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Depuis 1990, plus de 400 sociétés se sont retirées de la cote offi-
cielle ou du Second marché, et ce mouvement ne semble pas vouloir
sinterrompre. En effet, en 1996, plus de 10 % des sociétés inscrites ala
cote officielle sont sorties du marché, un niveau qui n'avait jamais éé
atteint auparavant. Ce phénomeéne que la littérature américaine désigne
par I'expression de going private transactions a été I'objet de nom-
breux travaux anglo-saxons. En Fance, les études équivalentes sont
éonnamment plus rares. Pourtant, al'instar de I'introduction en bourse,
on peut considérer que le retrait de la cote est une décision importante
gu'il est nécessaire de mieux appréhender.

Lorsque nous avons débuté cette recherche, devant la rareté de la
littérature en France, il nous est apparu nécessaire d'explorer le phéno-
mene des retraits frangais dans un contexte international, avec I'objectif
de nous familiariser avec ce phénoméne. Une étude exploratoire réali-
sée sur 300 sociétés francaises, retirées depuis 1990, a conduit tout
d'abord adistinguer deux catégories de retraits [S. Onnée 19984 : les
retraits involontaires, conséguence immediate d'une opération antérieure
(prise de contrOle, fusion) et les retraits \olontaires, qui résultent d'un
processus décisionnd isolé et délibéré. Notre objectif étant d'appréhen-
der le retrait comme une déecision a part entiére, nous avons limité le
champ de notre recherche aux seuls retraits volontaires. Leur observa-
tion déaillée [S. Onnée 1998b] arévéé quiils &aient lefait defilides de
groupe retirées par leur maison-mere le plus souvent frangaise et cotée.
Cette réalité est trés différente de celle des buy-outs américains et rend
donc a priori peu pertinente la transposition directe des conclusions des
chercheurs américains pour comprendre les déterminants des retraits
francais.

A partir de cette premiére approche des retraits francais, cet article
traite du retrait volontaire sous I'angle décisonnel. Nous adoptons une
démarche hypothético-déductive et retenons le cadre théorique de la fi-
nance organisationnelle, empruntant aux théorie de I'agence, des colts
de transaction et de la latitude managéridel, afin didentifier les déter-

1 Expression empruntée G. Charreaux [1996].
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minants des retraits volontaires. Notre objectif est de tester ces diffé-
rentes grilles théoriques.

Cet article est organisé comme suit : hous proposons tout d'abord un
cadre d'analyse de la décision de retrait au regard du critére d'efficience
(section 1). Puis, nous confrontons ce cadre aux principaux travaux em-
piriques consacrés aux retraits, afin d'apprécier sa pertinence (section
2). Ensuite, en nous appuyant sur nos différentes grilles théoriques, nous
identifions les déterminants possibles des retraits et présentons les hypo-
théses testables associées (section 3). Nous décrivons aors les données
utilisées (section 4) pour, enfin, présenter la méthodologie et les résultats
empiriques obtenus (section 5).

1. Les différentes grilles d'analyse de la
décision de retrait

La décision de retrait Ssanalyse comme un processus de changement
organisationnel qui dépasse le smple arbitrage entre les codts et les
avantages liés ala cotation, arbitrage qui ne ferait donc intervenir que la
sphére économique (les marchés externes et |'environnement). En effet,
deux autres niveaux dinfluence interviennent : celui de I'organisation, a
savoir le groupe et ses mécanismes de gouvernement d'entreprise, et
celui des individus, en particulier les responsables de la maison-mere
gue I'on nommera «dirigeants » et ceux des filiales que I'on nommera
« managers ». L'influence de ces trois spheres peut inciter les action-
naires majoritaires amandater le dirigeant pour retirer lafiliae.

Pour interpréter cette décision, nous retenons deux grilles théoriques
issues de la finance organisationnélle, celle de la théorie contractuelle
des organisations qui regroupe les théories de I'agence et des colts de
transaction, et celle de |alatitude managériale.

En application du principe de sdection naturelle qui sous-tend kb
théorie contractuelle, selon lequel seules les organisations les plus €fi-
caces survivent aterme, la décision de retrait doit Simposer s elle et
efficiente : le retrait devra permettre, en réponse a diverses influences
(économique, organisationnelle et individuelle), d'éablir de nouvelles
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procédures contractuelles régissant le réseau de transactions et de
contrats d'agence que constitue le groupe.

Plus particulierement, en référence ala théorie de I'agence, le retrait
permettrait de revoir le gouvernement du groupe &fin de le rendre plus
efficace, au sens de P. Milgrom, J. Roberts [1992]. Aingi, en référence
a la typologie des mécanismes de gouvernement proposée par
G. Charreaux [1997, p. 427] apartir des criteres de specificité et din-
tentionndité, nous considérons que le retrait vise a édliminer des méca-
nismes de contrdle et dincitation non spécifiques, colteux et ineffica-
ces, auxquels les mgjoritaires de la société retirée substitueront des mé-
canismes plus spécifiques et relativement moins colteux en « confiant
le réle principa de surveillance au groupe de stakehol ders qui supporte
les colts de contréle les moins élevés » [G. Charreaux 1997, p. 455].

En référence ala théorie des codts de transaction, le retrait est ana-
lysé comme une transaction efficiente initiée par le groupe pour réduire
le colt de ses financements. Dans ce cas, Sil n'apparait plus auss
avantageux pour le groupe d'utiliser la filide pour recourir au marché et
lever des capitaux, la maison-mere est incitée alaretirer de la cote. Elle
évaluera notamment les co(ts techniques qui sont la conséguence des
obligations dinformation, damélioration des comptes et de maintien
dune liquidité qui incombent ala filiae cotée et qui viennent augmenter
le colt des fonds propres susceptibles d'étre levés. Des facteurs systé-
matiques (conditions macro-économiques, état du marché) peuvent éga-
lement rendre difficile une émission d'actions via la filide. Enfin, des
facteurs plus spécifiques interviennent, en particulier, la spécificité des
actifs afinancer qui peut conduire la filiale a préférer le recours aux
fonds propres plutét qu’ al’ endettement [O.E. Williamson 1988].

Contrairement aux théories de I'agence et des colts de transaction,
la théorie de la latitude managériale ne retient pas nécessairement le
principe de séection naturelle. Dirigeants et manager s sont dans ce cas
considérés comme des acteurs stratégiques qui peuvent influencer
I'économie et I'organisation, en particulier ses mécanismes de gouver-
nement d'entreprise. Pour cela, ils construisent activement des straté-
gies de carriere afin d'augmenter leur pouvoir d'action et d'accroitre leur
espace discrétionnaire al'intérieur ou al'extérieur de I'organisation. Ain-
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s, il se dégage entre leurs espaces respectifs, un équilibre, efficace ou
non, que tout changement organisationnel peut modifier. Méme ineffi-
cace, cet équilibre peut se maintenir, car, comme le souligne T.M. Jones
[1995, p. 408], «si les mécanismes de compétition influencent les
comportements des dirigeants, ils ne pénalisent pas nécessairement
des comportements modérément inefficients ». Considéré sous cet
angle, leretrait Sinterpréte comme une décision stratégique que propose
le dirigeant de la maison-mere ases actionnaires, lors d'une assemblée
générale, afin d'élargir ou de maintenir son espace discrétionnaire. En
effet, lors d'un retrait, le manager perd une partie de salatitude qui était
liée ala notoriété, ala vishilité, au financement et ala vaorisation de la
filide cotée. Le dirigeant, en revanche, voit la position stratégique de la
maison-meére réaffirmée, al'abri des regards du marché. Nous formons
donc I'hypothése que le retrait de lafilide par le dirigeant de la maison-
meére sert une stratégie conservatrice visant, soit aprotéger son pouvoir
de la menace dun manager subversif ou encore d'une mauvaise
réputation de la filide sur les marchés, soit aaccroitre son pouvoir en
Otant aun manager peu enraciné certains droits décisionnels.

2. Positionnement théorique et résultats des
études antérieures

Aprés avoir examiné comment se positionnent les études empiriques
consacrées au retrait par rapport a nos différentes grilles théoriques,
nous rappellerons leurs principales conclusions. Ces travaux sont exclu-
svement nord-ameéricains et concernent tous des retraits de sociétés co-
tées aux FEtats-Unis ou au Canada. 1l Sagit des éudes de
E.C. Lawrence [1986], de R.J. Maupin [1987], de K. Lehn, A. Poulsen
[1989] et de W.S. Kim, E.A. Lyn [1991]. Leur objectif est de décrire
les caractéristiques distinctives d'une société retirée et d'expliquer les
motivations qui conduisent au retrait.

