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Résumé : Depuis 1998, les sociétés
frangaises cotées en bourse peuvent
utiliser des programmes de rachat
d’actions. Cette possibilité constitue
une alternative au paiement « tradi-
tionnel » du dividende. Entre 1998 et
2001, les sociétés de notre échantil-
lon ont procédé a 37,2 Md€ de rachat
d’actions contre 47,8 Md€ de divi-
dendes. Toutefois, 1’hypothese de
substitution entre rachat d’actions et
dividende ne semble pas valide. Nous
montrons que les firmes les plus acti-
ves en matiere de rachat d’actions
sont également celles qui présentent
les politiques de dividende les plus
généreuses. En fait, dividende et ra-
chat d’actions apparaissent complé-
mentaires.
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Abstract : Since 1998, French public
firms can use open market share re-
purchases. We hypothesize that this
opportunity represents an alternative
means of paying out cash to share-
holders when compared to the “clas-
sical” dividend. Between 1998 and
2001, the firms in our sample spent
37.2 billion € in share repurchases
against 47.8 billion € in dividends.
However, the substitution hypothesis
between dividends and share repur-
chases does not seem to hold. We
show that the most active firms in re-
purchases also present the highest
dividend policies. In fact, dividends
and share repurchases appear to be
complementary.
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En 2003, en rachetant 4,02 Md€ de ses actions, le groupe Total a
réalisé en valeur la plus importante opération de rachat d’actions du
marché boursier francais. Cette acquisition n’est pas un fait isolé, car
60 % des sociétés du CAC40 ont procédé a des rachats d’actions au
cours de I’année 2003.

Ces chiffres illustrent le développement récent des programmes de
rachat d’actions en France. En effet, suite aux propositions du rapport
Esambert, I’article 217-2 de la loi du 24 juillet 1966, modifiée par la loi
n° 98-546 du 2 juillet 1998, autorise une société dont les actions sont
admises aux négociations sur un marché réglementé a acheter un nom-
bre d’actions représentant jusqu'a 10 % de son capital pour une pé-
riode de 18 mois. Les actions acquises par ce procédé peuvent étre
conservées, annulées ou échangées.

Cette pratique des rachats d’actions est observée depuis longtemps
aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. Durant les années 80, les annonces
de programmes de rachat d'actions réalisées aux Etats-Unis étaient éva-
luées a plus de 25 Md$ par an. Cette tendance s’est méme accentuée
dans les années suivantes. A partir des données Compustat, Grullon et
Michaely (2004) observent que le taux de rachat d’actions (montant
des rachats divisé par le résultat total) s’éleve a 4,8 % en 1988 contre
41,8 % en 2000.

Le cas francgais s'avere particulierement intéressant, car cette ré-
forme est récente et beaucoup de firmes ont enregistré un programme
de rachat aupres de 1’ Autorité des Marchés Financiers (AMF ci-apres).
Entre 1998 et 2001, le pourcentage de sociétés cotées en Bourse ayant
initié un programme de rachat d’actions passe de 8,9 % a 42,1 %.
L’observation de notre échantillon montre que plus de 600 sociétés ont
initié 1360 programmes de rachat d'actions entre 1998 et 2001. Parmi
ces firmes, 324 ont effectué des rachats d’actions nets des ventes, pour
un montant de 37,2 Md€, alors qu’elles ont distribué 47,8 Md€ de divi-
dendes.

Les rachats d’actions se sont rapidement positionnés comme un ou-
til de premier plan de la politique financiere des sociétés cotées en
Bourse, car ils permettent aux dirigeants de distribuer sous une autre
forme les flux financiers générés par la firme. Mais, existe-t-il une
substitution entre dividende et rachat d’actions ? L’émergence des ra-
chats d’actions contribue-t-elle a la disparition des dividendes observée
par Fama et French dans leurs travaux de 2001 ?
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Pour répondre a cette question, nous procédons en cinq points. La
premiere partie présente les études antérieures réalisées sur le theme
des rachats d’actions. La partie suivante est consacrée au contexte
francgais et a notre échantillon. La troisieme partie expose les compor-
tements de rachat d’actions des firmes francaises entre 1998 et 2001.
La confrontation entre la politique de dividende et le comportement de
rachat d’actions est I’objet de notre quatrieme partie. Nous procédons a
des tests de robustesse de nos résultats dans la cinquieme partie. La
derniere partie conclut cette recherche par un exposé des principaux ré-
sultats.

1. Les rachats d’actions : études antérieures

La diversité des recherches menées sur les programmes de rachat
d'actions souligne l'intérét de la communauté financiere pour ce type
d'opération. Dans la littérature, les approches théoriques des rachats
d’actions concernent la volonté des firmes de déclarer leur sous-
évaluation au marché boursier, la réduction des flux discrétionnaires a
la disposition des dirigeants, la gestion et la concentration de la pro-
priété de la société et la substitution entre le dividende et les rachats
d'actions.

A I’inverse d’une augmentation de capital, généralement associée a
une surévaluation de la firme émettrice (Myers et Majluf, 1984 ; As-
quith et Mullins, 1986), I’annonce d’un programme de rachat d’actions
peut signaler une sous-évaluation de la firme initiatrice. Les études
empiriques américaines (Comment et Jarell, 1991 ; Ikenberry et al.,
1995, 2000 et Grullon et Michaely, 2004) montrent que 1’annonce d’un
programme de rachat d’actions génere une rentabilité anormale du
cours boursier de 2 a 3 %. Ce résultat positif existe également pour les
firmes européennes. Rau et Vermaelen (2002) obtiennent un effet d'an-
nonce de 0,93 % pour le Royaume-Uni et Ginglinger et L'her (2005)
observent une rentabilité anormale de 0,63 % sur le marché francais.
L’annonce d’un programme de rachat d’actions est accueillie favora-
blement par les investisseurs. Cet accroissement de valeur peut €tre
considéré pour la firme comme le premium d’une option d’achat sur
ses propres titres (Ikenberry et Vermaelen, 1996).

