’age et I’ancienneté influencent de maniere significative 1’implication (globale et calculée)
des bénéficiaires de POA. Pour I’ancienneté, ce résultat confirme ceux établis par différentes
¢tudes. L’age est pour sa part li¢ a I’ancienneté dans 1’entreprise et au niveau hiérarchique, il
est donc en méme temps corrélé aux caractéristiques des plans détenus qui ont, elles aussi,
une influence sur I’'implication.

Parmi les praticiens et les chercheurs, I’attribution de stock-options en fonction du niveau
hiérarchique fait débat. Saint-Onge et al. (1999) considérent qu’il faut rendre admissible aux
plans de stock-options uniquement les personnes qui ont une influence sur la valeur des
actions ou qu’il est important de retenir et de motiver. Pour Hall et Murphy (2003), les stock-
options ne représentent pas nécessairement un outil a étendre a tous les salariés dans la
mesure ou il existe d’autres mécanismes de rémunération collective performants, ot peu
d’employés peuvent voir I’'impact de leur travail sur le cours de bourse et ou une telle pratique
peut susciter des comportements opportunistes. Dans ce cadre, les résultats obtenus sur le lien
niveau hiérarchique/implication sont intéressants : une relation significative entre le niveau
hiérarchique et les trois dimensions de I’implication ressort. Deux catégories présentent des
niveaux d’implication nettement plus ¢levés : les employés/techniciens et les dirigeants (cf.
tableau 4). Le niveau d’implication élevé des dirigeants parait peu surprenant. Pour les cadres
et dirigeants, la relation selon laquelle I’'implication augmente avec le niveau de responsabilité
est vérifiée : outre leur association plus grande aux décisions importantes dans I’entreprise, ce
résultat est également li¢ au plus grand nombre d’options et de plans détenus, variables qui
influencent le niveau d’implication. Le niveau élevé de I'implication des non cadres peut,
pour sa part, s’expliquer par un sentiment de reconnaissance li¢ a I’attribution de stock-
options. Si le nombre limité de non cadres dans 1’échantillon améne cependant a relativiser ce
résultat, les résultats obtenus conduisent cependant a s’interroger sur la limitation des stock-
options aux seuls membres de la direction (Hall et Murphy, 2003). Loin d’appeler a
I’attribution des stock-options a tous les salariés dans la mesure ou d’autres mécanismes de
rémunération collective existent, il apparait que les stock-options peuvent étre utilisées
comme un moyen de distinguer, motiver et fidéliser les ¢léments les plus prometteurs parmi
les non cadres.

Tableau 4 : Scores d’implication et niveau hiérarchique

N Scores moyens d’implication
Globale | Affective | Calculée
Niveau hiérarchique
Employé/Technicien 11 3,1591 2,7564 3,7573
Cadre moyen 311 2,4286 1,9404 3,1600
Cadre supérieur 229 2,9494 2,3731 3,8136
Dirigeant 56 3,0454 2,4398 3,9521
Total 607 2,6952 21645 3,4905
F 17,593 7,534 25,290
P 0,000%** 0,000%** 0,000%**
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D’apres ces résultats, /’Aypothése 5 est partiellement rejetée : seules certaines caractéristiques
personnelles des salariés (age, ancienneté, niveau hiérarchique) ont une influence sur le
niveau d’implication li¢ aux stock-options.

Conclusion

Cette recherche apporte un nouvel éclairage sur les effets des attributions de stock-options sur
les bénéficiaires et améliore ainsi la connaissance sur un mode de participation qui a connu un
large développement ces derni¢res années. L’étude démontre I'influence forte des stock-
options sur le niveau d’implication organisationnelle des détenteurs de POA, elle-méme
synonyme d’une plus grande motivation et fidélit¢é de ces salariés. Les stock-options
apparaissent ainsi comme un ¢élément stratégique dans la politique de rémunération des
entreprises.

Les résultats font également ressortir 1’importance des caractéristiques des plans comme
facteur d’implication des bénéficiaires alors que, d’aprés Poulain-Rehm (2000), 1’attribution
de stock-options en elle-méme exercait une influence significative et forte sur le niveau
d’implication des bénéficiaires. Cette différence de résultats peut s’expliquer par la plus
grande popularité des stock-options et I’attention plus grande accordée par les bénéficiaires
aux caractéristiques des plans détenus et aux gains qui leur sont associés, compte tenu de
I’évolution du contexte boursier : alors que I’enquéte de Poulain-Rehm (2000) avait été
réalisée dans un contexte boursier favorable, la présente enquéte a été menée aprés une
période de chute des cours qui a conduit & ’apparition de plans sous performants dans
certaines entreprises. Les gains, potentiels ou réels, liés aux stock-options apparaissent ainsi
comme un des facteurs de réussite des plans (Saint-Onge et al., 1999). Au-dela des seules
caractéristiques des stock-options, la politique d’information et de communication et le
contexte de travail influencent également I’implication des bénéficiaires de POA. Ces
résultats se révelent utiles aux responsables RH en soulignant les facteurs d’implication des
bénéficiaires et les conditions de réussite des plans. Le choix des bénéficiaires et les
caractéristiques des stock-options attribuées apparaissent comme des éléments clés sur
lesquels les décideurs peuvent agir pour rendre la politique de stock-options plus efficace du
point de vue RH.

En dépit de la collecte de 607 questionnaires aupres de détenteurs de POA, la principale limite
de cette recherche tient a son manque de validité externe du fait des caractéristiques de
I’échantillon et du contexte de la recherche. De plus, les spécificités du mécanisme des stock-
options et, en particulier, I’étalement de leur bénéfice sur 8 a 10 ans dans la majorité des
entreprises cotées au CAC40 (Guillot-Soulez, 2005) rendent nécessaires des études
longitudinales pour mieux tenir compte des variations boursieres (Dunford et al., 2002).
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