Les retraits observés sont réalisés par leveraged management buy-
out (LMBO) : ils impliquent un recours massif al'endettement et une
participation significative de léquipe dirigeante en place. Pour identifier
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les variables qui influencent ces LMBO, les éudes font essentiellement
référence aux théories de I'agence et des codts de transaction.

En rapprochant les fonctions de propriété et de décision et en limitant
le montant de free cash flow? ala disposition des dirigeants, le retrait
permettrait de diminuer les colts d'agence au sein de l'organisation. Le
recours ala dette, tout en générant des économies d'impét, serait éga-
lement I'occasion d'un transfert de richesse, des créanciers vers les ini-
tiateurs du retrait. De plus, le retrait limiterait la pression court-termiste
exercée a priori par le marché boursier sur les dirigeants e, aing, re-
centrerait la stratégie sur le long terme. Enfin, le retrait peut sinterpré-
ter comme une préférence pour les ressources internes de I'organisa-
tion, qui permettrait, dans le méme temps, d’économiser les colits tech-
niques de la cotation.

Par rapport anos grilles théoriques, ces éudes considerent le retrait
comme une décision efficiente et créatrice de vaeur, excluant qu'elle
puisse étre |'expression d'une stratégie de carriere congtruite par le diri-
geant et potentiellement inefficiente.

Examinons plus en déail ces études, tant dans leurs méhodologies,
gue dans leurs conclusions. E.C. Lawrence [1986] a étudié un échantil-
lon de 56 retraits initiés entre 1974 et 1981 et I'a comparé aun échantil-
lon de contrdle congtitué de sociétés non retirées, de méme taille et de
méme secteur. Une analyse successivement univariée puis multivariée
utilisant principalement des variables de liquidité, d'activité, de structure
financiére, de contréle, ains que de durée de cotation, révéle que seul le
pourcentage d'actions détenu par les principaux actionnaires internes et
externes est statistiquement significatif et nfluence la décision de re-
traits.

Dans I'étude de R.J. Maupin [1987], I'échantillon inclut 97 firmes
ayant fait I'objet d’'un MBO entre 1972 et 1984. Une anayse discrimi-
nante multiple est alors mise en oeuvre en utilisant sept variables reflé-
tant la structure de I'actionnariat, la décote ou la surcote des titres, la
rentabilité et le niveau des ressources internes. Avec un pouvoir de

21 quidités disponibles aprés financement des i nvesti ssements rentabl es.
3 58% dans les firmes retirées contre 39% pour I'échantillon de contréle.
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classfication moyen de 80 %, I'éude montre que dans les firmes reti-
rées la participation du management et les cash flows sont significati-
vement plus élevés que dans I'échantillon de contréle. Par ailleurs, les
Sociétés retirées saverent davantage décotées, distribuent moins de d-
videndes et disposent d’ un autofinancement plus important.

K. Lehn, A. Poulsen [1989] ont éudié 263 firmes retirées par buy-
out entre 1980 et 1987. IIs mettent en évidence que les sociétés retirées
possedent davantage de free cash flows et que le taux de croissance
de leurs ventes est plus faible que celui de I'échantillon de contréle. De
plus, sdlon les auteurs, 42,6 % des firmes retirées ont été mélées ades
rumeurs de prises de contrdle dans I'année précédant le retrait contre
15,1 % pour les sociétés de contrdle. La décision de retrait semblerait
donc, en partie motivée par une menace de prise de controle.

W.S. Kim, E.A. Lyn [1991] ont également comparé un échantillon
de retraits aun échantillon de contréle en utilisant huit variables compta-
bles et boursiéres. Ils observent que les firmes se retirant sont sous-
évaluées et ont moins recours aux fonds propres externes. Elles sont si-
tuées principalement dans des secteurs afaible croissance et ont une
capacité d'endettement inutilisée. De plus petite taille, elles disposent par
alleurs de free cash flows éevés, ce que soulignait dgaM.C. Jensen
[1989].

Une synthése de ces études est présentée dans le tableau 1. Deux
conclusions prédominent : les retraits portent sur des sociétés sous-
évaluées et disposant de free cash flows élevés. Ces conclusions sont
cependant toutes relatives dans le contexte des retraits volontaires fran-
cais qui ne sont pas comparables aux buy-outs américains. A la diffé-
rence de ces derniers, ou l'initiateur est trés souvent externe ala société,
les retraits volontaires francais ressemblent plus ades minority buy-
outs, dans lesquels l'initiateur est en situation d'interne et cétient d§jale
contréle de la société lorsquiil la retire. Cette spécificité contextuelle
justifie a priori I'dargissement de notre cadre théorique ala théorie de
la latitude managériae, en placant le dirigeant de la maison-mere au
centre de la décision de retrait. Néanmoins, cette revue empirique cons-
titue, ne serait-ce que sur le plan des méhodologies utilisées, un outil de
référence pour notre étude.
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3. Les déterminants de la décision de retrait: les
prédictions théorigques

Nous souhaitons, a présent, tester nos différentes grilles théoriques,
en particulier celle de la latitude managéride. Nous formulerons plu-
sieurs hypothéses concernant le profil-type des sociétés-cibles sur la
base de données comptables, boursiéres et actionnariales, ce qui nous
permettra d'isoler les variables révéatrices du caractére «retirable »
des sociétés. Le retrait sera d'abord percu comme source d'efficience
conformément aux prédictions des théories de I'agence (3.1.) et des
colts de transaction (3.2.), puis, comme un kevier stratégique dans la
carriere du dirigeant en accord avec les prédictions de la théorie de la
latitude manageriale (3.3).

3.1. Les prédictionsissues de la théorie de
I'agence

3.1.1. L’éimination de la présence d'un actionnariat minoritaire
non efficient

Selon lathéorie de I'agence, la maison-meére peut retirer safiliae afin
déiminer les colts d'agence liés ala présence d'un actionnariat minori-
taire qui peut aler al’encontre du principe d efficience au niveau du
groupe, et ceci adouble titre. En premier lieu, les minoritaires peuvent
remettre en cause la gestion de la filide en privilégiant son intérét socia
au détriment de celui du groupe (les deux intéréts n'étant pas nécessai-
rement alignés). Selon A. Shleifer, R.W. Vishny [1986], ils Sapparente-
raient alors ades passagers clandestins qui, en usant de leurs droits, se
transformeraient en empécheurs de «gérer en rond ». En second lieu,
les minoritaires sont souvent accusés d'avoir une approche trop court-
termiste, exigeant un retour financier rapide. Les minoritaires pourraient
alors avoir des intéréts convergents avec ceux des managers de la fi-
lide qui, eux auss, peuvent ére incités ala myopie.

Dans ces conditions, le retrait permettrait d'édiminer les colts
d’ agence ex post et ex ante quiinduit la présence d'actionnaires minori-
taires, et ce dautant plus quils sestiment Iésés par la gestion mgori-
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taire. La probabilité d'un retrait serait aors liée positivement ala proba-
bilité d'observer un conflit avec les actionnaires minoritaires de lafilide.

Cette probabilité sera évaluée apartir des deux ééments suivants :
I'existence de conflits antérieurs qui mettent en évidence le pouvoir re-
vendicatif des minoritaires et le respect* de l'actionnariat minoritaire,
apprécié apartir du classement du Nouvel Economiste qui Sappuie sur
les bases de données de Proxinvest (soci€té de conseil en politiques de
vote) et recense chague année les sociétés respectant le mieux leurs
actionnaires minoritaires. Ces deux ééments permettent de définir la
varidble binaire suivante : CONF = probabilité d'un conflit avec les mi-
noritaires (1 s forte, O sinon).

Par ailleurs, g le retrait vise a dliminer totalement des minoritaires
génants pour le groupe, nous faisons I'hypotheése que les initiateurs paie-
ront les minoritaires en espéces et non avec dautres titres cotés du
groupe. Pour la tester, nous utiliserons la variable binaire TITRE (0 S le
retrait est associé aun paiement en espece, 1 sil est associé aun paie-
ment en titres).