Une autre motivation des rachats d’actions réside dans la distribu-
tion de flux discrétionnaires associée a la réduction des conflits
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d’agence entre les dirigeants et les actionnaires. Fenn et Liang (2001)
observent que le rachat d’actions permet le versement de fonds tempo-
raires aux actionnaires sans engagement permanent de la société. Les
travaux de Grullon et Michaely (2004) montrent que les sociétés réali-
sant des programmes de rachat d’actions sont caractérisées par une
baisse de leur rentabilité et de leur dépense d’investissement qui sug-
gere une diminution des opportunités de croissance. Ces résultats sem-
blables a ceux de Nohel et Tarhan (1998) et Lie (2000) soulignent que
les rachats d’actions sont une solution possible au probléme de sur-
investissement des sociétés cotées et qu’ils permettent d’ajuster le ver-
sement de flux de fonds de la société vers les actionnaires.

Ces dernieres années, la recrudescence des programmes de rachat
d’actions est liée au développement des plans de stock-options (Jolls,
1998 ; Weisbenner, 1998). Alors qu’ils observent une relation négative
entre les dividendes et les stock-options des dirigeants, Fenn et Liang
(2001) mettent également en évidence un lien positif entre les rachats
d’actions et les stock-options des dirigeants. Pour Dittmar (2000) et de
Jong et al. (2000), I’existence de stock-options incite les dirigeants a
utiliser les rachats d’actions plutdt que les dividendes, car 1’apport
d’actions rachetées en compensation des options exercées préserve la
valeur de D’action en limitant la dilution du capital. De plus,
Iutilisation des rachats d’actions n’altére pas la valeur boursicere
comme le fait le détachement d’un dividende et elle maintient intact le
rapport entre la valeur du sous-jacent et le prix d’exercice. Il apparait
beaucoup plus aisé pour un dirigeant d’exercer ses stock-options lors-
que la politique de rétribution des actionnaires est menée par des ra-
chats d’actions plutdt que par des dividendes. L’émergence de plans de
stock-options pour les salariés contribue également a 1’augmentation du
nombre des programmes de rachat d’actions (Kahle, 2002).

Dans une vision plus défensive, les programmes de rachat d’actions
sont aussi un bon moyen de protection contre les prises de contrdle
hostiles. Ils permettent un ramassage des titres sur le marché boursier,
une réduction du flottant et une plus grande concentration des droits de
vote dans les mains du principal actionnaire (Stulz, 1988). En effet, si
le principal actionnaire n’apporte pas ses titres au rachat d’actions, il
dispose proportionnellement d’un pouvoir de vote plus étendu, car les
actions auto-détenues par la société perdent leur droit de vote.

Mais surtout, les rachats d’actions représentent une véritable alter-
native de rémunération des actionnaires par rapport au paiement d’un
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dividende. Depuis une dizaine d’années, nous assistons, aux Etats-Unis
et au Canada, a une tres forte augmentation du nombre de programmes
de rachat d’actions. Ainsi, les rachats d’actions sont devenus un vérita-
ble moyen de distribution de fonds aux actionnaires qui peut concur-
rencer le paiement « plus classique » d’un dividende. Les résultats de
Fama et French (2001) soulignent la baisse significative du pourcen-
tage de sociétés distribuant des dividendes et Grullon et Michaely
(2002) observent une baisse du pourcentage moyen de sociétés payant
un dividende pour la premiere fois. Ce dernier est de 2,43 % sur la pé-
riode 1992-2000 contre 22,96 % sur la période 1972-1979. IIs notent
également qu’en 1999, le montant des programmes de rachat d’actions
est supérieur a celui des dividendes. En France, nous observons une
utilisation de plus en plus fréquente des programmes de rachat
d’actions. En 2003, les sociétés composant 1’indice CAC40 ont effec-
tué des rachats d’actions pour 7,9 Md€ et payé 14,1 Md€ de dividen-
des!. Cette rapide évolution des pratiques de rémunération des action-
naires souleve la question suivante : existe-t-il une substitution entre
les dividendes et les rachats d’actions ?

Une premiere explication de I’hypotheése de substitution entre divi-
dende et rachat d’actions se situe dans 1’existence de conditions fisca-
les différentes? entre ces deux modes de distribution (Grullon et Mi-
chaely, 2002 ; Lie et Lie, 1999 et de Jong et al., 2000). Les sociétés
sont d’autant plus attirées par les programmes de rachat d’actions que
I’avantage fiscal y afférant est important. Dans une période caractéri-
sée par des régimes fiscaux différents, les résultats de Rau et Vermae-
len (2002) sur le marché britannique valident cette hypothese fiscale.
C’est la fiscalité supportée par les investisseurs institutionnels et non
par les investisseurs individuels qui détermine la politique de distribu-
tion des sociétés.

Toutefois, Fama et French (2001) constatent que les rachats d'ac-
tions qui se sont fortement développés n'expliquent que tres faiblement
la baisse de la proportion des sociétés payant un dividende. En effet,
les firmes procédant a des rachats d'actions sont également celles qui
paient des dividendes. A noter que la situation américaine est différente

I Ces chiffres proviennent de la lettre d’information n°27 mise a disposition sur le site :
www.vernimmen.net.

2 Les plus-values sont généralement taxées a un taux d’imposition plus faible que les
dividendes.
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de la situation européenne car, en 1999, 79 % des sociétés américaines
ne payaient pas de dividende contre 5 % des sociétés européennes3.

