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POLITIQUES DE DISTRIBUTION DESENTREPRISES FRANCAISES :
CRITERES DE CHOIX ENTRE DIVIDENDE ET RACHAT D’A CTIONS

Céline du Boys
Docteur en Sciences de Gestion
Chercheur Associé au CERGAM — Université Aix Mdtedll
celine.duboys@iae-aix.com

Résumé

L’objectif de cet article est de mieux appréhenidsrdécisions de distribution de liquidit
aux actionnaires, et en particulier, les criténeglgoix entre dividende et rachat d’actions.

A travers une étude théorique, puis empirique sarsiociétés francaises du SBF250, n
montrons que le rachat est préféré lorsque legedints détiennent des stock-options

lorsque les revenus de la firme ont un aspect temmgo En revanche, la fiscalité des

dirigeants et des principaux actionnaires n’inficepas le choix de l'instrument.

Ces variables semblent moins explicatives des idésides entreprises francaises que
entreprises anglo-saxonnes. L’existence d’effedividuels montre que les entrepris
francaises ont encore des critéeres spécifiquegetfipanciers pour choisir l'instrument
distribution.

Notre recherche souligne également que le rachairesutil de distribution peu utilisé €
France et que le dividende en reste le moyen pgiél
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| NTRODUCTION

Chaque année et a travers le monde, la majoritéedaeprises cotées distribuent des
liquidités a leurs actionnaires, sous forme ded#inde ou de rachat d’actions. Malgré cela,
l'utilité et la forme de ces politiques constituer@ncore aujourd’hui l'une des
incompréhensions majeures de la théorie financkerearticulier, le choix fait entre les deux
instruments de distribution reste partiellemenbmpris.

L'objectif de cet article est donc d’approfondirdampréhension des formes de distribution.
Pourquoi la distribution prend-elle parfois la fame rachat d’actions et parfois la forme de
dividende ? Cet article adopte le point de vuerdasagers comme angle de recherche. Ainsi,
nous cherchons a comprendre et identifier les élé&ngui influencent les managers au
moment de leurs décisions de distribution.

Pour cela, nous analysons la littérature, et phsiqulierement les différences théoriques
entre dividende et rachat d’actions. Cela nous peda proposer plusieurs hypotheses sur le
choix de linstrument de distribution (Section Rinsi, la fiscalité des managers ou leur
détention de stock-options devrait influencer lababilité que le rachat soit utilisé pour la
distribution. De méme, nous faisons I'hypothése lguiscalité des principaux actionnaires
influence le choix de l'instrument de distributidénfin, le dividende devrait étre privilégié
pour les distributions de revenus stables.

Ces variables explicatives sont issues d'une dittge principalement anglo-saxonne.
Cependant, qu’en est il des décisions de distobuth France, ou le rachat n’est autorisé que
depuis 1998 ? Afin d’éclairer ce point, nous chgsens de tester nos hypotheses théoriques
sur le terrain francais. Aprés avoir présenté notgghodologie (Section 2) et proposé une
description statistique des politiques de distidoutdes entreprises francaises (Section 3),
nous analysons et discutons les résultats desdestes hypothéses de recherche (Section 4).
Enfin, nous concluons sur les criteres du choirdeés de l'instrument de distribution.

SECTION 1. CHOIX DE L’'I NSTRUMENT DE DISTRIBUTION — REVUE
DE LA LITTERATURE

La littérature souligne plusieurs différences emtrehat d’actions et dividende : fiscalité,
flexibilité, forme ou effet de la distribution.. h@que instrument présente des avantages et des
inconvénients qui satisfont différemment actionesiou managers.

Pour étudier le choix de l'instrument de distribuati il nous semble donc nécessaire de
repérer les éléments de différentiation, mais alessiacteurs qui influencent ce choix. Si
l'influence des petits actionnaires semble failde, revanche il est probable que les gros
actionnaires exercent une pression sur la décidi®.méme, les managers, puisqu’ils
prennent activement part a la décision de distiobyinfluencent certainement le choix entre
dividende et rachat.

Ainsi, afin d’étudier le choix de 'instrument désttibution, nous nous concentrons sur I'effet
des acteurs les plus influents : les gros actioesagt les dirigeants. De plus, nous nous
concentrons sur trois éléments de différentiatiotreedividende et rachat : la fiscalité, la
flexibilité et I'effet sur la valeur des stock-ogis.