3.1.2. L’amélioration du gouvernement d'entreprise

Si, comme le prédit la théorie de I'agence, les retraits de la cote ont
pour objectif principal daméiorer le gouvernement dertreprise du
groupe en redistribuant les roles de surveillance et dincitation, lesfilides
peu performantes sont davantage susceptibles de devenir les cibles d'un
retrait par leur maison-mere. Pour évaluer la performance desfiliaes,
nous utiliserons dans un premier temps des indicateurs estimant la ren-
tabilité comptable passée sur I'année qui précede le retrait : RFIN =
Rentabilité financiéere (Résultat net / Fonds propres), RECO = Rentabili-
té économique® (Excédent brut d'exploitation - EBE / Actif économi-

4 Ce respect est apprécié par la qualité de I'information financiére et I'absence de
dispositions statutaires verrouillant le capital (droits de vote double, limitation
des droits de vote, participations croisées...). Nous considérons que les mai-
sons-meéres ou les filiales qui respectent le moins leur actionnariat minoritaire
ont une forte probabilité de conflits.

5 Cette mesure de la rentabilité économique, utilisée par la Banque de France,
comporte un biais car elle n' utilise pas une expression correcte du résultat éco-
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que®), MARGECOM = Taux de marge brute commerciae (EBE / Chif-
fre d’ affaires). Dans un deuxiéme temps, la performance sera mesurée
par la rentabilité future estimée apartir de mesures boursieres ex ante
qui reflétent les anticipations de marché, d'ou la variable MAR = Ratio
de Marris (Capitdisation boursiere / Capitaux propres comptables).
Nous nous attendons aun effet négatif de ces variables de performance
sur la décision de retirer la filide. Une filide retirée devrait ére moins
performante qu'une filiale restant cotée.

La nécessité de renforcer le gouvernement d'entreprise s imposera
d autant plus que les fonctions de propriété et de décision seront sépa-
rées, autrement dit que les risques de conflits entre le management et
les actionnaires seront élevés [M.C. Jensen, W.H. Meckling 1976]. Par
consequent, S le retrait doit permettre daméiorer le gouvernement
d'entreprise, la probabilité de retirer une filide devrait étre associée a
une fable participation du management de la filide au capital mesurée
par lavariable %6MANAG.

De méme, en supposant comme M.C. Jensen [1989] que la pré-
sence dinvestisseurs actifs accroit I'efficacité du gouvernement d'en-
treprise, nous supposons que la probabilité dinitier un retrait sera asso-
ciée aune faible implication d'investisseurs actifs (notamment celle d'ac-
tionnaires financiers (%FIN) ou dingitutionnels (%INST), ala condi-
tion qu'il N’y ait pas collusion avec le manager .

Enfin, en retirant la filide, la maison-mere peut vouloir renforcer le
pouvoir de contréle du conseil d'administration de lafiliade et ansi amé-
liorer son gouvernement dentreprise. En référence a B. Hermdlin,
M. Weishach [1988] ou aG. Charreaux [1991], nous mesurons ce pou-
voir par le pourcentage d'administrateurs externes composant le consail
dadminigtration ( %ADMEXT), en considérant qu'il n'y a pas collusion
avec les managers. Leretrait aurait lieu dans desfiliales ou e pourcen-

nomique, qui est égal a (EBE - dotations économiques aux amortissements)
aprés impdt. Toutefois, n’ayant pu disposer des données sur les dotations éco-
nomiques, nous avons conservé cette mesure par défaut. Les résultats la
concernant devront étre interprétés avec prudence.

6 Actif économique = valeurs immobilisées nettes + besoin en fonds de roule-
ment + trésorerie.
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tage d'administrateurs externes présents au conseil d'administration est
faible.

3.1.3. L’inefficience du marché financier pour lafiliale

Se retirer de la cote, clest auss vouloir verrouiller définitivement le
capital, et le mettre al'abri de toute prise de contréle et des « regards »
du marché, mécanisme spontané non spécifique dont I’ efficience serait
remise en cause s lafiliale est sur le point d'ére retirée. En effet, en
raison du trés faible flottant laissé en bourse, les analystes suivront de
moins en moains les titres de la filide jugés peu liquides, et les investis-
seurs peuvent craindre d étre enfermés dans un marché trop étroit qui
n'est plus aimenté par de nouvelles émissions. L’ information nécessaire
pour refléter la «vraie » valeur de la société pourrait donc apparaitre
trop colteuse au marché. Dans ces conditions, le marché financier re
peut plus étre un dément congtitutif du gouvernement d'entreprise sap-
pliquant alafilide ; son contréle, s tant est qu'il puisse étre exercé, se-
rait trop onéreux. Le groupe, en retirant safiliadle du marché, préférerait
alors supprimer ce mécanisme de gouvernement pour le remplacer par
des mécanismes plus spécifiques, moins colteux, donc relaivement plus
efficaces.

L'efficience du marché des titres de la filide sera appréciée apartir
des variables suivantes :

* ROT = Taux de rotation annuel des titres de lafiliale (Transactions
effectuées pendant I'année / Capitalisation boursiere moyenne de I'an-
née). Lorsgue le ratio est dlevé, cela signifie que le titre est tres échan-
gé. G. Charreaux [1991] utilise également cette variable pour représen-
ter la discipline exercée par les marchés financiers sur le management ;

e FLOT = Flottant : nombre de titres restant dans le public’. S le
flottant est faible, cela augmente I'asymétrie avec le marché et diminue
son efficience;;

« AUGM = Augmentation(s) de capita réalisée(s) avant le retrait
(variable binaire: 1 sil y a eu augmentation de capita, 0 sinon). Nous
faisons I'hypothése que les augmentations de capital révelent de l'infor-

7 Pris sous sa forme logarithmique comme chez R.J. Maupin [1987].
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mation sur les marchés et les rendent plus efficients [N. Dierkens
1991] ;

* % MM = Pourcentage du capital détenu par la maison-meére. Le
réle de discipline du marché financier et d'autant plus réduit que le ca-
pital est concentré, autrement dit son influence devrait ére plus faible
dans desfiliales contrlées [G. Charreaux 1991].

Nous attendons un effet négatif du taux de rotation, du flottant et de
lavariable reflétant les augmentations de capital sur |a probabilité qu'une
filidle soit retirée. En revanche, une corréation positive est attendue en-
tre cette probabilité et le pourcentage détenu par la maison-meére.

3.2 Les prédictions issues de la théorie des colts de
transaction

3.2.. L’économie de colts techniques liés a la cotation

La cotation implique des codts explicites, que nous qualifions de
techniques, car ils sont la conséquence directe des obligations d'informa-
tion, damélioration des comptes et de maintien de la liquidité. Aucun
élément ne peut a priori nous permettre de conclure que ces codts ne
congtitueraient pas une des motivations du retrait. A fortiori, commele
montant des opérations en France® est beaucoup plus faible qu’ aux
Etats-Unis?, les colts techniques devraient représenter une fraction plus
importante des fonds propres retirés. C'est pourquoi nous adopterons le
point de vue de H. De Angelo et al. [1984] lorsquiils écrivent : « lesre-
traits de la cote sont dus aux économies de codts d'enregistrement
et aux autres dépenses liées a un actionnariat public ».

Les colts techniques font notamment référence al'obligation pour la
filiale cotée de maintenir une liquidité sur son marché. Plus cette liquidi-
té est faible et plus les colts seront élevés, en particulier pour lesfiliales
inscrites ala cote officielle. Nous supposons donc que la probabilité de
retrait est d'autant plus grande que laliquidité est faible. Laliquidité sera

8 En moyenne sur 60 retraits réalisés entre 1990 et 1996 : 123,9 millions de francs.

9 Mergerstat Review annonce une moyenne de 487 millions de dollars pour 125
going private réalisés en 1988.
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appréciée par les variables suivantes : FLOT, ROT et MARCH = Mar-
ché de cotation (0 s lafilide est inscrite ala cote officielle, 1 5 ele est
au Second marché). Par ailleurs, P. Marsch [1982] fait remarquer que
les colts techniques seront d'autant plus contraignants que la soci été est
de petite taille, ce qui renforcerait alors la probabilité d'un retrait. Nous
utiliserons la variable de taille retenue par P. Marsch: TAIL = Log (To-
tal actif) ains que d'autres variables : CA = Chiffre daffaires ou EFF =
Effectifs. Ces variables de taille devraient avoir un effet négatif sur la
probahilité qu'une filide soit retirée.