Les résultats empiriques de Jagannathan et al. (2000) montrent que
la fiscalité ne suffit pas a justifier le choix entre ces deux modes de dis-
tribution. Les dividendes et les rachats d’actions sont utilisés au cours
de différents cycles économiques. Ainsi, une firme avec d’importants
flux d’exploitation* augmente ses dividendes, tandis qu’une firme avec
d’importants flux de non-exploitation> opte pour un programme de ra-
chat d’actions. De méme, une société ayant des flux tres volatiles uti-
lise les programmes de rachat d’actions pour distribuer les disponibili-
tés en exces, tout en ayant une politique de lissage du dividende. En ef-
fet, de nombreuses études empiriques (Ghosh et Woolridge, 1988 ; Mi-
chaely et al., 1995 et Denis et al., 1994) présentent les effets négatifs
d’une diminution ou d’une omission du dividende. En se concentrant
sur les cash-flows des firmes, Guay et Harford (2000) montrent qu’un
accroissement de ces derniers, suivi d’'une augmentation substantielle
du dividende, révele une hausse quasi-permanente des cash-flows alors
qu’un accroissement des cash-flows suivi d’'un programme de rachat
d’actions est le signe d’une hausse temporaire de ces derniers. Il résulte
que les programmes de rachat d’actions permettent d’accroitre la flexi-
bilité financiere des sociétés en distribuant des liquidités sous une autre
forme que le dividende. En revanche, DeAngelo et al. (2000) ne par-
viennent pas a établir de relation entre le développement des program-
mes de rachat d’actions et la disparition du versement de dividendes
exceptionnels.

3 A ce titre, la baisse de la fiscalité sur les dividendes et sur les plus-values aux
Etats-Unis et leur harmonisation 2 15 % (5 % pour les contribuables les moins
aisés), présentent un sujet intéressant de comparaison des dividendes et des ra-
chats d’actions des sociétés avant et apres la modification de cette loi fiscale en
2004.

4 Traduction du terme anglo-saxon : operating cash flow.

5 De maniere équivalente, traduction du terme : non operating cash flow.



Sébastien Dereeper, Frédéric Romon 163

2. Lesrachats d’actions : contexte et échantillon
francais

2.1. Laréglementation frangaise

En France, les programmes de rachat d’actions doivent étre visés
par I’AMF et soumis au vote de I’assemblée générale des actionnaires.
La loi définit cinq finalités aux programmes de rachat d’actions : la ré-
gularisation du cours boursier®, I’attribution d’actions aux salariés, la
remise d’actions dans le cadre d’opérations financieres’, 1’annulation
des actions et leur conservation. La société émettrice du programme de
rachat doit préciser la part maximale de capital qu’elle souhaite rache-
ter et la répartition de son capital social. Elle dispose d’un délai maxi-
mum de 18 mois8 & compter de la date d’autorisation de I’assemblée
générale des actionnaires pour réaliser, en respectant les caractéristi-
ques du programme, des opérations sur son titre. Dans le cadre de sa
mission d’information et de surveillance des opérations des sociétés
cotées, I’AMF met a disposition sur son site internet les programmes
de rachat autorisés en «version simplifiée » ou en «version
complete? ». Les émetteurs pour lesquels un programme de rachat est
en cours de réalisation informent mensuellement I’AMF du nombre
d’actions achetées, vendues et annulées.

En raison des nombreuses études réalisées sur le marché américain,
il nous parait essentiel de comparer les réglementations francaises et
américaines. En effet, il existe des différences substantielles de régle-
mentation qui peuvent étre a I’origine de comportements distincts. No-
tamment, aux Etats-Unis, le programme de rachat n’est pas toujours
soumis au vote de 1’assemblée générale des actionnaires et les sociétés
ne sont pas obligées d’annoncer au marché financier et/ou d’enregistrer

6 11 faut noter la particularité de I’objectif de régularisation du cours boursier qui per-
met a la firme de vendre ou d’acheter ses propres actions. Les autres objectifs ne
concernent que des achats ou des échanges de titres.

7 Dans ce cas, la firme utilise ses actions rachetées comme un moyen d’échange contre
d’autres titres. Ainsi, elle peut proposer ses actions dans le cadre d’une fusion par
échange de titres, de la conversion d’obligations convertibles en actions et lors de
I’exercice de stock-options. Cette technique permet de limiter la dilution du capital de
la firme.

8 Dans le cas d’annulation des actions, le délai maximum de 18 mois est porté a 24
mois.
9 Un programme en « version simplifiée » ne reprend pas la répartition du capital de la
firme.
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leur programme de rachat aupres de la SEC. Cependant, depuis 1982,
de plus en plus de sociétés déclarent leur programme a la SEC pour se
mettre sous la protection du réglement 10b-18 régissant les rachats
d’actions, afin d’éviter les recours pour manipulation de cours. Que le
programme de rachat d’actions soit annoncé ou non, enregistré ou non
a la SEC, aucune limite ne s’applique quant a sa durée et au montant
concerné. Une autre différence réside dans les finalités des program-
mes. La revente des actions sur le marché est impossible, la régularisa-
tion de cours boursier est 1également contrainte et la remise d’actions
dans le cadre d’opérations financieres doit &tre autorisée par
I’assemblée générale des actionnaires.

Par I’observation des transactions réelles réalisées par les sociétés
sur leurs actions, nous pouvons affiner I’étude des programmes de ra-
chat d'actions en France. En effet, dans les études américaines précé-
demment citées (Grullon et Michaely, 2002 ; Jagannathan et al., 2000),
le nombre d’actions rachetées est estimé par des indicateurs qui ne ren-
voient pas le nombre réel d’actions rachetées par les firmes. Toutefois,
nous notons que I’amendement du réglement 10b-18, applicable depuis
décembre 2003, rend obligatoire la communication trimestrielle, par les
sociétés cotées sur les marchés boursiers américains, du nombre
d’actions rachetées et du cours moyen de rachat.