1. INFLUENCE DE LA FISCALITE DE L 'ACTIONNAIRE PRINCIPAL ET
DES MANAGERS SUR LE CHOIX DE L 'INSTRUMENT DE DISTRIBUTION

Parmi les différences entre dividende et rachdistalité est certainement celle qui a motive
le plus de recherches. Le dividende est généraleimgrmsé comme un revenu et le rachat
comme une plus-value. Cette situation rend soueedividende plus lourd fiscalement que le
rachat. Cependant, I'étude approfondie des réglatiens montre qu’il est difficile de
conclure a la supériorité fiscale de I'un des dmstruments. L'imposition de la distribution
va varier selon les Iégislations nationales (présed’un avoir fiscal, type et taux
d’'imposition, date de l'imposition) et les invessirs (personne morale ou personne
physique, tranche d’'imposition, régime spéciauxeefitiale et société mere, exonération de
certaines catégories d’investisseurs...). De plissrdglementations au sein d’'un méme pays
évoluent réguliérement dans le terhps

Le courant sur I'effet de clientéle cherche a jiesti’existence et les formes des politiques de
distribution par cette différence d’imposition. lravue de ces études montre qu'il est
probable que seule I'imposition de quelques acames importants influence les choix de
distribution. La littérature a ainsi étudié troypés d’acteurs : les investisseurs institutionnels,
les managers et les premiers actionnaires. L’inftee du groupe des actionnaires
institutionnels d’une firme n’a pu étre prouvée @mgpement et reste trés floue. En revanche,
les recherches qui se sont intéressées a la fescas dirigeants et des actionnaires influents
s’accordent sur leur poids dans le choix de I'unsient de distribution.

Peu d'études testent spécifiguement l'influencdadiéscalité des actionnaires interras le
choix de linstrument de distribution (Moser (200Hsieh et Wang (a paraitre)). Ces
recherches américaines montrent que plus les acteternes de l'entreprise ont une
détention actionnariale forte, plus ils essayerdirienter le choix de linstrument de
distribution vers le rachat. En effet, aux EtatgdJie rachat offre aux personnes physiques
un avantage fiscal par rapport au dividende.

Concernant l'influence de la fiscalité des grosamtaires on remarque que les préférences
fiscales varient selon les catégories d’'actionsaineais aussi selon les pays. L'influence des
gros actionnaires sur l'instrument de distributipaut avoir d’autres justifications que la
fiscalité, mais le peu d’études qui se sont ins&esa l'influence de l'identité des gros
actionnaires se sont concentrées sur I'aspect fikcaette influence (aux Etats-Unis, Perez-
Gonzalez (2003), Barclay, Holderness et Sheehad4j2@n Allemagne, Correia Da Silva,
Goergen et Renneboog (2004), en Grande BretagmmeReog et Trojanowski (2005) et en
France, Dereeper et Romon (2006)).

Ces études obtiennent des résultats assez amlifies.ne permettent pas de conclure a
I'influence de l'imposition des gros actionnaires & choix de l'instrument de distribution.
Cependant, elles ne focalisent que sur un typdidiataires et ne se concentrent pas toujours
sur les plus influents de I'entreprise. Ainsi, dus semble nécessaire d’approfondir cette voie
de recherche, car les études existantes sont agyes.

Nous faisons donc tout de méme I'hypothese quéstalité des principaux actionnaires et
des dirigeants influencent le choix de I'instrumeatdistribution.

En France, les personnes physiques ayant des seéenes subissent une fiscalité sur le
dividende toujours plus forte que celle sur le edclC’est probablement le cas de la plupart

! L'annexe présente I'exemple de la fiscalité frasea



des dirigeants et gros actionnaires. Pour les @ndes industrielles et commerciales, les
banques ou les assurances, le dividende est tgsupus fortement imposé que le rachat.
Seule les investisseurs institutionnels et 'Etardient étre neutre d’'un point de vue fiscal
guant au choix de l'instrument de distribution.

Ainsi, nous proposons, pour le terrain francais tteis hypotheses suivantes :

574

Hypothése 1-A: Il existe une relation positive entre l'actionnarides dirigeants et I
probabilité que la distribution soit faite sous fiee de rachat, toutes choses égales |par
ailleurs.

Hypothése 1-B:Lorsque le premier actionnaire est une entreprisee banque ou u
particulier, cela a une influence positive sur leopabilité que la distribution soit faite sous
forme de rachat, toutes choses égales par ailleurs.
Hypothese 1-C :Lorsque le premier actionnaire est un investissestitutionnel ou un Etat,
cela n’'influence pas la probabilité que la distritan soit faite sous forme de rachat, toutes
choses égales par ailleurs.

=]

2. FLEXIBILITE DU RACHAT ET INFLUENCE DES REVENUS SUR L E
CHOIX DE L 'INSTRUMENT DE DISTRIBUTION

Le rachat d’actions est considéré par les managqyar les marchés comme un instrument de
distribution plus flexible que le dividende (Brasraham, Harvey et Michaely (2005), Allen
et Michaely (2003)). Cela pousse les managers @r@ecle choix de I'outil de distribution a
la structure des revenus a distribuer.

Lintner (1956), le premier, montre qu’'une modifioat du taux de distribution ne peut se
justifier que par une modification stable des rexeoourants de la firme. Le dividende n’est
baissé que suite a une baisse durable des rev@nay. et Harford (2000) et Jagannathan,
Stephens et Weisbach (2000) font ainsi I'hypothigsele dividende est utilisé pour distribuer
les revenus stables de I'entreprise, alors quadeat sert a distribuer les revenus temporaires.

