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Roéle des conflits d’agence, de la structure d’achariat et des mécanismes de gouvernance
sur les politiqgues de distribution
Application aux décisions de dividende et de rachattions des sociétés frangaises cotée

U

L'objectif de cette these est de mieux appréherdsrdécisions de distribution de liquidités aux
actionnaires dans le cadre de la théorie de I'sgemiasi que le choix de l'instrument de distribati
dividende ou rachat d’actions.

La structure de I'actionnariat des entreprises méeanes pousse a élargir le cadre classique eti@eh

la fois I'influence des conflits entre actionnairgtsdirigeants, et ceux entre actionnaires majoegaet
minoritaires. Cette analyse nécessite la prisecenpte des déterminants de lintensité de ces ¢onfli
mais aussi du systeme de gouvernance auquel esissidentreprise.

A travers une étude empirique sur les sociétégdiaas du SBF250, nous montrons la pertinence de ce
cadre théorique, mais aussi les limites, en Fradeelutilisation des politiques de distribution yvo
résoudre les conflits d’agence. Si les distribigicont utilisées pour diminuer le risque de FreshCa
Flow, elles ont un effet limité face au conflit entactionnaires majoritaires et minoritaires. Faige
mécanismes de gouvernance alternatifs et efficaxmes,derniers ne parviennent pas a provoquer des
distributions, laissant ainsi I'actionnaire domihdibre de diminuer les distributions pour facitite
I'extraction de bénéfices privés.

Par ailleurs, cette thése s’intéresse au choiXinstrument de distribution. Ainsi, conformémentxau
hypothéses issues de la littérature, nous montoues le rachat est préféré lorsque les dirigeants
détiennent des stock-options ou lorsque les revdaua firme sont temporaires. En revanche, lalic
n’influence pas significativement le choix de linsnent. Enfin, notre recherche souligne que I&aac
est un outil de distribution peu utilisé en Fraatgue le dividende en reste le moyen privilégié.

Mots clés : Politique de distribution, dividendagchat d’actions, conflits d’agence, actionnaires
majoritaires et minoritaires, gouvernance d’entresgy; conseil d’administration, stock-options,
structure d’actionnariat, étude qualitative, écongtne des données de panel.

Influence of agency conflicts, ownership structuesd governance mechanisms
on pay out policies
Evidence from French listed companies’ decisiondivflend and shares repurchase

The dissertation aims at better understanding Bblter payout policies in the framework of the agen
theory and to explain the choice of the payout:tdididend or share repurchase.

Taking into account the ownership structure of Been firms, the classical conceptual framework was
extended to a broader study of the influence ohegeelationships between managers and sharehplders
as well as between majority and minority sharehsld8uch an analysis requires taking into accoatit b
factors influencing agency conflicts and the firg®/ernance system.

An empirical study of French companies listed om 8BF250 allows to illustrate the relevance of the
conceptual framework and to highlight the limitspafyout policies to resolve agency conflicts infea
While payout is used to reduce Free Cash Flow riskuse is limited in a conflict situation between
majority and minority shareholders. Without anyi@éint alternative governance mechanisms, minority
shareholders cannot urge insiders to pay out. Tieimajority shareholders are free to reduce pagodit

to draw private benefits.

The thesis also looks into the choice of the payoot. In accordance with the various hypotheses
stemming from literature survey, a major findingth&it share repurchase is preferred when managers
have stock-options or when firms’ earnings are tenagy. Another key finding is that taxes do not
influence in a significant way the choice of the/qat tool. Eventually, it is stressed that shapurehase

is not often used in France for payout, and thatldhnd remains the main tool.

Keywords: Payout policy, dividend, shares repurehagagency relationships, majority and
minority shareholders, corporate governance, boafddirectors, stock-options, ownership
structure, qualitative study, panel data analysis.
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Introduction Générale

INTRODUCTION GENERALE

Comment la richesse produite par I'entreprise bBstredistribuée ?

Alors que les économistes, pour répondre a cegstin, s’intéressent au partage de la valeur
ajoutée, les meédias focalisent sur les rémunémtanles stock-options des dirigeants. Le
chercheur en Finance, lui, peut tenter d’éclaiegtecproblématique du partage de la valeur en
s’intéressant aux distributions faites aux actionr@sa Ces politiques, qui font peu l'objet de
controverses médiatiques si ce n'est dans leuratgins extrémes, restent traitées dans le cercle
restreint des revues académiques. Cette situatexplisiue certainement par la difficulté a
comprendre et a expliquer les versements de digiglen les rachats d’actions — les deux modes
de distribution de liquidités aux actionnaires. é&fet, les contributions scientifiques, bien que
nombreuses, ne convergent pas vers un systemesoblagexplication et ce domaine reste donc

ouvert a de nouvelles recherches.

Malgré l'importance des distributions de liquiditggx actionnaires, I'utilité et la forme de ces
politiques sont toujours aujourd’hui difficiles apiquer. Dans le cadre de marchés parfaits et
efficients, Miller et Modigliani, en 1961, ont démteé leur neutralité sur la richesse des
actionnaires. Cette contribution suggére qu'engnés d'impbdts, il n’est pas dans l'intérét de
ces derniers de recevoir des dividendes. Pouttastmple observation des investisseurs et des
entreprises montre que ces politiques sont loitrel’'@&norées. Rachat d’actions et dividende,
malgré leur imposition, sont fortement appréciés detionnaires et font partie des principales
politiques financiéres des entreprises.

Tel que le souligne Black (1976), ce décalage ahtrerie et réalité constitue une énigme. Cette
derniere tient autant a 'incompréhension des peéfges des investisseurs, qu’'a celle liée aux
comportements des entreprises. Pourquoi les isgestis prétent-ils attention aux politiques de
distribution? Pourquoi les entreprises distribueidgs ?