2.2. L’échantillon des programmes de rachat d’actions

Notre étude nécessite la collecte des programmes de rachat
d’actions et des déclarations de transactions réalisées par les sociétés
sur leurs propres titres. Ces deux informations sont présentes dans deux
rubriques du site internet de I’ AMF!0. La consultation des déclarations
des achats et cessions par les sociétés de leurs propres actions nous
permet de réaliser une base de données de 5 254 transactions mensuel-
les entre juillet 1998 et décembre 2001. Ce recueil consiste a identifier
la société, le mois concerné, le type de transaction et la quantité de ti-
tres échangés. Dans le tableau 1, nous observons que 324 firmes ont
réellement réalisé des transactions sur leurs actions par le biais d’une
autorisation de rachat. Sur cette période, 1 360 programmes de rachat

10 Avant la création de I’ AMF, les programmes étaient visés par la Commission des
Opérations de Bourse et les déclarations de transactions étaient diffusées par le Conseil
des Marchés Financiers. Les informations concernant les programmes et les transac-
tions étaient diffusées sur les sites de ces deux organismes.
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d’actions ont été visés par I’AMF. Toutefois, seuls 1 275 programmes
effectués par 607 firmes sont disponibles sur le site de I’AMF. Cette
légere différence par rapport au nombre de programmes visés provient
de la simultanéité du programme de rachat d’actions avec une introduc-
tion en bourse ou une opération sur le capital. Dans ce cas, aucun nu-
méro de visa AMF n’est attribué spécifiquement au programme de ra-
chat.

Tableau 1 -  Echantillon des programmes de rachat d’actions entre
1998 et 2001
1998 1999 2000 2001  Total N
Programmes initiés 80 425 442 413 1360
Programmes collectés 49 401 417 408 1275 607
Programmes exploitables 49 387 400 391 1227 581
Programmes « actifs » 27 195 201 202 625 324

Programmes « inactifs » 22 192 199 189 602 257

Note : ce tableau présente la constitution de notre échantillon. Les programmes exploitables
sont ceux pour lesquels nous possédons des informations completes ou partielles par I’AMF.
Nous avons retiré de 1’échantillon les programmes concernant les Caisses Régionales de Cré-
dit Agricole Mutuel cotées en Bourse. Un programme « actif » est un programme pour lequel
I’AMF a enregistré des transactions de la société sur ses actions. Par opposition, un pro-
gramme « inactif » est un programme non utilisé par la société initiatrice. N représente le
nombre de firmes concernées par les différents programmes. Sources : Prospectus et déclara-
tions de I'’AMF.

En raison des caractéristiques de leurs titres (certificat coopératif
d’investissement) et d’un actionnariat particulier (systeme de clients-
sociétaires), nous supprimons de notre échantillon les observations
concernant les Caisses Régionales de Crédit Agricole Mutuel
(CRCAM).

Afin de présenter des résultats sur 1’intégralité des firmes frangaises
qui ont effectué un programme de rachat d’actions, nous avons procédé
a une large collecte de documents. 631 notes completes ont été télé-
chargées sur le site de I’AMF. Puis, un courrier de demande a été
adressé aux 451 sociétés initiatrices des 596 programmes complets
manquants a notre base!!. En nous adressant directement aux sociétés,
nous avons récupéré 328 notes completes. Enfin, une collecte manuelle
de 84 programmes fut réalisée dans le quotidien les Echos. Apres tou-
tes ces démarches, 1’absence d’une note compléte conduit a son rem-

1 Nous avons procédé a une relance des sociétés qui ne nous ont pas répondu au pre-
mier courrier de demande.
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placement par sa note simplifiée. Seules 184 notes simplifiées sont uti-
lisées (15 % des notes exploitables). L’échantillon final est constitué
de 1227 programmes qui représentent 90 % de I’ensemble des pro-
grammes initiés entre 1998 et 2001.

Comparativement aux études francaises et américaines citées précé-
demment, nous disposons du nombre de titres rachetés, cédés, annulés
et transférés par les sociétés sur le marché boursier. Nous pouvons ain-
si distinguer les programmes utilisés (actifs), de ceux non utilisés
(inactifs). Nous constatons qu’un programme sur deux est « actif » et
plus d’une société sur deux (57 %) utilise effectivement les program-

mes de rachat d’actions.

2.3. Les statistiques descriptives des programmes de rachat

Dans le tableau 2, nous remarquons qu’environ 400 programmes
sont visés annuellement par I’ AMF, sauf en 1998. Le faible nombre de

programmes observé en 1998 provient du caractere novateur de la r
forme des rachats d’actions en France.

Tableau 2 — Caractéristiques des programmes de rachat d’actions de

é-

[’échantillon

1998 1999 2000 2001
Nombre de programmes 49 387 400 391
Part maximum autorisée (moyenne) 9,0% 91% 92% 9,1%
Nombre maximum d'actions (millions) 171 891 2124 1855
Montant maximum autorisé (M€) 18 679 69 677 249 549 127 101
Part maximum autorisée avec retrait de 'autocontrdle (moyenne) 78% 82% 79% 7,5%
Nombre maximum d'actions avec retrait de I'autocontrdle (millions) 98 728 1472 1261
Montant maximum autorisé avec retrait de 1'autocontrole (M€) 12 528 56 588 175860 70293
Emissions d'actions sur les marchés réglementés (M€) 11645 9331 21323 8970
Dividendes versés par les sociétés de I'échantillon (M€) 2797 11483 14540 16313
% des sociétés versant des dividendes 73,5% 78,0% 73,2% 68,0%
Fourchette relative du prix (moyenne) 59,7% 61,7% 65,6% 66,7%