3.2.2. Leretrait et les conditions de marché

M. Bayless, S. Chaplinsky [1996] se sont intéressés al'influence des
caractéristiques systématiques des marchés sur les volumes d'émission
dactions. Ils ont mis en évidence la notion de «fenétres d'émission »
qui caractérisent les périodes pendant lesquelles les émissions de fonds
propres sont plus fréquentes dans un marché accueillant. Ces fenétres
sont supposées indépendantes des caractéristiques spécifiques des -
Ciétés et résultent de facteurs systématiques liés aux marchés. Les
conditions macro-économiques et boursieres influencent tout naturelle-
ment I'ouverture de ces fenétres. K. Choe et al. [1993] ont analysé I'in-
fluence des périodes d'expansion économique sur les investisseurs et les
émetteurs et notent que :

— les investisseurs, en période d'expansion économique, sont moins
soucieux des problémes posés par |a surévaluation de certaines sociétés
qui, méme surévaluées, disposent généralement de bons projets dinves-
tissements durant ces périodes ;

— les sociétés émettrices qui souhaitent réduire leur co(t du capitd,
émettent davantage de fonds propres quand le taux d'actudlisation est
bas et donc lorsque les valeurs de marché sont éevées. Le recours aux
fonds propres doit aors étre plus important dans les marchés haussiers.

En supposant que la cotation de la filide tienne essentiellement lieu
de véhicule de financement, une maison-meére devrait étre chvantage
incitée aretirer une de ses filiales cotées dans les périodes de fermeture
de fenétres d'émission. Nous associons, ici, la décision du retrait ala dif-
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ficulté de lever des fonds propres et formons I'hypothése que les retraits
ont lieu principaement pendant des périodes froides démission, qui, se-
lon M. Bayless, S. Chaplinsky [1996], sont des périodes d'au moins trois
mois pendant lesquelles les volumes d'émission en valeur réelle sont fa-
bles!O. Nous utiliserons pour tester cette hypothese la variable binaire
FROID = Période froide (1, sinon 0) qui doit avoir un effet positif sur
I'occurrence d'un retrait.

3.2.3. Leretrait, résultat d'un arbitrage entre dettes et fonds
propres

Le retrait peut étre la conséquence d'un arbitrage au niveau de la fi-
liale entre le financement par fonds propres et |'endettement qui, selon
O.E. Williamson [1988], ne sont pas a consdérer uniquement comme
des sources de financement mais aussi, en les désignant par le terme de
« governance structure », comme des structures de gestion dont le colt
dépend de I'environnement de lafiliale, de la nature des actifs afinancer
et de la fréquence des besoins de financement. Ains, selon
O.E. Williamson [1988], la filide ne devrait avoir recours aux fonds
propres que s la spécificité des actifs et la fréquence des besoins sont
élevés. Dans le cas contraire, en supposant que la cotation de la filide
serve en priorité alever des fonds propres, la maison-mere pourrait étre
incitée ala retirer de la cote. Dans ces conditions, nous énongons deux
hypothéses :

* Dans les années précédant le retrait, les sociétés qui se retirent ont
fait moins appel au marché que celles qui ne se retirent pas. Cette hypo-
thése est associée ala variadble AUGM = Augmentation(s) de capita
réalisée(s) avant le retrait. Nous attendons un effet négatif de cette va-
riable sur la probabilité de retrait.

* Les filiales retirées appartiennent en magjorité ades secteurs d'acti-
partir du secteur d'activité de la filide, en référence aE. Bultel [1994]
qui suppose «sous quelques réserves, qu'une firme appartenant aun

10 piys précisément, ils sont inférieurs au premier quartile de la distribution des
moyennes mobiles a3 mois des volumes d'émission sur |a période 1990-1996.
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secteur d'activité spécifique (C'est-adire ou peu de firmes exercent la
méme activité) anticipe une revente plus difficile de ses investissements
(...) et choisira davantage I'augmentation de capital comme financement
externe ». Comme E. Bultel, nous partirons de la distribution du nombre
de sociétés par secteur d'activitél! pour congtruire la variable binaire :
SPECIF = Secteur spécifique (1 si le secteur est spécifiquel?, 0 sinon).
Nous prévoyons un effet négatif de cette variable sur le fait qu'une fi-
lide soit retirée.

Par ailleurs, nous supposons qu'un tel arbitrage entre dettes et fonds
propres n'existe que s la capacité d'endettement est suffisante pour
faire de la dette une alternative aux fonds propres. Cette capacité d'en-
dettement sera appreéciée par la variable CAPEND = Capacité d'autof i-
nancement / Dettes along et moyen termel3. De méme, une société re-
tirée devrait ére moins endettée qu'une société restant cotée, ce
gu'illustrera la variable TXEND = Dettes along et moyen terme / Capi-
taux propres, qui fournit des indications sur la capacité de résistance de
lafiliale aux aléas et sur son degré de dépendance al'égard des préteurs
de fonds. Aing, nous supposons que la probahlité d'observer le retrait
d'une filiade est d'autant plus forte que sa apacité d'endettement est
élevee et son taux d'endettement, faible.

3.3. Les prédictions issues de la théorie de la latitude
managériale

Selon la théorie de la latitude managériale, le retrait servirait la stra-
tégie conservatrice du dirigeant de la maison-meére, et ceci atrois n-
veaux :

11 Un secteur sera défini par son code sectoriel NAF adeux chiffres.

12 yn secteur sera considéré comme spécifique, si le nombre de sociétés qui le
compose est inférieur au premier quartile de la distribution totale du nombre de
sociétés par secteur.

13 Ceratio R33 de la Centrale de bilans de la Banque de France mesure la marge
théorique dont dispose I'entreprise pour accroitre ses engagements au cours
des exercices ultérieurs.
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* Le dirigeant peut vouloir pratéger son pouvoir de la menace d'un
manager subversif. La probabilité de retirer une filide serait fonction
croissante de I'enracinement de son manager. Cette hypothése suppose
gue le manager dispose d'une latitude managériale pour développer sa
dratégie de carriere. En référence a M. Paquerot [1996] ou a
E.J. Zgac, J.D. Westpha [1996], nous évauerons cette latitude par les
variables CUMPdg et CUMADMIN, représentant le nombre de postes
de Pdg et dadministrateurs occupés par le manager. Nous supposons
gue le manager utilise cette latitude pour Senraciner et pour accroitre
ses possibilités d'action vis-a&vis du dirigeant de la maison-mere. Cet en-
racinement se signalera notamment par la durée de son mandat de Pdg
(=DURMAND) et son &ge (=AGE). Plus le manager sera &geé et expé-
rimenté, plusil sera difficile acontréler et plusil senracinera facilement.
A priori, ces quatre variables ont un effet conjointement positif sur la
probabilité de retrait dunefiliae.

* Le dirigeant peut auss vouloir se protéger des effets d'une mau-
vaise réputation de la filiale sur les marchés. En effet, s ele accroit
I'espace discrétionnaire du manager, la cotation de la filiale est égale-
ment susceptible d'étre source de « bruits », notamment lors de décotes
importantes du cours ou a l'occason dactions revendicatrices
d actionnaires minoritaires. Soucieux de protéger sa réputation, le diri-
geant retirerait dors la filidle du marché. Aing, la probabilité de retirer
une filiale serait liée positivement au risque d'une dégradation de sa ré-
putation. Ce risque existe, notamment, s la probabilité d'un conflit entre
lafiliale et des minoritaires contestataires est éevée ou, encore, s I’ état
de lafiliae, jugée peu rentable par le marché, conduit adouter des com-
pétences du drigeant. Nous utiliserons les variables CONF (probabilité
d'un conflit avec les minoritaires) et MAR (ratio de Marris) ; les effets
attendus sur la probabilité qu'une filiadle soit retirée sont respectivement
positif et négatif pour ces deux variables.

* Le dirigeant peut, enfin, vouloir accroitre son pouvoir en retirant a
un manager peu enraciné certains droits de décision (dinvestir, de fi-
nancer, de recruter, de licencier ou de promouvoir, d'entretenir des liens
commerciaux). Dans ce cas, le retrait conduit aune centrdisation de
ces droits au niveau de la maison-mere : cette centralisation est souvent
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bien percue par les marchés, en raison dune mellleure lisibilité stratég-
gue, argument égaement invoqué dans les notes dinformation transmi-
ses par les initiateurs. Cette lisibilité accrue profitera au dirigeant de la
maison-mere qui peut I'utiliser pour conforter sa réputation. De ce cons-
tat, découle I'nypothése que la présence d'un manager peu enraciné
influence positivement le retrait. Nous réutiliserons les variables
CUMPdg, CUMADM et DURMAND en prévoyant, cette fois, un effet
négatif.