Ces gquestions constituent deux courants de reahegttoitement liés, que 50 ans de recherche
ont tenté d’éclairer. Les contributions majeurel ustification des distributions sont celles
apportées par la théorie du signal, les hypothésedientéle fiscale et la théorie de I'agence. La

finance comportementale a elle aussi permis quslguancées notables.

Ces théories participent a la compréhension dasiquas de distribution, mais ne permettent
pas, en I'état actuel de la recherche, d’expliqaerectement les décisions des entreprises quant

a la forme et I'ampleur de leurs distributions.

1



Introduction Générale

Cette thése a alors pour ambition de contribuea @aetherche, en essayant d’apporter a la
compréhension des comportements de distributionedégprises. Une revue de la littérature
nous a permis de mettre en avant, dans le cadi@agknce, plusieurs pistes de recherches
intéressantes. En effet, des conflits d’agence rtapts n'ont pas été intégrés aux modeles
existants, et I'étude de l'influence des systemegauvernance reste largement incompléte. Le
développement des problématiques liées a la goameend’entreprise a travers le monde, laisse
pourtant penser que leur prise en compte est sgange.

Ainsi, notre champ de recherche, voulant étudisrdécisions de distribution des entreprises,

s’inscrit dans le cadre de la théorie de I'agence.

CADRE THEORIQUE DE L' AGENCE ET QUESTIONS DE RECHERCHE

La théorie de l'agence permet d’étudier I'influendes relations entre parties prenantes de
I'entreprise, sur les politiques financieres. Aves ce cadre et grace aux contributions de
Easterbrook (1984) et Jensen (1986), les distohatide liquidités trouvent une justification a
leur existence. Ces auteurs ont en effet modédigéle de gouvernance du dividende, dans le
cadre des entreprises a actionnariat disperseé.distsbutions de dividendes permettent de
diminuer les risques d’expropriation des actiorggiexternes par les dirigeants, en minimisant
les ressources a leur disposition et en les obiigaase refinancer et donc a se confronter
régulierement a la surveillance des marchés fimasci

Ces modeles théoriques obtiennent un soutien egupirintéressant et permettent de justifier
I'utilité des distributions. Cependant, ils peinentexpliquer I'ampleur des distributions et le
choix du dividende ou du rachat. La prise en cordpteconflits d’agence dans les entreprises a
I'actionnariat concentré ou de ceux qui opposentifférentes parties prenantes de I'entreprise
peut améliorer le pouvoir explicatif de cette théoDe méme, I'étude des mécanismes de
gouvernance de l'entreprise doit apporter a la céhgmsion des formes des politiques de

distribution.

Ces reflexions nous ont conduits a une premierstgurede recherche :
Au sein d'une entreprise, quelle est I'influence sules montants de distribution, des
déterminants des conflits d’agence, des variables'attionnariat et des mécanismes de

gouvernance ?

Pour répondre a cette premiére question de reohencius identifions les conflits d’agence qui
ont une influence sur les politiques de distribmtiBn accord avec le cadre classique des études

en Finance, nous nous concentrons sur les relaéintie dirigeants et apporteurs de capitaux.
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Introduction Générale

Cela nous permet d’identifier deux conflits majeposir I'étude des politiques de distribution :
le traditionnel conflit entre actionnaires et daamts, et le conflit entre actionnaires majoritire
et minoritaires. Ce dernier a fait I'objet de pesli r@cherche, malgré son importance dans les
pays ou la concentration de I'actionnariat esefort

Ces deux conflits peuvent étre en partie régulésdpa distributions de liquidités. Cependant,
dans cette thése, nous faisons I'hypothése quectaurs a ces politiques en cas de conflit est
influencé par le systeme de gouvernance de l'engepSans mécanisme de gouvernance
alternatif, rien ne pousse les acteurs internefemdreprise a distribuer, ce qui empéche au
dividende ou au rachat d’actions de jouer sondélgouvernance.

Cette hypothése nous amene a identifier I'effiéadies différents mécanismes de gouvernance
sur les conflits auxquels nous nous intéressonsj gue les relations de complémentarité ou de
substitution qu’ils entretiennent avec les poligqule distribution.

Nous proposons ainsi une modeélisation des liene @atitiques de distribution, et déterminants

des conflits d’agence, variables d’actionnariahétanismes de gouvernance.

Ce premier modéle de recherche permet d’avances @amompréhension de I'ampleur des
distributions, mais n’explique pas le recours ddf&ié au rachat d’actions ou au dividende.
Cette remarque nous amene a formaliser une deuxjaestion de recherche :

Quels sont les éléments qui influencent le choix dastrument de distribution ?

Pour répondre a cette seconde question de recheamokis analysons la littérature, et plus
particulierement les différences théoriques et eoyes entre dividende et rachat d’actions.
Cela nous permet de proposer plusieurs hypothésés shoix de I'instrument de distribution.
Ainsi, la fiscalité des managers ou leur détenton stock-options devrait influencer la
probabilité que le rachat soit utilisé pour la disition. De méme, nous faisons I'lhypothese que
la fiscalité des principaux actionnaires influeheehoix de I'instrument de distribution. Enfin,
le dividende devrait étre privilégié pour les dmmitions de revenus stables.

Pour confronter ces modéles théoriques a la réal@irique et afin de rendre compte de
l'influence potentielle du conflit entre actionresrmajoritaires et minoritaires, il nous faut teste
nos hypotheses dans un pays ou l'actionnariat deepgises est concentré. La disponibilité et
surtout la qualité de linformation apportée pas kentreprises francaises nous ont amené a
choisir ce terrain d’étude.