Note : Les montants maxima autorisés sont valorisés au prix moyen de la fourchette de prix de rachat
indiquée dans le prospectus. La fourchette de prix relative divise 1’écart entre le prix maximum et le prix
minimum autorisé a I’achat et a la vente d’actions par le prix maximum. Pour bien comprendre 1I’ampleur
des autorisations accordées dans les programmes de rachat, nous présentons le montant cumulé des
émissions d’actions sur les marchés réglementés, ainsi que la somme des dividendes payés par les
sociétés de notre échantillon. Sources : Prospectus de I’AMF et rapports annuels « I’ Année boursiere »

d’Euronext Paris.
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Bien que le pourcentage maximum de rachat d’actions autorisé par
la loi soit de 10 %, les sociétés n’utilisent pas cette possibilité maxi-
male. En moyenne, la part maximale autorisée est de I’ordre de 9 %,
soit 8 % apres prise en compte de 1’autocontrdle. L’enjeu financier des
programmes de rachat d’actions est loin d’étre neutre. En comparant le
montant des émissions d’actions sur I’ensemble du marché avec le
montant maximum autorisé calculé au cours boursier moyen, nous
montrons que le potentiel de rachat d’actions dépasse largement les
fonds levés par augmentation de capital. De méme, comparativement
aux dividendes, les montants susceptibles d’étre utilisés dans le cadre
des programmes de rachat d’actions sont considérables. En 2001, les
dividendes des firmes de notre échantillon représentent seulement
12,8 % des sommes susceptibles d’étre consacrées aux rachats
d’actions. Les notes d’informations mentionnent également les limites
du prix d’intervention des sociétés a I’achat et a la vente. Cette four-
chette de prix calculée en pourcentage du prix maximum est destinée a
limiter les opérations sur le titre dans les cas de fortes baisses ou de
fortes hausses des cours. Elle est en moyenne de I’ordre de 60 % sur
I’ensemble de notre échantillon.

3. Les comportements de rachat d’actions entre 1998
et 2001

A partir des déclarations d’achats et de cessions par les sociétés de
leurs propres actions, nous avons construit une base de données de
5254 transactions mensuelles entre juillet 1998 et décembre 2001.
Nous mettons en évidence trois comportements-types de rachat
d’actions (annulation, achat, peu actif). Ce classement concerne 324
firmes ayant réellement réalisé des transactions sur leurs titres par le
biais d’une autorisation de rachat d’actions.

Le comportement « annulation » est attribué aux sociétés annulant
plus de 1 % de leur capitalisation boursiere sur 1’ensemble de la pé-
riode. Lorsque la différence entre les montants achetés et vendus est
supérieure a 1 % de la capitalisation boursiere de la société, le compor-
tement de la société est qualifié « achat ». Le comportement « peu ac-
tif » regroupe les sociétés dont les achats nets des ventes représentent
moins de 1 % de la capitalisation boursiere. Par défaut, les firmes sans
transaction sur leurs propres actions sont associées a un comportement
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« inactif » ;elles seront traitées dans les points suivants. Nous valori-
sons les achats, les ventes et les capitalisations boursieres au cours
boursier moyen de cldture du mois d’enregistrement des transactions.

Tableau 3 -  Les comportements de rachat d’actions des sociétés
cotées entre 1998 et 2001

Annulation Achat Peu actif
Nombre de sociétés 35 120 169
Fréquence d'achat Somme 531 1 601 1364
Moyenne 15,2 13,3 8,1
Capitaux achetés Somme (millions €) 24 898 19 407 2279
Moyenne (millions €) 711 162 13
% de la capitalisation 7,90 % 4,35 % 0,89 %
Fréquence de vente Somme 201 615 871
Moyenne 5,7 5,1 5,2
Capitaux vendus Somme (millions €) 5220 2 602 1515
Moyenne (millions €) 149 22 9
% de la capitalisation 0,99 % 0,69 % 0,72 %
Fréquence d'annulation Somme 60 7 4
Moyenne 1,7 0,1 0,0
Capitaux annulés Somme (millions €) 12319 2 22
Moyenne (millions €) 352 0 0
% de la capitalisation 6,42 % 0,01 % 0,01 %
Capitaux achetés - capitaux vendus Somme (millions €) 19 678 16 805 763
Dividendes versés Somme (millions €) 15 766 19 263 12756

Note : Les comportements de rachat d’actions sont déterminés sur la période juillet 1998 a
décembre 2001. Le comportement « annulation » concerne les sociétés de notre échantillon qui
ont annulé plus de 1 % de leur capitalisation boursiere. « Achat » comprend les firmes dont les
achats en rapport aux ventes exceédent 1 % de la capitalisation boursiere. « Peu actif » regroupe
les firmes dont les achats nets des ventes représentent moins de 1 % de la capitalisation bour-
siere. La valorisation des achats, des ventes et de la capitalisation boursiere est effectuée au
cours boursier de cloture moyen du mois d’enregistrement des transactions. Les dividendes
versés correspondent a la somme des dividendes des sociétés de chaque comportement entre
1998 et 2001. Sources : Déclarations a I’ AMF et données financieres de Datastream.

Parmi les 324 sociétés ayant initié un programme de rachat
d’actions entre juillet 1998 et décembre 2001, 35 sociétés ont un com-
portement « annulation », 120 sociétés font partie du groupe « achat »
et 169 ont un comportement « peu actif ». Comme le souligne le ta-
bleau 3, cette classification ne s’entend pas au sens strict. Ainsi, par
exemple, les sociétés « achat », qui réalisent 19,4 Md€ d’achats, peu-
vent tres bien effectuer des ventes (2,6 Md€) ou des annulations
(2 M€), mais ces montants restent faibles comparés aux montants ache-
tés.
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Quel que soit le comportement des sociétés, nous constatons que la
fréquence de vente et le pourcentage de capitaux vendus sont sembla-
bles. Le nombre moyen de vente est toujours inférieur a 6 transactions,
et il concerne moins de 1 % de la capitalisation boursiere. Cela
confirme bien I’idée que les programmes de rachat d’actions sont peu
utilisés pour vendre des actions de la firme. L’essentiel de I’activité des
firmes se concentre sur les achats (3496 transactions pour 46,4 Md€ de
capitaux échangés, dont 37,2 Md€ net des ventes). L’annulation
s’avere rarement utilisée, mais elle mobilise des capitaux importants
(71 annulations pour 12,3 Md€ de capitaux détruits).