Plusieurs études ont testé le lien entre la pernw@ndes revenus et le choix entre dividende
et rachat. La difficulté de ces recherches résigesd’évaluation de la stabilité ou de la
temporalité des revenus. Différentes méthodes inst até utilisées et les résultats semblent
s’accorder (Guay et Harford (2000), Oswald et Yo@2g05), De Angelo, De Angelo et
Skinner (1992), Jagannathan et al. (2000), Lie $200=e et Rui (2007)).

Ainsi, a la lumiére de ces tests, il apparait quelividende est utilisé pour distribuer les
revenus durables ou stables de I'entreprise, @oesle rachat est utilisé pour distribuer les
revenus temporaires. Cependant, ces études ne tpartmgas de savoir si la situation est
comparable en France.

Cette revue de littérature nous pousse a formulemouvelle hypothése :

Hypothese 2 :Lorsque les revenus de I'entreprise sont temposaicela a une influence
positive sur la probabilité que la distribution sdaite sous forme de rachat, toutes choses
égales par ailleurs.




3. INFLUENCE DES STOCK-OPTIONS DES DIRIGEANTS SUR LE CHOIX
DE L' INSTRUMENT DE DISTRIBUTION

Les politiques de rachat d’actions sont influencgasl’existence de plans de stock-options
au sein de la firme, mais aussi par la détentiostdek-options par les dirigeants. Dans le
cadre de I'étude des politiques de distributiomuleseette seconde influence nous intéresse.
En effet, les rachats d’actions mis en ceuvre pounrr I'ensemble des plans d’options
d’achat de la firme ne sont pas considérés comreedistribution de liquidités, mais plutot
comme les conséquences d’une politique salarialétédiant les politiques de distribution, il
s’agit donc de ne pas considérer ces opératiorsldamontants distribués.

L’influence des stock-options des dirigeants répanohe autre logique. Forcés de procéder a
une distribution, les dirigeants cherchent a mas@mnleur utilité sous cette contrainte. Or, le
dividende dévalorise la valeur des options. Aiitgst dans I'intérét des managers possédant
des options de minimiser les versements de divielendle favoriser les rachats d’actions. lls
substituent le rachat au dividende (Kahle (2002)).

Ainsi, I'hypothése est faite que la détention pes inanagers de stock-options influence le
choix de linstrument de distribution. Elle a un&luence négative sur le versement de
dividende et positive sur le rachat.

Cette hypothése est confortée par les recherchpgignes. Cependant, beaucoup d’études
testent I'influence des options détenues par lesagers sur la distribution en mesurant ces
options par la taille totale des plans de stockemgtde la firme. Il y a alors un risque de
valider I'hnypothese de couverture des plans paadhat et non I'’hypothese d’influence sur
I'instrument de distribution. Ainsi, nous ne cor&@ions que les études utilisant des mesures
appropriées des stock-options des dirigeants. Qase® montrent que les stock-options
détenues par les managers ont une influence sahdix de l'instrument de distribution.
Ainsi, la détention par les dirigeants de stockans favorise Il'utilisation du rachat aux
dépens du dividende (Fenn et Liang (2001), JoB8&), Kahle (2002), Fenn et Liang (2001),
Weisbenner (2002), Hu et Kumar (2004)). Cependartyne étude ne permet de savoir si la
situation est comparable en France.

Cette revue de littérature nous pousse a formulerderniére hypothése :

Hypothése 3 :ll existe une relation positive entre le montang deock-options des dirigeants
et la probabilité que la distribution soit faite s forme de rachat, toutes choses égales| par
ailleurs.

SECTION 2—METHODOLOGIE DE L 'E TUDE EMPIRIQUE

1. ECHANTILLON ET SOURCES DES DONNEES

Pour constituer notre échantillon d’étude, nousnaveélectionné les entreprises appartenant
au SBF 250 et qui distribuent des liquidités adeagtionnaires. Ainsi, de 2000 a 2005, nous
avons obtenu 789 observations concernant 146 eisesp

Pour chacune de ces entreprises, nous avons eéoltksd informations concernant la
distribution (Datastream et données AMF), I'actianat et la gouvernance (rapports annuels
des entreprises) et des données comptables ([2aiagtr




2. MESURE DES VARIABLES

Le tableau suivant synthétise la fagcon dont nousuno@s les différentes variables de notre
modele.