Au-dela de permettre d’appréhender l'influence deadre culturel différent du traditionnel
marché anglo-saxon, le choix de ce terrain pernatridhir la connaissance. En effet, les

3



Introduction Générale

politiques de distribution des entreprises frargzisont mal connues du fait du peu d'études
réalisées, mais surtout de la récente autorisades programmes de rachat d’actions. Ces
éléments nous ont amené a formuler une troisiérastiqun de recherche, a la portée uniquement
descriptive :

Quels sont les formes et les modes de décision debtiques de distribution en France?

Afin de répondre a nos questions de recherche, étoides empiriques ont été menées.

La premiere est une étude qualitatréalisée aupres de décideurs de politique deildisitin

d’entreprises francaises. Elle permet d’éclairaer demportements des firmes francaises et les
spécificités locales dans l'utilisation des progna@s de rachat. Elle décrit le processus de
décision des distributions, ainsi que les motivaiet les facteurs explicatifs de ces décisions.
Les résultats de cette étude soulignent l'intéetnds hypotheses de recherche et du cadre

théorique choisi.

Deux études guantitatives®nt ensuite mises en ceuvre pour tester les hggedhde nos modeéles

théoriques. Elles portent sur un échantillon de dreprises du SBF 250, suivies sur la période
2000-2005. Grace a ces données de panel, nowsonsildes méthodes permettant de contréler

I'hnétérogénéité des comportements.

JUSTIFICATION DES CHOIX

Compte tenu de l'état d’avancement des connaissatio&oriques sur notre domaine de
recherche et des objectifs de notre étude, noussapnvilégié une démarche méthodologique
déductive. Le point de départ de notre recherchepas conséquent, une analyse détaillée des

théories existantes a partir desquelles nous ésals des hypotheses. Ces hypothéses sont

ensuite testées a travers plusieurs études emgiriqu

D’autre part, il convient d’évoquer certains choonceptuels qui ont été faits.

Tout d’abord, nous avons choisi de nous placer darsadre d'un modeéle actionnarial. Les
décisions de I'entreprise sont donc étudiées esupppsant que la maximisation de la valeur des
actionnaires est I'objectif de I'entreprise. Il aiirété pertinent, sachant notre désir de modéliser
le plus de déterminants possibles, de prendre empteol’ensemble des parties prenantes de
I'entreprise, ainsi que leurs objectifs. Cependaifip de mesurer et comparer les apports de
notre étude au reste de la littérature, nous ayoéfré positionner notre recherche dans ce

corpus traditionnel.
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De plus, nous avons choisi de focaliser uniquensnt I'explication des décisions des
entreprises et nous ne prétendons pas expliquiéetI’des distributions sur la richesse des
actionnaires. Ainsi, cette thése ne veut pas exelid'intégralité des distributions, mais se

propose de participer a I'identification des diffgtes influences.
PLAN DE LA RECHERCHE
Pour répondre aux objectifs que nous nous sommeés, fnotre recherche se déroulera en deux

parties :

Les Chapitres 1, 2 et 3 sont regroupés dans_umaigne Partieconsacrée a I'analyse de la

littérature.

Le Chapitre 1 présente les deux instruments de distributionlj@ende et le rachat d’actions
et étudie leur relation réciproque. Il expose emsla difficulté a comprendre [l'utilité des
distributions de liquidités et présente les thé&odéveloppées pour justifier ces politiques. Cette
revue nous amene a choisir le cadre théoriqueagderice pour avancer dans la compréhension
des distributions.

Suite a ces conclusiong Chapitre 2 identifie et présente les conflits d’agence potivan
influencer les décisions de distribution. Deux titsmfsont retenus pour la suite de I'étude : le
conflit entre actionnaires et dirigeants et celoir@ actionnaires majoritaires et minoritaires.
L’efficacité des mécanismes de gouvernance powleéges deux conflits est ensuite étudiée,
tout en prenant en compte l'influence de la culture

Le Chapitre 3 constitue le cceur de notre étude théorique. Lesehasdustifiant du role de
gouvernance des politiques de distribution y sagsentés et leur efficacité pour résoudre le
conflit entre actionnaires majoritaires et minaréga est discutée. Grace aux informations
recueillies dans les chapitres précédents, noulio#isl ensuite les relations entre politique de
distribution et mécanismes de gouvernance altésnaiinsi que les déterminants du choix entre
dividende et rachat.

Ce chapitre débouche sur deux séries d’hypothésepremiere met en lumiere les relations
entre montants distribués et déterminants des itordlagence, variables d’actionnariat ou
mécanismes de gouvernance. La seconde modélisgldésns entre le choix de I'instrument de
distribution et la fiscalité des actionnaires iefhlis, les stock-options et la permanence des

revenus.
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Les chapitres suivants sont consacrés a I'étuderigunp des politiques de distribution et sont
regroupés dans une seconde Partie

Dansle Chapitre 4, nous proposons une étude qualitative basée suemteetiens aupres de
plusieurs décideurs de politiques de distributiGette étude offre un regard différent sur ces
politiques et nous permet de mieux appréhendespésificités du terrain francais.

Le Chapitre 5 expose la méthodologie de nos deux études quardgga L'échantillon
d’entreprises, les mesures des variables théorigides méthodes d’analyse utilisées sont
successivement présentes.

Dans les chapitres suivants, nous testons les ingpes développées dans la premiere pasie.
Chapitre 6 présente et discute les résultats des tests geshdges relatives a la compréhension
de l'ampleur des politiques de distribution, alayge le Chapitre 7 teste nos propositions

explicatives du choix entre dividende et rachat.