Les firmes qui annulent leurs titres ne sont que 35, mais elles ont
des positions sur les achats d’actions qui sont les plus fortes avec
7,90 % de capitalisation boursiere rachetée représentant 24,9 Md€. Lo-
giquement, cette pression des achats préfigure les annulations auxquel-
les vont procéder ces sociétés. Les firmes du comportement « achat »
sont 120 et elles détiennent en moyenne 4,35 % de leur capitalisation
boursiere pour un montant de 19,4 Md€. Les 169 sociétés appartenant
au groupe « peu actif » sont les plus nombreuses, mais les montants
d’actions achetés sont faibles et leur position nette des ventes ne repré-
sente que 0,763 Md€.

Une autre différence apparait dans les montants des dividendes ver-
sés. En effet, bien que trés nombreuses, les sociétés classées « peu ac-
tif » distribuent 12,8 Md€ de dividendes contre 19,3 Md€ pour les so-
ciétés « achat ». Ce montant doit bien siir étre comparé aux 16,8 Md€
consacrés a la réalisation des achats nets des ventes par les sociétés
« achat ». Cette différence est encore plus marquée pour les sociétés
« annulation » qui distribuent 15,8 Md€ de dividende et dépensent
19,7 Md€ dans des achats nets des ventes. Nous constatons ainsi que
I’impact financier des programmes de rachat d’actions n’est pas margi-
nal pour les groupes les plus actifs dans ce domaine, c'est-a-dire les 155
sociétés des groupes « annulation » et « achat ». La proximité des som-
mes versées en dividende et utilisées pour les achats d’actions nets des
ventes montre bien qu’il peut exister un phénomene de substitution en-
tre rachat d’actions et dividende. L’usage des rachats d’actions n’est
pas cosmétique. Les fonds octroyés a ces transactions entre 1998 et
2001 révelent une utilisation prononcée de cette possibilité financiere
par un large nombre de sociétés francaises.
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4. Dividende et comportement de rachat d’actions de
1998 a 2001

L’ hypothese de substitution des dividendes par les rachats d’actions
est souvent avancée pour justifier le développement des programmes
de rachat d’actions. Tout en distribuant des liquidités aux actionnaires,
le rachat d’actions permettrait d’optimiser une situation fiscale,
d’améliorer la flexibilité financiere de la société, d’envoyer un signal
au marché ou encore de limiter la dilution du capital lors d’opérations
de croissance externe et d’émissions de stock-options. L’ hypothese de
substitution implique une modification de la politique de dividende des
sociétés activant des programmes de rachat d’actions. Par une analyse
univariée et le développement d’un modele de Lintner (1956), nous
tentons de vérifier si un phénoméne de substitution entre dividende et
rachat d’actions s’opere sur le marché boursier francais.

4.1. Analyse univariée du dividende vs. rachat d’actions

Nous utilisons trois indicateurs caractérisant la politique de divi-
dende des sociétés : le taux de distribution, le rendement en dividende
et le pourcentage de sociétés versant des dividendes. Le taux de distri-
bution correspond au rapport entre les dividendes versés en année t et
le résultat net de I’année t-1. Le rendement en dividende est égal a la
somme annuelle des dividendes versés divisée par le cours boursier
moyen annuel pour chaque firme (calculé sur 12 données de cloture de
fin de mois). Le taux de distribution et le rendement en dividende sont
de bons indicateurs pour appréhender la politique de dividende des so-
ciétés car ce sont des ratios corrigés par la taille de la société. Ils per-
mettent d’aborder la politique de dividende des sociétés ayant des ren-
tabilités et des cours boursiers différents. Nos indicateurs sont calculés
a partir des données boursieres de Datastream et des données compta-
bles de Diane/Osiris fournies par le Bureau Van Dijk.

Le tableau 4 présente les données de dividende croisées avec les
comportements de rachat d’actions sur la période 1990-1997 (pro-
grammes de rachat d’actions interdits) et sur la période 1998-2001
(programmes de rachat d’actions autorisés). Deux tests sont présentés :
le test de Kruskal-Wallis permet de vérifier si les données des diffé-
rents comportements sont issues de populations semblables, et le test
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de Wilcoxon compare les distributions de données sur les deux pério-
des.

Tableau 4 — Dividende et comportement de rachat d’actions de 1990 a

2001
Echantillon « total » Echantillon « constant »
Période 1990-  Période 1998- Période 1990- Période 1998-
1997 2001 Test W 1997 2001 Test W
Annulation
Nombre de firmes 32 35 31 31
Taux de distribution 39,0% 39,1% 0,93 39,2% 42,5% 1,97%*
Rendement en dividende 2,93% 2,69% -1,85°% 2,93% 2,90% -0,96
% de paiement 88,7% 90,4% 88,6% 95,1%
Achat
Nombre de firmes 95 120 82 82
Taux de distribution 34,6% 36,6% 1,86* 34,9% 42,6% 4,66%**
Rendement en dividende 2,52% 2,03% 3’36*** 2,53% 2,28% -1,11
% de paiement 88,2% 83,2% 88,4% 92,3%
Peu actif
Nombre de firmes 115 165 103 103
Taux de distribution 37,3% 27,3% 4’49_*** 37,8% 35,4% 0,31
Rendement en dividende 2.41% 1,62% 7’05;*** 2.42% 1,85% 4,65;***
% de paiement 83,9% 72,8% 84,2% 79,8%
Inactif
Nombre de firmes 175 250 141 141
Taux de distribution 27,1% 20,7% 3,85%sk:* 28,0% 28,2% 1,55
Rendement en dividende 1,98% 1,32% N 1,99% 1,69% 2.8 1_***
% de paiement 73,4% 58,5% 73,9% 68,8%
Test KW
Taux de distribution 55,81 %% 100,02 48,2 42 47w
Rendement en dividende 35,84 %% 99,60%** 33,995k 47,08