Tableau 1 - Mesures des variables du modeéle explifadu choix de 'instrument de distribution

VM = Variable muette

HYPO
M ESURE THESE
V ARIABLE EXPLIQUEE
Décision de rachat - RAC’HAT!\IET : VM = 1 si I'entreprise a fait des rachats netsi{ifis
dans I'année
V ARIABLES EXPLICATIVES
g Act!qnnawes " |-ACTDIR = % d’actions détenues par les principaux dingea H1-A
= dirigeants
g€
T S
LT Premier - BANKENTFAM : VM = 1 si le £ actionnaire est une banque, une H1-B
c_g actionnaire entreprise ou un particulier
'I.QL - ETATINST : VM = 1 si le " actionnaire est un état ou un institutionngl H1-C

- VOLCA = Ecart type des chiffres d’affaires sur N-5a N

- CASHSTOCK = (Disponibilités + VMP) / Valeur comptable degifsc
Permanence des revenugValeurs moyennes sur trois ans) H2
- CASHFLOW = Résultat opérationnel / Valeur comptable dessact
(Valeurs moyennes sur trois ans)

- STOCKOPT = Stock-options distribuées aux dirigeants daasriée /

Stock - Options Nombre d’actions totales H3
VARIABLE DE CONTROLE
Taille - Log de la capitalisation

3.METHODE D’ANALYSE

Le choix de notre méthode d’analyse est contraart geux €léments : le fait que notre
variable a expliquer soit binaire, et le fait qurus ayons des données de panel. Ces données
offrent une richesse d’information supplémentaoesdue la population est hétérogene ou
évolue dans le temps. Il convient donc dans un j@retemps de tester I'existence ou
I'absence de spécificités individuelles ou temdeeel

Le test du ratio de vraisemblance, qui permet deetd’existence d'effets spécifiques, est
significatif a 1%. Il existe donc des effets spi&giés individuels. Pour étudier le choix de
I'instrument de distribution des entreprises frasga sans biaiser les résultats, il est donc
nécessaire de modéliser I'hétérogénéité des copmpertts des entreprises.

De plus, nous avons testé I'existence d'effets mep par un test de Fischer. Ce test est
significatif a 1%. Ainsi, les modes de décisionss dentreprises semblent avoir varié
légerement sur la période de notre étude. Les rdétants du choix de linstrument de




distribution ne peuvent étre considérés comme estaldlous introduirons donc des variables
binaires "année" dans I'ensemble de nos régrespaunscontréler les effets temporels.

Suite a ces conclusions et pour tenir compte de Ispécificité de notre variable a
expliquer, nous choisissons un modele Probit avecreurs composées pour tester notre
modéle de recherche.

SECTION 3. DESCRIPTION STATISTIQUE DES POLITIQUES DE
DIVIDENDE ET DE RACHAT D'A CTIONS EN FRANCE

Avant de tester notre modeéle explicatif du choix ldestrument de distribution, nous
proposons une étude descriptive de I'évolution dedributions de dividendes et des
programmes de rachat d'actions sur la période 2002005, ainsi qu'un apercu des
motivations au rachat affichées par les entrepdses leur programme.

1. MOTIVATIONS AUX RACHATS D 'ACTIONS

Pour mettre en ceuvre un programme de rachat dacties entreprises doivent au préalable
le faire approuver par I'assemblée générale desrmaires et spécifier les objectifs de leur

programme.

La majorité des entreprises francaises vote a eéhaggsemblée annuelle un programme de
rachat. Sur notre échantillon d’entreprises, seli®&4% des entreprises n’en ont pas voté.
L’autorisation de rachat ne constitue pas une abbg. Ainsi, 33,1% des entreprises ayant

voté un programme ne I'ont pas mis en ceuvre.

Les motivations affichées par les entreprises postifier leur programme de rachat sont
nombreuses. Malgré les nouvelles réglementatiotes|ghitation des objectifs autorisés, leur
nombre n’a pas diminué. En moyenne, les firmesistant plus de 4. Le tableau ci-dessous
détaille cette information.

Tableau 2 — Pourcentage d’entreprises mentionnanhaque ensemble d’objectifs dans leur programme

Régularisation Gestion Croissance Attribution . .
. . . Annulation Conservation
du cours patrimoniale externe aux salariés
Toutes [ o7 694 33,5% 85.8% 85,8% 61,4% 34,1%
années

= Cette présentation des objectifs des programmesatat ne reflete qu'une partie de la
réalité. En effet, les entreprises votent des @nognes larges, afin de garder une liberté dans
leur mise en ceuvre. Il est donc nécessaire d'étleleopérations réalisées par les entreprises
sur leurs propres titres pour comprendre leur catepent réel.

2. EVOLUTION DES DISTRIBUTIONS DE DIVIDENDES ET DES

PROGRAMMES DE RACHAT D 'ACTIONS
Ce paragraphe présente les comportements de dababns et de distribution de dividendes

des entreprises du SBF 2%0ous ne nous basons donc plus uniqguement swg éctrantillon,
mais sur 'ensemble des entreprises formant le Z&F




En France, dans le cadre des programmes de rathat®ons, plusieurs types d’opérations
peuvent étre réalisées : le rachat de titres pspfaecession, le transfert ou I'annulation. Nous
avons recensé 'ampleur de ces différentes opésagben présentons ici un apercu.

La distinction entre transfert et cession est ngaéinée et les entreprises utilisent parfois
indifferemment I'un ou l'autre de ces termes. Icernent principalement des cessions de
titres réalisées dans le cadre de régularisatiotodts, ou des transferts pour le financement
de plans de stock-options, d’obligations convesslbu d’'investissements.