En conclusion, nous discutons des apports et dated de cette recherche, et proposons des
voies de recherche futures.

INTERET ET APPORTS DE LA RECHERCHE

Cette recherche présente un intérét poumlasagerset lesinvestisseursdans la mesure ou elle
éclaire la compréhension des politiques de diginbwet leur réle de gouvernance. Elle souligne
le rble ambigu des gros actionnaires et proposkedgat quelques éléments pouvant faciliter la
mise en place des politiques de distribution et lmme® le controle exercé sur les acteurs
internes.

Enfin, elle fournit une description intéressante gelitiques de distribution en France, et montre
certaines particularités locales du role des pragras de rachat d’actions, qui peuvent étre

utiles a tout décideur financier.

Au-dela de ces apports pratiques, cette rechemmhgtitie surtout une avancée enrichissant les
travaux antérieurs :

Sur le plan théorigyeelle présente une analyse structurée de la prattigue de distribution

dans le cadre de I'agence. Elle s’intéresse auxhiitons de dividendes et aux programmes de
rachat d’actions et intégre l'influence d’'un conftieu étudié, celui qui oppose actionnaires
majoritaires et minoritaires.

Cette recherche propose une modélisation nouvelieirtteractions entre les distributions, les
déterminants des conflits d'agence, les variabléactidnnariat et les mécanismes de
gouvernance. Elle identifie les relations de subashilité ou de complémentarité entre les

6



Introduction Générale

mécanismes de gouvernance et les politiques debdisbn et s’intéresse a des meécanismes
rarement étudiés dans ce domaine, comme le catiadihinistration.

Enfin, elle propose une explication originale aii d@e I'on ait recours ou non aux distributions
face a un conflt dagence, basée sur l'existence mécanismes de gouvernance

complémentaires efficaces.

Sur le plan empiriquenotre étude montre I'importance d'intégrer le ftiord’agence entre

actionnaires majoritaires et minoritaires et lest&synes de gouvernance locaux, pour mieux
appréhender les politiques de distribution. Powr djuidende et rachat puissent étre utilisés pour
réguler les conflits, la présence de mécanismegodeernance forcant les acteurs internes a
distribuer est nécessaire. En France, faute dentésanismes, le conflit entre actionnaires
majoritaires et minoritaires donne lieu a de forbedsses des distributions, ce qui favorise
I'expropriation des minoritaires. En revanche, @@t mécanismes parviennent a forcer les

dirigeants a distribuer, lorsque les divergencéseattionnaires et dirigeants sont fortes.

Notre étude éclaire également certains détermimanthoix entre dividende et rachat.

Elle montre I'influence des stock-options des diagts et de la permanence des revenus sur le
choix entre dividende et rachat. La fiscalité seambvVoir un role faible, mais lidentité des
principaux actionnaires influence le choix de ltmsnent de distribution.

Cette étude montre aussi, qu'en France, certainemenfait de sa récente autorisation,
I'utilisation du rachat d’action est davantage eypte par des facteurs spécifiques a chaque

entreprise, alors que les facteurs financiers stégyatiques ont un pouvoir explicatif faible.

Enfin, notre recherche apporte a la connaissancerdain francais. Elle montre le réle limité
des rachats d’actions dans le cadre des politigigeslistributions francaises, alors que cet

instrument est surtout utilisé pour limiter la ditun liée aux stock-options.

L’ensemble de ces résultats est obtenu grace amdieodologie spécifique aux données de
panel et rarement utilisée dans ce domaine, qus rmermet de contrbler I'existence de

particularités dans les modes de décision de chexfueprise.
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Figure 1 — Architecture de la thése

Chapitre 1 - Distribution de Chapitre 2 - Conflits d'agence et

liquidités aux actionnaires Gouvernance d’entreprise

1. Dividende et rachat d’actions 1. A quels conflits s'intéresser poyr
deux instruments de distribution. I'étude des politiques de distribution ?
Intérét explicatif du conflit entrg
2. Pourquoi les entrepriseg® actionnaires et dirigeants, et du conflit
distribuent-elles des liquidités entre actionnaires minoritaires ¢t
majoritaires.

Premiére Partie

Présentation des réponses théorique)

[

Revue de la o
2.Quels mécanismes de gouvernarjce

pour réguler ces conflits ?

®

littérature Intérét du cadre théorique de I'agenc|

Propositions v v

d’hypothéses Chapitre 3 - Politique de distribution : un mécanisne de régulation des conflits

théoriques
1. Par quels mécanismes les distributions régulemsdits conflits d’agence ?

2. Etude des interactions entre politique de distiilbn et mécanismes alternatifs de
gouvernance

= Hypothéses sur les liens entre montants distribuégéterminants des conflits
d’agence, variables d’actionnariat et mécanismes dgouvernance

3. Eléments théoriques et empiriques du choix entreleinde et rachat
= Hypothéses explicatives du choix de I'instrument ddistribution .

Chapitre 4 - Etude qualitative des politiques de ditribution en France

Comprendre le processus de décision et appréhngdent de vue managérial et le
spécificités du terrain francais.

1)

v
Seconde Partie Chapitre 5 - Méthodologie des études quantitatives

Echantillon, mesure et présentation de la méthaieldes régressions sur données
Etudes empiriqueq | de panel.

v \ 4
Chapitre 6 - Test du modele Chapitre 7 - Test du modele explicatif

Cas des sociétés

franaises cotées explicatif du choix des montants de du choix de [linstrument de

distribution distribution

1. Description des politiques de 1. Evolution des programmes et rachat et
distribution, de I'actionnariat et de la de dividende.
gouvernance en France
2. Résultats des tests d’hypothéses| et
2. Résultats des tests d’hypotheéseg g discussion
discussion




Partie 1 — Littérature, Théories et Concepts

PARTIE 1-LITTERATURE, THEORIES ET CONCEPTS

La premiere partie de cette these propose une wligtérature trés compléte sur les décisions

de politiques de distribution aux actionnaires.