Note : Ce tableau présente le paiement de dividende pour 1’échantillon de sociétés ayant initié un
programme de rachat d’actions entre 1998 et 2001. L’échantillon est divisé en deux périodes : 1990-1997,
lorsque les rachats sont interdits et 1998-2001, ou les rachats sont autorisés. L’échantillon « constant »
contient les données de firmes qui comptent un minimum de deux données boursieres sur chacune des
périodes. Le taux de distribution correspond au rapport entre les dividendes versés en année t et le résultat
net de I’année t-1. Le rendement en dividende est le rendement moyen en dividende, c’est-a-dire la somme
annuelle des dividendes versés divisée par le cours boursier moyen annuel pour chaque firme (calculé sur
12 données mensuelles). % de paiement caractérise le pourcentage de firmes ayant effectivement payé un
dividende chaque année. Le Test W est un test non paramétrique de Wilcoxon. Il compare les distributions
des données entre les deux périodes. Le Test KW est un test de Kruskal-Wallis. Il évalue si les quatre
échantillons de données constitués selon le comportement de rachat sont issus de la méme population. Les
chiffres suivis de *, ** et *** désignent une significativité a 10%, 5% et 1%.

Les firmes qui composent les quatre groupes de comportements de
rachat ont des populations de rendement en dividende et de taux de dis-
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tribution distinctes. Sur notre échantillon « total » entre 1998 et 2001,
le test de Kruskal-Wallis est de 100,02 pour le taux de distribution et
de 99,6 pour le rendement en dividende. Cette dissociation est forte-
ment marquée chez les groupes « annulation » et « inactif » qui présen-
tent la politique de dividende moyenne respectivement la plus élevée et
la plus faible de tous les comportements. De méme, entre les périodes
1990-1997 et 1998-2001, nous observons un grand nombre de différen-
ces significatives entre les rendements et les taux de distribution
moyens. Seules les firmes classées en «annulation » et «achat»
conservent un taux de distribution moyen supérieur a 30 %, un rende-
ment en dividende moyen supérieur a 2 % et un pourcentage de paie-
ment supérieur a 80 %. Pour les comportements « Peu actif » et « Inac-
tif », la dégradation de la politique de dividende moyenne est trés pro-
noncée et significative au seuil de 1 %.

Cependant, ces résultats souffrent d’un manque d’homogénéité. En
effet, nous observons une forte augmentation du nombre de sociétés
cotées entre les deux périodes. Seules 232 sociétés de notre échantillon
étaient cotées en 1990, contre 469 en 1998. De nombreuses sociétés
ont été introduites en bourse au cours de la période 1998-2001.
L’émergence du Nouveau Marché et la vague de financement des so-
ciétés technologiques sont certainement a 1’origine de la baisse obser-
vée des pourcentages de paiement de dividende et des rendements
moyens (Fama et French, 2001). Pour tester I’hypothese de substitu-
tion, il est nécessaire de comparer de facon homogene 1’évolution de
nos indicateurs sur les deux périodes. Un échantillon « constant » est
constitué des firmes pour lesquelles nous disposons au minimum de
deux observations de cotation boursiere sur chacune des périodes.
Dans la suite de cette étude, nous travaillons sur cet échantillon « cons-
tant ».

Les résultats obtenus sur I’échantillon « constant » différent sensi-
blement de ceux de I’échantillon « total ». Les chiffres moyens gagnent
en stabilité et les différences entre les deux périodes sont moins mar-
quées. Toutefois, les tests de Kruskall-Wallis montrent toujours que les
populations de rendement en dividende et de taux de distribution sont
distinctes. Mais, les résultats les plus intéressants proviennent de
I’évolution entre les deux périodes pour chaque comportement de ra-
chat d’actions. Notamment, nous observons que les firmes classées en
« annulation » et « achat » affichent une augmentation significative du
taux de distribution et une légere inflexion non significative de leur
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rendement moyen. Pour ces deux groupes, le taux de distribution
moyen dépasse 42 % sur la période 1998-2001. Par contre, les firmes
des comportements « peu actif » et « inactif » présentent une détériora-
tion significative de leur rendement moyen en dividende qui devient in-
férieur & 2 % pour ces deux groupes sur la période 1998-2001. Ces so-
ciétés ont également les pourcentages de paiement de dividende les
plus faibles sur les deux périodes.

Ces résultats montrent que les firmes les plus actives en matiere de
rachat d’actions distribuent en moyenne une part plus importante de
leur résultat et qu’elles conservent un rendement en dividende cons-
tant. A I'inverse, les firmes qui utilisent peu les rachats d’actions ont
un taux de distribution moyen constant et un rendement en dividende
qui se dégrade'?. Au regard de ces résultats, il apparait difficile de sou-
tenir 1’existence d’une substitution des dividendes par les rachats
d’actions pour les comportements les plus actifs, c’est-a-dire pour les
sociétés classées « annulation » et « achat ».