La Figure 1rend compte de la mise en ceuvre des rachats atiacielon ces différentes
opérations. Les opérations d'achat et d’annulasont les plus importantes en valeur.
Pourtant, les annulations ne sont réalisées quermminorité d’entreprises (au maximum
25, en 2005), alors que la majorité d’entre el@sdurtout des achats et des cessions de titres
propres.

L’'importance des opérations de cession et, dansmoirdre mesure des transferts, suggere
gue pour une majorité d’entreprises le rachat a's gour but de distribuer des liquidités aux
actionnaires. Les entreprises utilisent majoritagat le rachat pour régulariser le cours, pour
fournir leurs plans de stock-options et pour firersbes opérations de croissance externe.

Deux types de rachat peuvent correspondre a detbdi®ons de liquidités aux actionnaires :
ceux en surplus des cessions ou des transfehts, @nulations.

La Figure 2compare les annulations d’actions et les rachats aa niveau des dividendes.
Elle illustre la prédominance du dividende commedende distribution et sa forte évolution
depuis 2000. En France, le rachat est un modestigbdition peu utilisé et au développement
limité. L'importance du rachat doit étre d’autaniugp tempérée que peu d’entreprises
participent a son développement. Par exemple, €b,2Daugmentation des opérations
d’annulation est expliquée par I'activité d’'une groée d’entreprises : deux entreprises, Total
et BNP Paribas, ont procédé a la moitié des arionkaeffectuées.

Le Tableau chiffre la proportion d’entreprises du SBF 250 distribuent, selon le type
d’'instrument et la proportion qui ne distribuentspa@®n remarque que la plupart des
entreprises qui font du rachat, distribuent aussidlvidendes.

Tableau 3 — Proportion d’entreprises du SBF250 disibuant, selon I'instrument, et ne distribuant pas

Distribuant | Effectuant Ayant Ne distribuant pas de
Proportion d’entreprises... des des rachats| annulé des| dividendes_etn’effectuant
dividendes | nets positifs| actions pas de rachat net positif

Moyenne de 2000 a 2005 79% 38,4% 6,9% 15,7%




Figure 1 — Montants des opérations sur titres propes et nombre d'entreprises concernées, pour le SB52
et par type d'opération
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Figure 2 — Montants des distributions de liquiditéset nombre d’entreprises concernées, pour le SBF Q%t
par type d’opération
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SECTION 4 —RESULTATS EMPIRIQUES

Suite a cette description statistique, présentomsntenant les résultats du test de nos
hypothéses de recherche.



Tableau 4 — Régressions Probit avec erreurs comp@sesur la probabilité de faire du rachat

VARIABLE EXPLIQUEE : RACHATNET : variable muette = 1 si I'entreprise a fait desheds nets positifs ;

VARIABLES EXPLICATIVES : ACTDIR = % d’actions détenues par les principaux dingeaBANKENTFAM : variable muette 1 si le £ actionnaire est une banque, une

entreprise ou un particulieETATINST : variable muette = 1 si I€"lactionnaire est un état ou un institutionné¢QLCA = Volatilité du chiffre d’affaires ;
CASHSTOCK = Trésorerie moyenneCASHFLOW = Cash -Flows moyensSTOCKOPT = Stock-options des dirigeantsQGCAPI = Taille de I'entreprise.

Relation
RACHATNET Q) (2) 3) (4) (5) (6) @)
attendue
1 0.0000000465* 0.0000000272
VOLCA +
(1.92) (1.05)
1.193** 1.190** 1.209** 1.322** 1.307** 1.341* 1.318**
CASHSTOCK +
(2.06) (2.97) (2.02) (2.26) (2.19) (2.27) (2.23)
-1.832* -1.754 -1.869* -1.945* -1.979* -2.070* -2.076**
CASHFLOW -
(-1.73) (-1.60) (-1.70) (-1.85) (-1.84) (-1.91) (-1.97)
39.70** 36.38** 35.87** 39.49** 37.83** 37.46** 38.81**
STOCKOPT e
(2.24) (2.01) (1.99) (2.23) (2.11) (2.09) (2.18)
-0.445 -0.501* -0.110 -0.217
ACTDIR e
(-1.37) (-1.67) (-0.30) (-0.65)
-0.156 -0.141
ETATINST NS
(-0.81) (-0.74)
0.00180 -0.0496
BANKENTFAM +
(0.011) (-0.30)
0.0674 0.0813* 0.0775* 0.0895**
LOGCAPI ?
(1.56) (1.82) 1.77) (2.32)
-0.628*** -0.501*** -0.449** -1.587** -1.703** -1.627** -1.872%**
CONSTANTE
(-3.83) (-2.61) (-2.51) (-2.48) (-2.47) (-2.34) (-3.17)
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RACHATNET Q) (2) 3) (4) (5) (6) (7)
EFFETS INDIVIDUELS ) ) ) ) ) ) )
Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Test du ratio de vraisemblance de
) - 40,38*** 47 7 4%+ 46,08*** 38,43*** 40,76*** 39,08*** 41,11%**
I'existence d'effets individuels
EFFETS TEMPORELS ] ) ] ) ) ] )
S Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Test de significativité des effets
21,07%** 23,81%** 23,12%** 22,69%** 25,23*** 24,40%** 25,33***
temporels
L OG LIKELIHOOD -501,66 -502,47 -502,15 -500,45 -500,87 -500,64 1-8G
PseuDoO R? 4,10% 3,94% 4,00% 4,33% 4,25% 4,29% 4,22%
WALD CHI 2 39,42%** 37,43*** 38,12%** 41,65*** 40,63*** 41,12%** 40,41***
INDICE DE CONDITIONNEMENT 6,38 7,85 7,06 26,65 30,5 28,87 23,07