A priori, aucune hypothése n'est privilégiée quant al’incidence du
degré d'enracinement du manager au moment du retrait. Le dirigeant
peut avoir intérét aretirer la filiale quel que soit ce degré. C'est pourquoi
nous avons formulé deux hypothéses, mutuellement exclusives, qui as-
socient des signes opposés aux variables CUMPdg, CUMADM et
DURMAND.

4. Les données de |'étude

Notre étude statistique a porté sur deux populations. La premiéere
comporte 127 filides qui ont fait I'objet d'un retrait volontaire entre 1990
et 1996. L'annexe 2 indique comment ces retraits se répartissent en
fonction de I'année de I'opération, de la capitalisation boursiére de la fi-
lide et de son secteur d'activité. La deuxiéme population est composée
de société non retirées, déja cotées en 1990, appartenant aux mémes
secteurs d'activité!* que les sociétés retirées, et qui peuvent, elles-auss,
faire I'objet d'un retrait volontaire car elles sont contrélées a plus de
50 % depuis plus d'un an. En utilisant la base de données Dafsa-Liens
pour appliquer ces critéres, un échantillon de 99 sociétés a pu étre cons-
titué.

Les variables définies dans la section 3 ont ensuite été calculées!>
pour chacune des sociétés des deux échantillons en prenant le 31 d&-

14 Définis par les codes NAF aquatre ou deux chiffres.

15 | es calculs tiennent compte de l'inflation. Les données en francs s'expriment
en francs constants 1990. Certaines variables n'ont pas pu étre calculées pour
toutes les sociétés de notre échantillon, notamment celles utilisant des données
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cembre de |I'année qui précéde le retrait comme date de référence. Pour
les caculer, nous avons eu recours aplusieurs sources de données, pré-
sentées en annexe 1. Trois autres variables sont également utilisées: la
premiere permet de savoir s la société est retirée (1) ou non (0) ; la
deuxiéme, permet de tenir compte du caractere de la société — financier
(1) ou non (0) — et, angd, de déceler s le fait dincorporer dans notre
échantillon des sociétés financiéres (qui sont tres souvent exclues des
études) peut avoir un impact sur nos conclusions empiriques; la troi-
séme, la durée de cotation, est introduite atitre purement exploratoire
car aucune hypothese n'a été énoncée concernant I'influence que peut
avoir cette variable sur le retrait.

5. Méthodologie et résultats de larecherche

L'objectif est de tester les prédictions issues de nos différentes grilles
théoriques. Deux séries de tests ont éé menées, visant d'une part, a
comparer les retraits et les non-retraits (5.1), et d'autre part, aidentifier
les variables qui influencent la probabilité d'un retrait (5.2).

5.1. Lacomparaison univariée des retraits et des non-retraits

Pour établir cette comparaison, deux tests univariés ont été réalisés.
L'un d'eux est un test paramétrique de différence de moyennes (test t
de Student), I'autre est un test non paramétriquel® d'égalité sur les rangs

comptables comme les établissements de crédit et les compagnies d'assurance
qui disposent de leurs propres systéemes de comptabilité. Ces deux sous-
échantillons étaient par ailleurs de trop faible taille pour envisager un traitement
statistique significatif.

16 Ce test non paramétrique est vivement recommandé par B.M.Barber,
J.D. Lyon [1996, p.395] : «compte tenu de la puissance offerte par le test de
Wilcoxon, nous recommandons son utilisation dans toute situation d'échantil -
lons». Il ne nécessite pas d'hypothése particuliére (notamment de normalité) sur
les distributions de variables. Par ailleurs, lorsque les variables présentent une
forte dispersion, il est plus indiqué de réaliser un test d'égalité des rangs plutét
que d'égalité des moyennes.
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(test Z de Mann-Whitney-Wilcoxon). |l sagit de mettre en évidence les
caractérigtiques distinctives des filiales retirées.

Les résultats!’ obtenus en comparant les deux échantillons (sociétés
retirées et non retirées) font apparaitre de nombreuses différences s-
gnificatives, permettant d'éablir le profil-type de |a société retirée, fondé
sur les points suivants :

(1) Il 'y apas de différence significative entre les taux de rentabilité
et de marge des filiales retirées et ceux des filiales non retirées ; autre-
ment dit, ce ne sont pas les filides les moins performantes qui sont reti-
rées, contrairement ace qu’ avancent certaines de nos hypothéses issues
de la théorie de I’agence, ains que de nombreuses rotes dinformation
lorsgu'elles évoquent les difficultés financiéres de la filide pour justifier
le retrait. Ains, méme s les conflits d'agence et les stratégies de car-
riere entreprises avant le retrait pouvaient étre susceptibles de détruire
de larichesse, on ne constate pas pour autant une dégradation des per-
formances de la filide. Soit les stratégies en question ne sont pas ineffi-
caces, soit les conflits ont pu étre controlés différemment au moindre
colt. Par ailleurs, I'absence de différences significatives pour le ratio de
Marris implique que les opportunités de croissance des filiaes retirées
ne sont pas plus faibles.

(2) Le marché des titres des sociétés retirées est beaucoup moins
actif : le flottant et le taux de rotation sont significativement plus faibles
(le taux de rotation d'une filiale retirée est en valeur médiane quatre fois
inférieur acelui d'une société non retirée). Dans ces conditions, |a capa-
cité du marché financier aévaluer et acontroler correctement la filide
et son manager apparait trés diminuée, ce qui remet en cause son €ffi-
cacité. Devant cette atonie, les investisseurs parviendront difficilement a
un consensus informationnel pur fixer le cours de bourse de lafilide,
peu susceptible de servir de référence pour fixer la rémunération du
management. En outre, le maintien de la liquidité des titres de la filide
devrait, dans un marché étroit, entrainer des colts techniques impor-
tants.

17 Lesrésultats peuvent étre obtenus auprés de |’ auteur.
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(3) Incontestablement, avec en moyenne 84 % du capital détenu par
la maison-mere contre 55 % dans les sociétés de I'échantillon de
contréle, la structure-type de I’ actionnariat d'une filiale retirée se carac-
térise par une forte présence de la maison-mére, contrastant avec la
fable participation du management de la filide (2% du capita en
moyenne contre 8% pour les sociétés non retirées) et des actionnaires
financiers (ils détiennent en moyenne 2% du capital contre 7% pour
les sociétés de contréle). Les fonctions de propriété et de décision sont
donc plus séparées «au sens large » dans les sociétés retirées, ce qui
accroit les probabilités de conflits entre le manager et les actionnaires,
méme si, «au sens strict », en raison de la dépendance du manager
envers les actionnaires principaux, ces conflits sont moins prononces.
De plus, s une partie de la rémunération du management était indexée
avant le retrait sur le cours de lafilide, I'effet de cette indexation était
nécessairement plus limité vue la faible participation du management au
capital [M.C. Jensen, K.J. Murphy 1990]. Enfin, la présence d'un a-
tionnaire important comme la maison-mere peut empécher une bonne
divulgation de l'information ce qui réduit, laencore, le réle de discipline
du marché financier et renforce I'asymétrie informationnelle pesant sur
lafilide.

(4) Le manager dune filiale retirée est en place depuis moins long-
temps que celui d'une filidle non retirée (en moyenne 4 ans et quatre
mois contre 7 ans et cing mois) ; il cumule par ailleurs un nombre plus
limité de postes de Pdg (1,5 contre 2,18 en moyenne). La carriére du
manager, qu'elle soit interne ou externe, ne sest donc pas accompa-
gnée d'un accroissement de pouvoir auss €levé que celui dont apu pro-
fiter le manager dune filide non retirée. Le dirigeant de la maison-
mere semble donc disposer d'un différentiedl de pouvoir plus important
face au manager delafiliale, ce qui facilite nécessairement le retrait.