Le premier Chapitrantroduit les deux outils de distribution existnt dividende et rachat

d’actions. Il revient sur les difficultés a juséifi de I'utilité et de la forme des politiques de
distribution et présente les avancées permisekepdhéories du signal, des clienteles fiscales et
de la finance comportementale. La revue de cesrelobs souligne leurs limites et nous pousse
a nous placer dans le cadre théorique de I'agévmes justifions ainsi en conclusion le fait de
nous intéresser aux politiques de distributionam jue mécanisme de régulation des conflits

d’agence.

Suite a ce choix théorique, le deuxieme Chap#fintéresse aux avancées faites dans les

domaines de la théorie de I'agence et de la goamem d’entreprise. Les conflits d’agence
pouvant influencer les politiques de distributiaontsidentifiés, et I'efficacité des principaux
mécanismes de gouvernance sur ces conflits esgétudobjectif de cette revue de littérature
est de préparer I'analyse des politiques de digioh en tant qu’outil de régulation des conflits,

au sein d’'un systeme de gouvernance existant.

Le troisieme Chapitré&raite du coeur de notre sujet. Il a pour objatgkpliciter les mécanismes

par lesquels les distributions peuvent jouer ue d#@ gouvernance, d'analyser la fagon dont ces
politiques s’inserent dans le systeme de gouvemagiobal d’'une entreprise et enfin de
comprendre précisément le réle du dividende etdbat.

Ces analyses permettent de dégager plusieurs apuestie recherche et de proposer une
vingtaine d’hypothéses théoriques, qui seront éssempiriquement dans la seconde partie de

cette these.






Chapitre 1 —Distribution de Liquidités aux Actioimes

CHAPITRE 1—-DISTRIBUTION DE LIQUIDITES AUX ACTIONNAIRES

L'utilité ou la justification des politiques de tlibution est un des sujets les plus controversés d
la recherche en Finance et ceci depuis une cingu@nt’années. L’ambition de ce chapitre est
de faire le point sur I'imposante littérature stiggue afin de mettre en avant lintérét des

différentes voies de recherche. Cette revue dérdiiire nous améne a privilégier le cadre
théorique de I'agence pour enrichir la compréhandis politiques de distribution.

Il parait nécessaire de commencer cette revueapaireksentation des deux outils des politiques
de distribution : le dividende et le rachat d'antio Le cadre francais et les pratiques
manageériales de politiques de dividende sont t@ittodd introduits. Nous nous attardons ensuite
sur le rachat d’actions en étudiant les méthodescleat, les différentes réglementations et les
motivations théoriques des managersiécider de rachat. Nous concluons cette seetiamus

interrogeant sur la substitution ou sur la complétaéte entre dividende et rachat.

Dans une seconde Section, un rappel est fait dtcléa fondateur de Miller et Modigliani
(1961). Ce dernier démontre la neutralité desipakis de distribution dans le cadre de marchés
parfaits et efficients. Nous montrons cependant lpbservation empirique a remis en cause
cette neutralité et ainsi donné naissance a ungy@desles énigmes de la théorie financiere :
pourquoi les actionnaires aiment les distributiengourquoi les managers distribuent ?

Les théories explicatives de ce puzzle sont enpuoiigentées en focalisant sur la compréhension
du comportement des managers. Les théories degéddis fiscales, du signal et de la finance
comportementale sont exposées ainsi que leur soetiirique. Seule la théorie de I'agence,
qui sert de cadre théorique a cette thése, n‘esppsentée. Elle sera étudiée en détail dans le

Chapitre 3. Nous justifions ce choix en conclugierce chapitre.

! Nous utiliserons le terme de manager ou de dinigele facon interchangeable. Nous faisons référenpe
décideurs internes a 'entreprise.
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SECTION 1.INSTRUMENTS DE DISTRIBUTION

Nous commencgons cette revue de littérature en mEseles instruments des politiques de
distribution. Albouy et Dumontier (1992) rappelldes différents moyens dont disposent les
entreprises pour rémunérer les apports de leur®naeires. Il existe quatre formes de

rémunération des actionnaires. Elles peuvent ébreetaires ou non :

- Le dividende C’est l'outil de distribution le plus utilisé. Ldividende ordinaire est verse

régulierement aux actionnaires. De gros dividenumwgtuels peuvent aussi étre payes. On les

appelle des superdividendes ou des dividendes gaepls

- Les distributions par opérations sur le capital

- Le rachat d’actions suivi de son annulation.ett€ opération peut étre assimilée a un
paiement de dividende dans la mesure ou elle eptiai transfert de fonds de I'entreprise vers
les actionnaires » (Albouy et Dumontier (1992,ga4)).

- La distribution d’actions gratuites. L'entre@i®ffre a ses actionnaires des actions

nouvelles suite a une division d’actions ou a umoeliporation de réserves.

- Le dividende en actionsL’entreprise distribue des actions a ses actimasala procédure

classique est de laisser le choix a I'actionnamteeeun paiement du dividende en liquidités ou en

action$.

- Les « vrai-faux dividendes »C’est la forme la moins orthodoxe de distribnti€e sont par

exemple les avantages dont peuvent bénéficiercisnaaires majoritaires : salaire plus élevé,

avantage en nature... Ces distributions vont &dietre du principe d’égalité entre actionnaires.