Seuil de significativité : *** (p<0,01), ** (p<0,06 * (p<0,1).

Pour chaque variable, la valeur du coefficienté&gession est suivie entre parenthéses de la \dddarstatistique de Wald (z).

Pseudo R2 = (-LL(0) + LL)/ -LL(0)Ce « pseudo R2 permet d'estimer la qualité de I'ajustement glol&tlata ne fournit ce R2 que pour les régressians gffets
spécifiques. Cependant, pour les régressions eel,phmst aussi possible de calculer un R2. Eeteffi le modele était parfaitement explicatif,vileur du log de la
statistique de vraisemblance (LL) serait de 0. Aiea comparant le LL du modéle comprenant uniquertege constante, a la valeur du LL du modeéle quiberche a
estimer, on peut obtenir unpseudo R2»Cependant, ce pseudo R2 me correspond pas au R? des régressions en MCOitedtce interprété avec précaution, car il a

tendance a étre faible.

Wald Chi2 F : test du Chi2 de signification dedgnession.

! a faiblesse des coefficients de la variable datifi®é s’explique par I'échelle de mesure utikséAlors que les autres variables de notre modeie des ratios ou des

variables muettes et sont donc comprises en moyatre0 et 1, les mesures de la volatilité solesetomprises entre 0 et 10 000 000.
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Apports de I'étude a la compréhension des détermiisadu choix entre rachat d’actions et
dividende dans le cadre des politiques de distridnut

Notre étude a testé l'influence sur le choix destiument de distribution, de la fiscalité, de la
permanence des revenus et des stock-options. Nolat§ confortent, en partie, ceux des
études nord-américaines. Ainsi, les facteurs eapificdu choix entre dividende et rachat, mis
en avant aux Etats-Unis, expliquent, au moins etiepdes décisions francaises.

- Influence de la fiscalité

Notre travail, qui s’intéresse a linfluence de fiacalité du premier actionnaire et des
dirigeants sur les politiques de distribution fraises, a permis de compléter les recherches
existantes. De nouveau, il conforte la faiblessiefiet de la fiscalité.

Les acteurs qui devraient avoir une préférencealispour le rachat, comme les dirigeants, les
familles, les banques ou les entreprises, n‘'ontdiafluence déterminante sur les décisions
de distribution. Lorsque la taille de I'entreprisst pas contrdlée, nos résultats montrent
méme que les dirigeants poussent parfois a I'atibe du dividende. Seule la non influence
de I'état et des institutionnels semble confornmetie hypothese H1-C.

Notre étude montre donc que les actionnaires @i ou les dirigeants n’influencent pas le
choix de l'instrument de distribution pour dimindeur fiscalité.

La préférence des principaux actionnaires pournvaehde ou le rachat semble répondre a
d’autres criteres : besoin régulier de liquidités wolonté de conforter son contréle
actionnarial... Le souci de minimiser les taxes ntgstine influence parmi d’autres.

- Influence des stock-options des dirigeants

Les liens entre stock-options et rachat d’actiomisdmnné lieu a quelques recherches anglo-
saxonnes. Cependant, ces études ne se situertripesrent dans le cadre des politiques de
distribution. Dans I'ensemble, elles ne permetpad de différencier 'hypothese d’utilisation
du rachat pour couvrir les plans de stock-optidesl'hypothése d’influence sur I'instrument
de distribution, des dirigeants détenant des option

Etant donné notre désir de compréhension des quadtsi de distribution, notre étude a ciblé
uniquement les stock-options des dirigeants etliemsemble des plans de I'entreprise, mais
elle s’est aussi focalisée uniqguement sur les tadkffectués dans le cadre de politiques de
distribution. Notre étude est la premiére, a notnenaissance, a isoler cette influence, sans la
confondre avec les programmes de rachat mis eneogour couvrir les plans d’options
d’achat d’actions.