(5) La probahilité de connaitre ou d'avoir connu, avant le retrait, un
conflit avec des actionnaires minoritaires est plus éevée dans une filiale
retirée (un conflit éait probable ou a eu lieu dans 29 % desfiliaes reti-
rées contre 6% pour les filiales non retirées). Le groupe pouvait aors
choisir de racheter les minoritaires par crainte des colts générés par
d'éventuels proces, évitant dans le méme temps que ces conflits ne nui-
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sent ala réputation du dirigeant. Il sagissait bien d'évincer les minoritai-
res et non de les faire participer ala vie du groupe, notamment en leur
offrant des titres de la maison-meére : seuls 20 % des retraits ont fait, en
effet, I'objet d'un rachat en titres. Le retrait permet donc d'diminer des
minoritaires « génants » pour les stratégies collectives et individuelles du
groupe semblant confirmer le dicton : « pour vivre heureux, vivons
cachés ». Cette conclusion rgjoint celle de H. De Angelo et al. [1984]
qui notent que 80 % des retraits observés sont précédés de conflits avec
les minoritaires. Le rachat des titres, moyennant le versement d'une
prime, serait alors un moyen de régler ces conflits. Néanmoins, ceux-ci
ne semblent pas liés aune mauvaise performance qui judtifierait le mé-
contentement des minoritaires, ce que mettent toutefois en avant les
conclusions des travaux ce H. De Angelo, L. De Angelo [1987] et de
T.K. Mukherjee, O.Varela [1993]. L'origine des conflits se situe
davantage dans I'éroitesse du marché et dans le fait que les
minoritaires, face aun magjoritaire tres présent, ont I'impression que leurs
intéréts ne sont pas pris en compte. lls semblent notamment regretter
I'insuffisance et la mauvaise qudité de l'information financiere ou la
présence de clauses statutaires verrouillant le contréle de la filide.
Sdatisfaire leurs besoins et ang éiminer toute tension, serait trop
codteux pour le groupe qui préfere racheter leurstitres.

(6) Indéniablement, les sociétés retirées n'appartiennent pas a des
secteurs d'activités spécifiques dans lesquels les actifs seraient diffici-
lement redéployables (seules 4% des sociétés sont concernées). Si I'on
gjoute, en référence a O.E. Williamson [1988], que les filides retirées
réalisent peu d'augmentations de capitall8, il semblerait que le recours a
la dette soit plus indiqué. Toutefois, nous observons que la capacité
d'endettement des filiaes retirées est significativement plus faible que
celles desfiliaes non retirées. Ce résultat est amettre en paralléle avec
le fait que leur taux d'endettement est significativement plus élevé. Dans
ces conditions, les filiales peuvent plus difficilement substituer la dette
aux fonds propres. Il est donc probable que leurs besoins de finance-
ment seront financés via le marché interne du capital, s la capacité de

18 Aucune différence n'est cependant asignaler entre les filiales retirées et les
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celui-ci le permet. Les décisions de financement devraient aors étre
plus centralisees, renforcant ains e pouvoir de la maison-mere, en par-
ticulier celui de son dirigeant.

(7) Les retraits n'ont pas lieu dans des périodes ou les volumes
démisson daction sont faibles: seuls 12 % des retraits ont lieu dans
des périodes de faibles volumes d'émissionl®.

(8) Afin d'ére complet, nous dirons, comparativement aux filiales
non retirées, gque les sociétés retirées ne se caractérisent pas par une
plus petite taille, se répartissent de fagon similaire entre le Second mar-
ché et la cote officidlle (le retrait n'est donc pas un phénomeéne touchant
en priorité le Second marché), n'ont pas plus d’ administrateurs externes
(le pouvoir de contréle du CA n'est pas plus réduit) et sont cotées en
moyenne depuis autant de temps (le retrait n'est donc pas une décision
prise par des sociétés dégues par une récente introduction).

Enfin, nous conclurons cette analyse univariée en précisant que le
fait d'exclure les sociétés financieres de notre éude ne modifie en rien
nos résultats??, indiquant ainsi une absence totale de biais ce qui rejoint
les conclusions de B.M. Barber, J.D. Lyon [1996].

Aprés avoir testé la significativité de chaque variable prise séparé-
ment, nous confrontons les caractéristiques financieres, actionnariales et
managériales dans un méme modé e économétrique multivarié.

5.2. L’analyse multivariée desretraits

Le probleme analysé, dans ce cas, est celui d'une filide i, qui est
contrélée aplus de 50 % depuis au moins un an par un actionnaire. Ce
dernier est alors confronté al'aternative suivante : retirer volontai rement
lafiliale ou la laisser cotée. La décision de retrait est alors associée a

filiales non retirées.

19 Nous avons égal ement renouvel é nos tests en redéfinissant comme « période
froide » une période d'un mois et non plus de trois mois continus pendant les-
quels les volumes d'émission sont faibles. Aucune différence n'apparait avec les
résultats actuels.

20 |_es tests paramétriques et non paramétriques reproduits sur un échantillon

de sociétés excluant les sociétés financieres aboutissent aux mémes conclu-
sions.
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une variable de Bernoulli Yi qui peut prendre deux valeurs: 1 9 le re-
trait est décidé, 0 sinon, avec B = P(Y; = 1). P, dépend de lavaeur de
N variables exogenes X% caracté&risant la filide i. Pour mettre en évi-
dence ces relations, nous utilisons la régression logistique qui transforme
la variable endogene P; en une varigble continue logarithmique telle
que:

|09((1;ipijj =by+ ké by Xiy =Z;

Les estimateurs sont calculés par la méhode du maximum de vrai-
semblance et testés avec la statistique C, qui suit une loi du Khi-deux &
un degré de liberté. Pour tester la validité générae du modédle, trois me-
sures sont calculées: la statistique C, soit «-2 log (ratio de vraisem-
blance) », qui teste la qudité d'gjustement du modéle (plus sa valeur et
faible, meilleur est I'gjustement), le pseudo-R? qui Sinterpréte comme le
coefficient de détermination de la régression linéaire?!, et la classifica-
tion globde qui indique le rapport du nombre des retraits classés correc-
tement22 par le modéle au nombre des retraits observés.

Afin de sdectionner les variables ainclure dans nos régressions lo-
gistiques, nous avons employé et appliqué deux techniques. La premiere
utilise les résultats de nos tests univariés en retenant les \eriables les
plus significatives. Puis, afin de respecter I'hypothese de non-colinéarité
entre ces variables, nous avons séparé la variable %dVIM des variables
%MANAG, %FIN et FLOT. Ceci conduit aproposer lesmodéles 1 et 2.
La deuxiéme technique, purement empirique, n'exclut a priori aucune
variable et sapplique alors aun échantillon de 81 filiales (41 retirées et
40 non retirées), pour lesquelles I'ensemble des variables est disponible.

21 Cette mesure est proposée par J.H. Aldrich, F.D. Nelson [1984]. Elle se cal-
cule par la statistique C / (N+C), ou C est égal a -2log (rapport de vraisem-
blance). Ce pseudo-R? varie de 0 a1. Les auteurs recommandent cependant de
I'utiliser avec précaution, en particulier parce qu'il n'est pas communément admis
par I'ensemble des chercheurs qui restent divisés quant au choix d'un pseudo-
R% Néanmoins, il nous fournira une indication quant au pouvoir explicatif du
modéle testé.

22 on peut déterminer les erreurs de classification lorsque le modéle prédit un
retrait alors qu'il s'agit d'une société non retirée et vice versa. Le retrait sera pré-
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On commence avec le nodée contraint, qui ninclut que la constante,
puis on procede «pas a pas » ala sdection des variables en retenant,
jusqu'a épuisement, celles dont le seuil de signification est inférieur a
5 %. Cette technique aboutit au modée 3 qui permet de tester si les va-
riables CUMPdg, %MM, RECO, ROT et DURMAND exercent une in-
fluence sur la probabilité gu'une filiae soit retirée. Nous testerons enfin,
dans un modde 4, les variables issues du croisement de ces deux tech-
niques.

Le tableau 2 présente les estimations par le maximum de vraisem-
blance du modéle Logit pour les différents modéles retenus.

Le tableau rappelle, pour chacune de nos hypotheses, les signes a-
tendus pour les estimateurs associés achacune des variables, |a statisti-
que C qui les accompagne aind que sa significativité (p).

Au regard du critére de la validité générale, les tests concluent tous a
la significativité de nos modées. La statistique C du rapport de vraisem-
blance est significative au seuil de 1% pour les quatre modeles; le
pseudo-R? attribue & nos moddles un pouvoir explicatif de l'ordre de
0,33; enfin, ex post nos modees permettent de classer entre 76 et
81,5 % des retraits réellement observés.