? Le dividende en actions est assez similaire ad#ibliution d’actions gratuites ou a la division atlans. Il est
cependant difficile de trouver dans la littératuree définition unique de ces différentes opératitinreemble qu'il
n'y ait pas de compromis établi a ce sujet. Pample, selon Brealey et Myers (2003), la distinctiemire
dividendes et division des titres est technique :dividende en action est inscrit dans les compteame un
transfert du bénéfice non distribué vers les fqpres, alors qu’une division est considérée comnseréduction
de la valeur nominale de chaque titre. Cependalans/ernimmen, Query et Le Fur (2005), la disttidi gratuite

d’actions peut étre faite par incorporation degméss et correspond a une division des titres.

12



Chapitre 1 —Distribution de Liquidités aux Actioimes

La distributionde liquidités aux actionnaires ne peut se faire que par dewensyle dividende
classique et le rachat d'actions. Les autres meégses répondant a des logiques différentes
(distribution non monétaire ou occulte), nous nasnmtéresserons dans le cadre de cette these

gu’a ces deux instruments de distribution.

Cette premiére sous partie s'intéresse aux carstoig@es du dividende et du rachat. La
présentation du dividende (1.) étant simple, nopgrafondissons plus particulierement les
éléments relatifs au rachat (2.). Nous présentors s méthodes de rachat et la Iégislation
existante (2.1) puis les différentes motivatioréotiques au rachat (2.2.). Enfin, nous étudions la

complémentarité ou la substitution des deux insénis (3.).

1.LE DIVIDENDE

Le dividende est défini par Frankfurter et Wood Q20page 3) comme « la distribution de
revenus (présents ou passes) en actifs réels siorraires de I'entreprise en proportion de leur
participation au capital®»

Dans les sociétés cotées, la distribution peutrdini en actions ou en liquidités. Cette derniere
forme, qui est la plus commune, est celle qui nethtre attention.

Nous rappelons ici la |égislation francaise en eratde dividende (1.1.), puis nous exposons les

pratigues managériales de distribution de dividdad®).

1.1.CADRE FRANCAIS DES POLITIQUES DE DIVIDENDE

Cette partie décrit les aspects principaux degigoés de dividende en France.

Le dividende est décidé par 'assemblée généradeadBonnaires, sur proposition du conseil
d’administration. Il est payé une fois paf'.an

Le dividende se déduit du bénéfice distribuabled@mier correspond au bénéfice de I'exercice
diminué des pertes antérieures et des sommes ar partréserve (légale ou statutaire) et
augmenteé, le cas échéant, du report a nouveauitiairéf

Si le bénéfice est insuffisant pour distribuer ce gouhaite I'entreprise, elle a la possibilité de
prélever la somme nécessaire sur certaines réseiessfacultatives. Les réserves obligatoires

% « Dividends are commonly defined as the distritnutof earnings (past or present) in real assetsngntioe
shareholders of the firm in proportion to their @nghip »

* Au contraire des entreprises américaines quiyemrimestriellement. Voir Lease, John, Kalagle{2000)
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ne peuvent pas étre ponctionnées pour le paiemerdivddende dans la mesure ou elles
constituent une sécurité pour les créanciers. Tdigtebution est interdite si I'entreprise n'a pas
encore épongeé ses pertes antérieures (Albouy ebblign (1992)).

Lorsqu'une société distribue un dividende, il éabdrd soumis a I'imp6t sur les sociétés en tant
gue bénéfice imposable. Il est ensuite imposé aeani du revenu de I'actionnaire en tant que
dividende recu : impot sur le revenu pour les pames physiques, imp6t sur les sociétés pour les
personnes morales. Le dividende est donc imposéfde

Jusqu’en 2004, afin d’atténuer cette double impmsitun avoir fiscal était distribué aux
particuliers et aux entreprises. Cet avoir fiscalpouvait étre distribué que par les entreprises
francaises, ce qui créait un déséquilibre par ramuo< sociétés étrangeres cotées en France. En
2005, le systeme a donc été reformé et I'avoirafissupprimé. Désormais un systeme
d’abattement remplace l'avoir fiscal pour les madiers. Et pour les entreprises, I'avoir fiscal a
disparu. Nous présentons cette fiscalité plus ¢aildsu point (3.1.) afin de la comparer a celle
du rachat.

Suite a cet apercu réglementaire du dividenderas®ns-nous aux pratiques manageriales.

1.2.PRATIQUES MANAGERIALES DE DISTRIBUTION DE DIVIDENDE

Au-dela des législations qui faconnent la forme desdendes, les politiques de distribution
respectent un formalisme historique.

Lintner (1956) est le premier a avoir décrit leatjgues managériales dans ce domaine et depuis
50 ans elles semblent avoir peu évolué. Il momgréce a I'étude de 28 entreprises américaines

disparates, la similitude des comportements desagea dans ce domaine.

Pour décider d’une politique de distribution, leamagers s'intéressent au taux de distribdtion
Les changements de ce taux sont stratégiques. IBomodifier, il faut de bonnes raisons,
compreéhensibles des investisseurs. Ces changeseejutstifient par une modification stable des
revenus courants de I'entreprise. Les ajustememtdidldende sont mineurs par rapport a la
variation des revenus. Ainsi apparait un des tcatactéristiques des politiques de distribution,
le lissage des dividendes. Les dirigeants ne veylas augmenter la distribution s’il existe un
risque de devoir la baisser dans un ou deux ank BEbontrent un réel frein a baisser le montant
des dividendes payés. lIs ne le feront que sidgsnus de I'entreprise sont en baisse durable.

Cette attitude des managers vis-a-vis du dividemdiit un outil peu flexible.