Les résultats de notre recherche confortent ceuba di€érature anglo-saxonne et montrent
qgue le recours au rachat est influencé par leskstptions des dirigeants. Mais au-dela de
confirmer cette influence sur le marché francasrenétude permet d’isoler l'influence des
managers sur les décisions de distribution. Inddgement du rble de relution des
programmes de rachat, les dirigeants favorisemts ¢ta cadre des politiques de distribution,
I'utilisation du rachat pour valoriser leurs propiptions personnelles.

Ce résultat montre que si les dirigeants ne prgtastattention a leur fiscalité, ils restent
conscients de I'effet négatif des dividendes swalaur de leurs options.

- Permanence des revenus

Le dernier résultat direct de notre étude concémiuence de la permanence des revenus
sur le choix de linstrument de distribution. Notamalyse confirme les résultats de la
littérature. Elle montre que plus les ressourced’@l@reprise sont stables, moins elle a
recours au rachat.
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Le choix du rachat d’actions comme mode de distidnuest influencé positivement par les
stocks de liquidités et négativement par les res@mpérationnels.

La volatilité des revenus influence aussi positieatrie choix du rachat. Cependant cet effet
est faible, car il disparait lorsque la taille dmitreprise est controlée. C’est certainement la
conséquence de la corrélation entre volatilité @eenus et taille de I'entreprise et du fort
pouvoir explicatif de la taille.

Il est probable que les grosses entreprises caami®t utilisent davantage les nouveaux
instruments financiers. En effet, leurs départemdimanciers sont plus développés, avec
davantage de moyens et des compétences finanéteretues. Elles sont familiarisées depuis
longtemps avec les marchés financiers et sont fpkilement au fait des habitudes anglo-
saxonnes. Ces caractéristiques facilitent le rescaux programmes de rachat d’actions. Ainsi,
les grosses entreprises sont plus facilement araentsre du rachat d’actions et le critéere de
taille reste plus explicatif que la volatilité. Lpstites entreprises aux revenus trés volatiles,
auront plus rarement recours au rachat.

Nous pensons que ces résultats sont trés spédifigue contexte francais et sont la
conséquence de la lente intégration des progranueesachat dans les habitudes des
entreprises francaises. Il est probable, qu'avetéigeloppement du rachat, la taille perde de
son pouvoir explicatif et que la volatilité des eaus redevienne un facteur d’'influence a part
entiere.

Nous venons de discuter des principaux résultataodiee étude et des relations que nous
avons mis en avant. Cependant, notre étude a sogbgné I'ampleur de ce qu'il reste a
comprendre.

Les variables explicatives que nous avons testées dette étude n’explique gu’une faible
part du choix entre dividende et rachat.4d. pseudo R2 snontre que notre modele explique
environ 4% des décisions de rachat.

De plus, I'existence d’effets individuels (voir Tehu 4) prouve que chaque entreprise a des
critéres spécifiques pour choisir I'instrument di&ribution.

Les décisions portant sur I'instrument de distitmutsont donc influencées par beaucoup
d’autres facteurs que ceux mis en avant par ndtréeé Par exemple, il serait intéressant
d’avoir des informations plus qualitatives surd@sgeants et les principaux actionnaires, afin
de mieux appréhender l'influence de leurs inté@tsés sur le choix de l'instrument de
distribution. De méme, il faudrait connaitre I'iméince des salariés ou autres stakeholders car
ils exercent certainement une pression sur lesidéds de distribution. Enfin, la récence de
l'autorisation du rachat d’actions en France, dateement une forte influence sur la fagcon
dont il est utilisé aujourd’hui. Les capacités diaslations et le désir d’utiliser des nouvelles
techniques vont varier d'une entreprise a l'aus®pn la structure de I'organisation, son
aspect innovant...

Apports de I'étude a la compréhension des prograrsme rachat d’actions et de leur role
de distribution

S'’il est difficile d’expliquer parfaitement le chode I'instrument de distribution, c’est aussi
faute d’'une bonne connaissance du rachat et d#egesninants propres.

D’'un point de vue académique, le rachat est unamien¢ reconnu comme un des deux
modes de distribution de liquidités aux actionraif@ourtant, dans le monde professionnel,
son role est plus incertain. Le rachat peut, efitééaésulter de motivations diverses, et ne
jamais servir d’'instrument de distribution. Ce pmegphe fait le bilan sur ce que cette
recherche a apporté a la compréhension des décd@rachat et a leur role de distribution.
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- Faiblesse du rdle de distribution des rachats

En France, notre étude montre que le rachat estmert utilisé comme un moyen de
distribution. La description des programmes de atdlfiactions mis en oeuvre par les
entreprises du SBF250, montre que les rachatsehdéts annulations représentent une faible
part des rachats totaux et concernent une mindi@gtreprises. Ce résultat tranche avec
I'étude de Brav et al. (2005) qui montrent qu’auwatg-Unis, une large partie des managers
considerent le rachat comme un moyen de distributio

- Importance de l'aspect relutif du rachat

En France, la mise en place de programmes de rashptincipalement motivée par I'aspect
relutif de ces opérations. L'étude descriptiveisg&a en Section 3, a montré I'importance des
rachats effectués dans ce but. Les montants allwéslistributions de liquidités sont faibles
comparativement a ceux alloués a la couverture mlass d’options ou d’obligations
convertibles.