Relativement aux estimateurs, les tests concluent ala significativité
de cinq variables. Précisons que dans une régression logistique les esti-
mateurs sSinterpretent d'un point de vue ordinal et non cardinal, autre-
ment dit, seuls les signes associés nous intéressent. D'ou les conclusions
suivantes : (1) Plus le capital est concentré entre les mains de la mai-
son-meére et plus la probabilité qu'elle puisse initier un retrait est grande.
Qud que soit le modée utilisé, la variable %MM est statistiquement Si-
gnificative au seuil de 5% ou mieux. Il est clair quiil sera d'autant plus
facile pour la maison-mére de retirer safiliae qu'elle contrdle une frac-
tion importante de son capital, face ades minoritaires trés isolés. Par ail-
leurs, le colt de I'opération est plus faible amesure que le pourcentage
d'actions aracheter diminue.

dit si laprobabilité P, estimée dépasse 0,5.
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Tableau 2 — Déterminants du retrait volontaire d'une filiale

Variables et Modéle 1 Modéle 2 Modéle 3 Modéle 4
signe attendu
Estimateur| p [Estimateur p Estimateur p Estimateur p
Const. 0,04 4,54 -0,297 -0,71
(0,001) (4,77) (0,10) 23 (0,8)
RECO - 1,347
(1,88) 0,17
CAPEND + -0,027 -0,04
(0,22) (0,638 (0,67) 0,409
TXEND - 0,525 0,696
(1,15) |0,282| (1,69) | 0,192
%MM + 2,60** 3,662* ** 4,13***
(5,8) 0,016 (11,73) | 0,0006 (17,69) 0,0001
%MANA - -1,4
G (1,16) 0,28
%FIN - -3*
(3,47) | 0,0623
FLOT - -0,52
(1,87) | 0,1714
ROT - -0,046** -0,04** -0,06*** -0,04***
(4,99) [0,025| (3,96) | 00466 | (6,96) | 0,0083 (7,97) 0,0001
DURMA | +/- -0,0002 -0,0002 - 0,0002** -0,0002* *
ND (2,65 |[0,103| (2,56) | 0,109 | (4,44) | 0,0349 (5,46) 0,019
CUMPdg | +/- |[-0,569*** -0,58*** -0,4666** -0,38**
(7,73) 0,005| (7,51) 0,006 (6,5) 0,0108 (10,1) 0,015
CONF + 0,43 1,17
(0,33) |0,565| (1,93) | 0,164
Nombre
dobs. 75 74 81 119
Nbre fi-
lialesre-
tirées 35 35 41 65
C 38,13*** 37,76*** 41,83*** 56,86***
p 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
Pseudo-
R? 0,33 0,34 0,34 0,32
Classif.
globale 77,7 % 77,5% 75,3 % 77,3%
Classif.
retraits 76 % 80,2 % 78 % 81,5

* :significatif a10 % ; ** : significatif a5 % ; *** : significatif al %

23 valeur de |a statistique C permettant tester la signification de |'estimateur, en
fonction du seuil p.
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(2) Plus larotation du titre ext faible, plus la maison-mere seraincitée a
retirer safiliade. Cette influence de la variable ROT et significativement
négative au seuil de 5% ou mieux dans les quatre modées, le flottant
n'exercant quant alui aucune influence significative. Face aun marché
étroit, la maison-meére doit intervenir plus souvent pour soutenir laliquidi-

té des titres de safiliale et subit donc une augmentation des co(ts tech-

niques. Le retrait permet de les économiser. Par ailleurs, lafaiblesse du

taux de rotation indique également que la discipline des marchés finan-

ciers a du mal asexercer, de surcroit en présence d'un actionnaire im-

portant. Cette inefficience des marchés peut également inciter la mai-
son-meére et son dirigeant aretirer lafilide.

(3) Mains le manager est enracing, plus la probabilité du retrait de la fi-
lide quil dirige sera importante. Dans les quatre modeles, au seuil de
5% ou mieux, la présence d'un manager n'exercant qu'un faible nom-

bre de mandats de Pdg influence le retrait. Par ailleurs, les tests réve-

lent que la variadble DURMAND est significative et négative aux seuils
de 10 % (modéles 1 et 2) et 5% (modéles 3 et 4). Ces résultats corrob-

orent I'idée que le dirigeant de la maison-meére sera d'autant plus incité a
retirer lafiliae que le manager y est peu enracing, plus maniable, moins
disposé asopposer au retrait et, plus particulierement, ala centralisation
de pouvoir quil suppose. Le manager est alors pergu comme un smple
subordonné qui ne congtitue nullement un obstacle ala poursuite de la
carriére du dirigeant.

(4) Moins la filiale compte d'actionnaires financiers dans son capital et

plus la probabilité qu'ele soit retirée augmente. Cette influence de la va-

riable %~IN dans le modele 2, bien qu'dle ne soit significative qu'au

seuil de 6,3%, semble signder que lorsgu'une filiale échappe au
contrdle des actionnaires financiers, la maison-mere est plus susceptible
de la retirer. Toutes choses égales ar ailleurs, le dirigeant disposera
apreés le retrait d'une plus grande liberté pour accroitre son espace dis-
crétionnaire.

(5) Les conflits qui peuvent opposer les minoritaires au groupe ne cons-
tituent pas une rédle incitation au retrait, comme l'indique b variable
CONF qui, bien guayant le signe attendu, n'est pas significative. Le di-
rigeant et la maison-mere ne semblent pas craindre ces conflits au point
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de vouloir retirer lafiliae. Ce résultat nuance les conclusions issues de
I'anayse univariée.

(6) La seule variable de performance RECO retenue par la sélection
« pas apas» n'apparait pas significative24 et n'a pas le signe attendu.
Tout en confirmant les résultats de I'approche univariée, selon lesquels
les filides retirées n'é@aient pas moins performantes, le signe postif
semble méme indiquer que plus lafiliale est performante, plus l'incitation
au retrait est forte. Le retrait pourrait alors signifier une captation totale
des richesses de lafiliale par la maison-mere.

(7) Les coefficients, respectivement négatif et positif, de la capacité et
du taux d'endettement n'ont pas le signe attendu (confirmant les tests
univariés) et ne sont pas significatifs. La structure financiére de lafilide
ne joue donc aucun réle dans son retrait.

Afin d andlyser I'ensemble de nos variables, neuf autres modées ont
été testés. Aucune des variables non séectionnée dans les quatre
modeles qui précédent n'apparait significative au seuil de 10 %,
confirmant ains nos résultats univariés. Ceci conduit aux conclusons
suivaDiesie retire pas la filiale parce qu'elle est de petite taille ou qu'elle
affiche de mauvaises performances. Nous ne retrouvons pas les
conclusions des études américaines.

* Les conditions de marché n'ont aucune influence sur la décison de
retrait, qui semble bel et bien dépendre de facteurs spécifiques au
groupe.

* Que lafiliale ait rédisé ou non des augmentations de capital dans la
période précédant le retrait ne semble avoir guere d'importance sur la
décision de retrait.

* Le fait d'ére cotée au Second marché plutdt qu'ala Cote officielle
n'est pas un éément décisif.

* La présence dinvestisseurs ingtitutionnels dans le capital n'incite
pas au retrait. La maison-mére ne cherche donc pas a se soustraire a
leur contrdle en retirant lafilide.

24 Cependant, si cette variable a été sélectionnée, c'est qu'elle était significative
lors de son introduction dans |le modéle au seuil de 5%, mais une fois confron-
tée aux autres variables, elle aperdu de sasignificativité.
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* L'a&ge du manager n'influence pas la probabilité de retrait. Aing,
méme s le manager peut étre tenté en fin de carriére d'augmenter ses
prélévements discrétionnaires, cela ne semble pas constituer une raison
suffisante pour déclencher un retrait.

Notre objectif étant de tester nos différentes grilles d’ analyse du re-
trait, rapprochons aprésent les résultats de nos tests univariés et multi-
variés des prédictions théoriques énoncées dans la section 4.

Dans I’ ensemble, ces résultats ne corroborent que tres partiellement
les prédictions issues de la théorie de I’ agence et des colts de transac-
tion, pour lesquelles le retrait est une décision source d efficience. En
revanche, il apparait que la prise en compte des relations de pouvoir au
sein du groupe, en particulier I'enracinement du manager, permet de
mieux analyser la décison de retrait, validant ains I'élargissement de
nos grilles théoriques ala théorie de la latitude manageériale, en cohé-
rence avec la spécificité des retraits volontaires frangais, et cela, sansa
priori sur leur efficience.