® Le taux de distribution est la rapport entre \d#nde et le bénéfice de I'entreprise.

14



Chapitre 1 —Distribution de Liquidités aux Actioimes

Des enquétes plus récentes aupres de managersmanifiles résultats de Lintner (Baker,
Farrelly et Edelman (1985), Baker et Farrelly (19&aker et Powell (1999b), Baker, Powell et
Veit (2002)). Seule Importance du ratio de distiion par rapport aux montants distribués

semble plus faible.

Un autre type de dividende existe afin de contmenididité du dividende ordinaire. Ce sont les
superdividendes ou dividendes exceptionnels. Cadatides sont souvent plus élevés que les
ordinaires. lls sont payés de facon irréguliergpea fréquente. lls ont tendance a disparaitre,
peut-étre au profit du rachat (De Angelo, De Angsl&kinner (2000)).

Suite a cette présentation du cadre francais déiiqgpes de dividende et des pratiques

manageériales de distribution, intéressons-nousaatre instrument de distribution qu’est le

rachat d’actions.

2.LE RACHAT D’ACTIONS

Si le rachat est un outil de distribution de ligtéd, son réle ne s’y résume pas. Il peut étre
utilisé a d’autres fins et dans d’autres conditioBisla en fait un outil complexe et difficile a
appréhender. Les motivations qui poussent lesmiges a I'utiliser sont donc diverses.

Selon Netter et Mitchell (19890 n’existerait pas de théorie universelle surestivations du
rachat d’actions. En effet, si les théories necatent pas c’est parce que chaque entreprise a
des motivations différentes. Selon Herbin (20063, hotivations au rachat d’actions sont encore
controversées.

Avant de lister les différentes motivations qui peent une entreprise et ses managers a racheter
des actions (2.2), nous présentons dans un preéem®s les méthodes de rachat ainsi que les

réglementations nationales en la matiere (2.1).

2.1.METHODES ET REGLEMENTATIONS

2.1.1. Méthodes de rachat d’actions

Le terme générique «rachat d’actions » fait ppgat@ment référence a quatre méthodes de

rachat® :

® Nous nous inspirons pour cette description dwelide Vermaelen (2005) et des articles de Ginglimgedr'Her
(2001, (2006) et Grullon et Ikenberry (2000).
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- Le « fixed price tender offer »

Traduit par « offre publique de rachat » (GinglingeL'Her (2001)) ou par « offre a prix fixe »
(Herbin (2006)). Pour intégrer ces deux dénomimaticnous retiendrons « offre publique de
rachat a prix fixe ».

Dans ce cadre, I'entreprise offre de racheter giix fixé un nombre cible d’actions. Les
actionnaires qui le souhaitent apportent leursastau rachat. Si le nombre d’actions proposées
au rachat est supérieur au nombre cible, I'entseprhoisit de racheter autant d’actions qu’elle le
désire entre son nombre cible et le nombre d’astaifertes. Si le nombre d’actions offertes est

inférieur au nombre cible, 'entreprise rachetadsues actions offertes.

- Le « Dutch auction tender offer »

Traduit par « rachat par enchéres a la hollanddiSerglinger et L'Her (2001)).

Dans ce cadre, I'entreprise offre de racheter adi®res dans un intervalle de prix. Chaque
actionnaire qui souhaite participer au rachat miida société de son prix minimal de vente et
du nombre d’actions qu'il est prét a vendre. Lenéirdétermine le prix du rachat de maniere a ce
qgue le nombre de titres offerts a un prix inférieurégal corresponde a la taille du rachat. Cette
méthode minimise le colt du rachat par rapport & affre publique a prix fixe et permet de
racheter les actions des investisseurs ayant Ia falible évaluation du titre, donc les plus
pessimistes et potentiellement les moins fidéles.

Avec ces deux méthodes, le prix du rachat peutséfpérieur au cours de I'action. On parle alors
de prime de rachat.
Ces deux premieres méthodes seront retenues sumke: « offre publique de rachat ».

- L’ « Open market share repurchase »

Traduit par « rachat sur le marché » (Ginglingdr'der (2001)) ou par « rachat au fil de I'eau »
(Herbin (2006)). Nous retiendrons I'expression réféée dans le cadre législatif francais :
« programme de rachat d’actions ».

C’est la méthode la plus utilisée pour rachetera#®ns. Dans ce cas, I'entreprise rachéte au
fur et @ mesure des actions sur le marché via akebrou directement. Le rachat est souvent
limité en prix et en volume. L'entreprise informe rharché du vote d’'un programme de rachat
mais ne s’engage pas a racheter effectivement.abliee autorisation qu’elle choisit de mettre
en ceuvre ou non. Cette méthode permet de racheteeidleur prix, puisque I'entreprise choisit

guand elle exécute son rachat.
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- Le rachat négocié auprés d'investisseurs privés

Dans ce cas, une entreprise décide de rachetdrlales d’actions de certains investisseurs au
prix du marché avec ou sans prime ou remise (Vdand2005)). Le niveau de la prime ou de la
remise dépend du poids respectif de I'acheteuruewvehdeur. Le rachat par bloc présente

I'avantage pour I'entreprise de minimiser les calggdransaction par rapport a un achat a l'unité.