De plus, I'étude des motivations affichées dans pesgrammes de rachat confirme
'importance de cet aspect du rachat. Le rachah\estt tout un outil de couverture des plans
de stock-options.

= Notre étude a montré que, contrairement a ce giuagsume dans la littérature, le rachat
est rarement utilisé pour distribuer des liquidigs< actionnaires. Cela semble étre une
spécificité francaise qui est peut-étre liee adleence de son autorisation en France. Nous
pensons donc que l'utilisation du rachat en Fragpend encore aujourd’hui a des variables
spécifiques de frein au changement ou de craist@-viis de ce nouvel outil, plutét qu'a des
criteres financiers systématiques.

CONCLUSION

Cette étude apporte non seulement a la comprémeds® politiques de distribution et du
choix de l'instrument, mais aussi a la compréhandigs programmes de rachat d’actions.
Notre étude a permis de valider sur le terraindais) certaines hypothéses déja testées sur
d’autres terrains. La permanence des revenus, tlesk-eptions des dirigeants et les
caractéristiques propres des principaux actionsair@uencent significativement le choix de
I'instrument de distribution des entreprises frases. Cependant, le pouvoir explicatif de ces
variables est faible.

Notre recherche a aussi mis en avant la faibless®ld de distribution du rachat en France.
Cet outil est encore peu développé et est pringipaht utilisé pour diminuer les
conséquences des instruments dilutifs tels questesk-options. Le dividende reste, en
France, le moyen de distribution privilégié.
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ANNEXE — FISCALITE FRANCAISE SUR LES DIVIDENDES ET RACHAT
D’ACTIONS

En France, le dividende est imposé comme un rewanigs programmes de rachat comme
une plus-value. Les taux dimposition varient selddentité de I'actionnaire ;. personne

physique ou morale. Les régles d’'imposition ontlé&alepuis janvier 2005. Le tableau ci-
dessous présente la fiscalité des dividendes etahat avant et aprés ce changement.

Tableau 5- Imposition des dividendes et rachats efrance

Avant 2005 Aprés 2005
Abattement de 50% en 2005, puis 40% a partir
s de 2006.
0,
Avoir fiscal de 50%. L'actionnaire applique sur le montant du
L'actionnaire déclare le dividende plus I'avoir dividende P'abattement ci dessus.
- P Il retranche ensuite un abattement forfaitaire
Personne | fiscal. . . (1525 euros).
physique | !l retranche ensuite 'avoir fiscal de son impof Enfin, il bénéficie d’un crédit d'impot de 50%
é sur le revenu. (ou 40%) de son dividende, plafonné a 115
] euros.
(&)
>
o L'imposition de I'actionnaire dépend de sa trandhimpdt sur le revenu.
Avoir fiscal de 10% (si régime des sociétés
= 0,
m'ere.s =0 4’) . - ... .| Le dividende est imposé pour son montant net,
Personne | L'actionnaire déclare le dividende plus I'avoir, sauf pour les régimes de société mére, au talix
morale | fiscal. o .. Ide I'impbt sur les revenus (33,1/3%).
Il retranche ensuite I'avoir fiscal de son impot
sur les sociétés (33,1/3%).
Personne | Imposition de la plus-value au taux de 27% (imptls revenu 16% + prélévements sociaux
g physique |11%), si la cession est > a 15 000 euros.
I
O
é Personne Imposition de la plus-value au taux de I'imp6t s sociétés (33,1/3%).
Dans le cas de plus-values sur titres de partiopatetenus depuis plus de deux ans, I'imposition
morale : N
se fait au taux des plus-values a long terme de 15%

Tableau réalisé grace au Rapport de la Direction @éale des Impdts et de la Direction de la Légimat
Fiscale (2005).

De plus, les investisseurs institutionnels ne s@# soumis a I'impét sur les sociétés. Les
actionnaires des fonds sont traités selon le pgrénaile transparence fiscale : ils sont
considérés fiscalement comme s'ils étaient perdament propriétaires de leur quote-part
des actifs.

Il est important de préciser que le dividende @spdsé sur l'intégralité de la somme
distribuée, au contraire du rachat qui n'est impgsé sur la plus-value, c'est-a-dire sur la
différence entre le prix d’achat et le prix de weuwlu titre. Cela favorise les distributions
utilisant le rachat. De ce fait, pour les persomrmesales, I'imposition du rachat est inférieure
a celle du dividende. En revanche, il est plusdduconclure a la prédominance en matiere de
fiscalité de I'un ou l'autre des instruments derilisition pour les particuliers. L'outil le plus
intéressant fiscalement dépend de la tranche dSitipo sur le revenu de I'investisseur et du
montant de la plus-value. Pour les tranches baksdsjidende est plus avantageux. Pour les
tranches hautes, le rachat est plus intéressamédtité, tous les cas sont possibles.
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