Relativement ala théorie de I’ agence, trois conclusions se dégagent :

» La présence d'un actionnariat minoritaire, quoique plus conflic-
tuelle, N’ exerce pas une influence significative sur la décision de retrait,
méme g, une fois le retrait décidé, les minoritaires sont définitivement
évincés du groupe.

* Le gouvernement dentreprise de la filiade, méme sil n'est pas re-
layé par la présence du management ou d'investisseurs financiers dans
le apital, ne semble pas moins efficace: la filide retirée affiche des
performances identiques acelles dune filiale restant cotée et le pouvoir
de contréle exerce par le conseil d'administration n'est pas plus faible.

* La discipline exercée par les marchés est plus faible dans un mar-
ché peu liquide et concentré, ce qui influence la décision de retrait.

Aing, parmi les prédictions issues de la théorie de I'agence, seule la
volonté de se soustraire au mécanisme de gouvernement que représente
le marché mursier est rédlement validée. Toutefois, cette inefficacité
du marché n’est pas associée aune diminution des performances de la
filide.

Relativement ala théorie des colts de transaction, les colts techni-
ques sont plus élevés dans une filiae retirée, sans pour autant constituer
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un argument suffisant pour inciter la maison-mere aretirer safiliale. Par
alleurs, les retraits n'ont pas lieu principaement pendant des périodes
« froides » d'émission. Enfin, I'arbitrage entre dettes et fonds propres
parait remis en cause éant donné le faible potentiel d'endettement des
SOCiétés retirées. Pour toutes ces raisons, les prédictions issues de la
théorie des colts de transaction sont globalement rejetées.

Les prédictions issues de la théorie de la latitude managériale énon-
caient que le manager, quil soit faiblement ou fortement enracing, in-
fluencait la décision de retrait. Nos résultats confirment et précisent ces
prédictions, en révélant que la présence d'un manager peu enraciné ala
téte de la filide représente pour le dirigeant une incitation au retrait.
Loin d'ére menacé par le manager, le dirigeant sait, lorsqu'il décide de
retirer la filide, quil aura ensuite toute latitude pour accroitre son es-
pace discrétionnaire, notamment en centralisant au niveau de la maison-
meére certains droits de décisions auparavant délégués au manager de
la filide. Cet équilibre éabli entre leurs espaces discrétionnaires ne
semble pas inefficace pour lafiliae, puisqu ele n'est pas moins perfor-
mante qu'une filidle non retirée. Parallédement, la présence d’un mana-
ger davantage enraciné ala téte des filiaes qui restent cotées s avére
étre compatible avec le principe d efficacité, rappelant ains qu'on ne
peut pas conclure nécessairement a l'inefficience des stratégies
d enracinement.

Conclusion

Cette recherche avait pour objectif d'expliquer le phénomene des re-
traits volontaires de la cote en France en mettant en évidence, apartir
de différentes grilles théoriques, les caractéristiques distinctives d'une
société retirée ains que les variables qui influencent le retrait.

L'analyse discriminante univariée nous a permis d'identifier les prin-
cipales caractéristiques des retraits volontaires :

* Caractéristiques financiéres : elles ne sont pas moins perfarmantes
que les filides qui restent cotées. Elles disposent d'un potentiel d'endet-
tement plus faible.
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* Caractéristiques actionnarides: le capita des filides retirées est
tres concentré et révele une faible implication du management de lafi-
lide et des investisseurs financiers. Les minoritaires étaient davantage
susceptibles de rentrer en conflit avec le groupe.

* Caractéristiques boursieres : le marché de ses titres est beaucoup
moins actif.

* Caractéristiques managériales : le manager de lafiliale, proche de
la retraite, est peu enraciné : il est ala téte de la filide depuis peu de
temps et ne détient le plus souvent aucun autre poste de Pdg.

» Caactéristiques du consall dadministration: le potentid de
contrdle du consell de lafiliale retirée ne différe pas de celui dunefilide
restant cotee.

L'andyse discriminante multivariée a montré que le retrait est plus
influencé par des variables actionnariales et managériales que par des
variables financiéres ou boursieres (al'exception du taux de rotation).
En dépit d'un faible contrdle des marchés et des investisseurs financiers,
il semble que la présence massive de la maison-mere suffise aconser-
ver un gouvernement d'entreprise efficace. Nos résultats ne corroborent
donc que partiellement la théorie explicative de I'agence. Par ailleurs, les
conditions de marché, lataille de lafiliale ou, encore, la nature des actifs
afinancer, ninfluencent pas la décision de retrait, réfutant les principales
hypothéses issues de la théorie des colts de transaction. Le retrait ne
peut donc étre considéré comme I'abandon d'un mode de financement.
Le retrait traduirait plus une décision stratégique qui peut sanalyser, au
niveau du groupe, comme une volonté de resserrement des structures,
mais ausd, au niveau de son dirigeant, comme |'expression d'une straté-
gie conservatrice visant arenforcer son pouvoir, al'abri des marchés,
hors la présence dinvestisseurs financiers. Il est aidé en cela par un
manager nommeé récemment ala téte de la filide et qui, peu enracing,
trop &gé pour développer une stratégie de carriere externe, ne repré-
sente aucun danger pour le dirigeant. La prise en compte des relations
de pouvoir entre le dirigeant et les autres partenaires du groupe, en par-
ticulier le manager de lafilide, permet ains de mieux expliquer la déci-
sion de retrait, ce qui semble corroborer la théorie de la latitude mana-
géride. De surcroit, nos résultats indiquent que I'équilibre établi entre
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I’ espace discrétionnaire du manager et celui du dirigeant est compatible
avec |'efficacité de lafilide.

S nous nous interrogeons sur la vaidé interne de notre recherche,
ces résultats témoigneraient aors de la nécessité d'dargir le cadre de la
théorie contractuelle des organisations, notamment en faisant appel aux
notions de pouvoir, de réputation et de dépendance, méme sil n'existe
pas encore une véritable théorie du comportement des dirigeants.
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Annexe 1 — Sources de données

(1) Sources de données comptables : nous avons utilisé la Centrale de
bilans de la Caisse des dépbts et consignations. Les données ont été re-
cueillies apartir des états financiers sociaux.

(2) Sources de données sur les liens financiers: rous avons utilisé la
base de données Dafsa-Liens ains que les données collectées par

L. Godard [1996] pour déterminer la structure de l'actionnariat et la
composition du consell d'administration.

(3) Sources de données sur le Pdg de lafiliale : pour connaitre I'age et
la durée du mandat du manager ou le cumul des postes quiil occupait a
la date du retrait, nous avons repris la base de données congtituée par
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M. Paquerot [1996] pour sa these. Nous avons également utilisé I'En-
cyclopédie périodique, économique, politique et administrative.
(4) Sources de données boursiéres : nous avons utilisé la base de don-
nées Affi-Sbf aing que I'Année boursiére des années 1990 a1996.

Annexe 2 — Distribution des retraits : par
secteur, capitalisation et année

Par Secteur Par Capitalisation Par Années
Code Nom du secteur Nombre Capitalisation Nom- Années Nombre
NAF bre

14 Activités extractives 1| inférieure 210 MF 8 1990 22

15 Industries alimentaires 6| entre 10 et 50 MF 19 1991 24
17,19 Textile, cuir 3| entre 50 et 100 MF 10 1992 26
20,21 Bois, papier 4 | entre 100 et 200 MF 14 1993 24

22 Imprimerie, édition 3| entre 200 et 300 MF 10 1994 13
23 a25 | Raffinerie, Chimie 11| entre 300 et 400 MF 11 1995 12

26 Minéraux 2 | entre 400 et 500 MF 5 199625 6

29 Machines, équipement 5| entre0,5et 1 Mds F 18

31 Appareil électrique 3| entrelet2MdsF 13

32 Equipement radio, télé 1| entre2et5MdsF 10

33 Précision, optique 11 | entre5et 10 Mds F 5

34 Automobile 2| entre10et 11 Mds F 2

36 Meubles, divers 3

40 Production électrique 1

45 Construction 7

51 Intermédiaires, grosss 5
60 a63 | tes 5

65 Transport 30

66 Intermédiaire financier 7

70 Assurance 8

72 Immobilier 6

74 Informatique 11

92 Sociétés de portefeuille 1

Culture

25 Jusqu'ajuin 1996.