Tableau 1 — Récapitulatif des caractéristiques dedifférentes méthodes de rachat d’actions

Méthode de Fixed price tender Dutch auction Open market share Private share
rachat offer tender offer repurchase repurchase
Dénomination Offre publique de | Rachat par enchéreg a
N . Programme de rachatRachat négocié aupres
francaise rachat a prix fixe la hollandaise
- d’actions d'investisseurs privés
retenue Offre publique de rachat
Prix dépend du poids
Prix du rachat Prix fixe Intervalle de prix Prix du marché | respectif de I'acheteur
et du vendeur
) Nombre cible Nombre fixe Libre, mais souvent ]
Taille du rachat Libre

d’actions a racheter] d’actions a racheter] limité en volume

Rachat des actions gdu
Déroulement du ) ] ) o
Offre publique Offre publique | fur et a mesure sur l¢ Transaction privée
rachat
marché

2.1.2. Réglementations du rachat d’actions

La présentation des méthodes ne suffit pas a ggdsipaysage des rachats dans le monde. Les
réglementations sont trés diverses et précisess gifluencent fortement l'utilisation du rachat
d’actions. Dans un premier point, nous présentongpercu des réglementations a travers le

monde, puis nous détaillons dans un second polégislation francaise.

2.1.2.1. Apercu des réglementations a travers le mde

Une connaissance des réglementations du rachdtodiaalans les principaux pays développés
aide a mieux appréhender les recherches faitesldadmmaine. La présentation ci-dessous ne

cherche pas a étre exhaustive, elle donne simplaimesipercu de la diversité des Iégislations.

" Cette méthode est un cas particulier et nous os pintéresserons pas dans la suite de cette thése
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Le rachat d’actions est une pratique récente, sesilEtats-Unis I'ont autorisé depuis plus de 50
ans. Le Royaume Uni I'a autorisé en 1981, I'Augrah 1989, Hong Kong en 1991, le Japon en
1994, I'Allemagne et la Norvége en 1998, la Fradifeéortement assoupli a cette méme date. En
Europe, le Royaume-Uni a une tradition de rachas fidrte que ses pays voisins : les entreprises

anglaises comptabilisent 80% de l'activité de raemaEurope (Lasfer (2002)).

Le « programme de rachat » est la méthode la pliisée (Grullon et Ikenberry (2000),
Ginglinger et L'Her (2001), Baker, Powell et Ve2003), Oswald et Young (2005), Vermaelen
(2005)). Son faible col(t et sa flexibilité expliqecette prédominance, ainsi que les
réglementations nationales qui n‘autorisent parfpie cette méthode. Aux Etats-Unis ou en
Australie, les programmes de rachat comme les Dffrebligues sont autorisés, mais ces
dernieres sont interdites ou fortement réglemented-rance, au Canada, en Espagne, au
Brésil... Le rachat privé n'est pas autorisé au Brési Allemagne, en ltalie et en Suisse
(Vermaelen (2005)).

Le mécanisme d’autorisation des programmes de traehiz selon les pays. Il est autorisé soit
par le conseil d’administration (Etats-Unis, Brg&llanada et Australie), soit par 'assemblée
générale des actionnaires (le reste des pays) @é&em (2005)).

Les Iégislations réglementent parfois la taille mete des programmes de rachat : par exemple,
5% du nombre total d’actions pour le Canada, 104r @ France, I'Allemagne, I'ltalie et la
Suisse. Les Etats-Unis, I'Australie, I’Angleterte Japon ne limitent pas la taille des rachats.

Le montant des transactions quotidiennes peuta@si réglementé. Dans ce cas, il ne doit pas
dépasser une certaine proportion des volumes éébang le marché, en général 25% (Espagne,
France, Italie, Japon, Suisse, Hong Kong, USA) if\&aien (2005)).

Les motifs au rachat peuvent étre également ca@stndar la Iégislation nationale. Par exemple
en Autriche, le rachat est uniqguement autorisé poumir les plans de stock-options (Lasfer
(2002)), au contraire de la Grande Bretagne geirdit les programmes de rachat dans ce but
(Oswald et Young (2005)). Au Canada, en Australi¢jong Kong et a Singapour, les actions
rachetées doivent étre obligatoirement annuléex Biats-Unis, au Japon, en Suisse et en
Espagne, la Iégislation ne contrdle pas I'utilisatdes titres rachetés. En France ou en Grande
Bretagne, les actions sont a la disposition derégmise qui doit tout de méme préciser comment

elle compte les utiliser (Vermaelen (2005)).
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Les informations a publier pour informer le maraeéla conduite des programmes de rachat
varient elles aussi selon les pays. Aux Etats-Ueaispntenu a fournir est trés faible, alors qu’en
France ou au Royaume Uni tout rachat doit étreadigmlans la semaine. La plupart des
recherches s’intéressent pourtant au contexte aowericain, alors que peu d’informations sur
les rachats y sont disponibles. Il est donc ins&nesd’étudier le rachat en dehors des Etats Unis

et d’exploiter ainsi des informations plus précises

Enfin 'imposition du rachat pour I'actionnaire cige selon les pays qui le considerent souvent
comme une plus-value, mais parfois comme un retexa I'instar du dividende (la Suisse par
exemple). Au sein de chaque pays, I'imposition \aier selon que l'actionnaire est un

individuel ou un institutionnel ou selon les coiwtis du rachat (sur le marché ou en dehors).

Cet apercu des réglementations a travers le moouie permet de mieux situer le cadre francais.

2.1.2.2. La réglementation francaise

En France, les firmes disposent de deux possibilitéir racheter leurs actions :
- I'offre publique de rachat d’actions (OPRA);
- Le programme de rachat d’actions.

Le recours a 'OPRA est rare. Avant 1998, c'étaitseule méthode autorisée et elle était
rarement utilisée. Suite a la modification Iégiskatintervenue le 2 juillet 1998, le rachat s’est
fortement développé et les programmes de rachatia'®s sont devenus la méthode privilégiée
des entreprises. Entre 1998 et 2005, il y a eu BRDOen France (Rapport Annuel de 'AMF

(2005), 