4.2. Le dividende versus les rachats d’actions selon un modéle
de Lintner (1956)

L’approche utilisée dans le tableau 4 est essentiellement concentrée
sur des moyennes et des tests non paramétriques. Elle n’explique pas
les comportements dynamiques des firmes vis-a-vis d’une politique de
dividende cible. Dans ce domaine, le modele d’ajustement partiel du
dividende de Lintner (1956) fait figure de référence. Nous choisissons
de contrdler nos résultats précédents par une adaptation du modele de
Lintner (1956) a notre échantillon.

Le modele d’ajustement partiel du dividende considere que le divi-
dende désiré D* de ’année t d’une firme i est déterminé en fonction du
résultat net et d’un taux de distribution cible ;.

D/, =r,EPS,, (1)

12 Si nous mettons cette évolution en relation avec la forte hausse des indices boursiers
sur la période 1998 a 2001 (I’indice CAC40 est passé de 3 012,01 points au 1 janvier
1998 a 4 624,58 au 31 décembre 2001), une baisse du rendement en dividende moyen
pour un taux de distribution constant apparait mécanique. En effet, si une société expé-
rimente une hausse de cours boursier de 20 % et un accroissement de son résultat net
de 10 %, toute politique de dividende a taux de distribution constant se solde par une
baisse du rendement en dividende.
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Pour chaque année, le modele de Lintner (1956) suppose que les
firmes effectuent un ajustement partiel de leur dividende versé par rap-
port a leur dividende désiré. Cet ajustement partiel repose sur
I’équation suivante, ou a; est la constante représentative de « la résis-
tance a la réduction du dividende » de la firme et b; est la « vitesse
d’ajustement » du dividende.

D, -D;,, =a; +b, (D?,t -Di1) 2
La substitution de I’équation (1) dans 1’équation (2) donne :
D, -D; =a+b 1, EPS, -bD,,, 3)

L’estimation des parametres du modele de Lintner (1956) est réali-
sée grace a des données de panel non balancées avec prise en compte
d’un effet fixe, ou la constante du modele est spécifique aux caractéris-
tiques de la firme. Nous calculons cette estimation en une seule passe
en intégrant des variables binaires devant les données spécifiques aux
différents comportements de rachat d’actions (annulation, achat, peu
active et inactive). Cette technique permet de recueillir les informa-
tions propres a chaque comportement de rachat d’actions dans une es-
timation globale représentant la totalité des firmes de notre échantillon.
Ce modele d’estimation est représenté par 1’équation suivante :

+ (BAnn EPSi,l - ’YArm Di,l-l ) X DummYAnn
+ (B EPS; - Yaen Diy) X Dummy
+ (BPeu EPSi,t - ’YPeu Di,t-l ) X DummYPeu

+ (Blna EPSi,t - ’Ylna Di,t-l ) X DummYIna + Hi,t (4)

Les caractéristiques spécifiques de la firme sont représentées par la
constante o; non observable dans les résultats des régressions. Seul un
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effet fixe global est renvoyé par le modele. Le coefficient B est un croi-
sement entre la « vitesse d’ajustement » du dividende et le taux de dis-
tribution cible. Le coefficient y est une estimation de la « vitesse
d’ajustement » du dividende. Ban, €t Yan sont les parametres spécifi-
ques du comportement d’annulation. De méme, les indices Ach, Peu et
Ina correspondent respectivement aux comportements « achat », « peu
actif » et « inactif ».

Tableau 5 —  Estimation de la variation du dividende selon un
modele de Lintner (1956)

Période Période
1990-1997 1998-2001
Annulation
EPS; 0,035 0,048
0,77) (0,68)
Dy -1,084 %% -1,236%%:*
(-6,89) (-7,82)
Achat
EPS; 0,001 -0,017
(0,04) (-0,60)
Dy -0,570%** -0,893
(-2,56) (-7,31)
Peu actif
EPS; 0,055%* 0,038%%*
(2,47) (2,12)
Dy -0,690%#%* -0,802%3*
(-5,66) (-5,03)
Inactif
EPS; 0,009 0,030
(1,31) (1,40)
Dy -1,102%:%:% -0,859 %
(-33,26) (-13,38)
Effet fixe Oui Oui
R? ajusté 52,9% 48,7%

Note : Ce tableau présente les résultats de la régression sur données de panel non balancées de
la variation du dividende selon un modele de Lintner (1956). Les estimations sont effectuées
selon la technique des moindres carrés généralisés avec prise en compte d’un effet fixe propre
a chaque firme. L’échantillon est divisé en deux périodes : 1990-1997 et 1998-2001. Les cal-
culs sont effectués sur un échantillon constant (voir bas de tableau 4). La prise en compte du
comportement de rachat d’actions s’effectue par l'utilisation d’une variable binaire dans
I’équation de régression. Les chiffres entre parentheses représentent le test de I’estimateur par
rapport a une valeur nulle qui suit une loi de Student a N-1 degrés de liberté avec N comme
nombre de firmes composant 1’échantillon. Les chiffres suivis de *, ** et *** désignent une
significativité a 10%, 5% et 1%.

Les résultats du tableau 5 montrent que le changement du dividende
est bien expliqué par nos modeles de régression. Quelle que soit la pé-
riode d’analyse, les R? ajustés sont toujours supérieurs a 48 %. La ma-
jorité des chiffres significatifs se concentre sur le dividende de 1’année
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précédente, ce qui correspond aux coefficients y; de «la vitesse
d’ajustement ». Comme nous I’anticipions dans le modele d’ajustement
partiel du dividende, ces coefficients sont bien négatifs. Lorsque ;
avoisine -1, cela signifie que 1’ajustement au dividende cible est rapide
et complet.

Toutefois, contrairement a 1’hypothése de substitution entre rachat
d’actions et dividende, nous observons que la vitesse d’ajustement du
dividende a sa cible est plus élevée entre 1998 et 2001 qu’entre 1990 et
1997 pour les firmes «annulation » (1,236) et les firmes « achats »
(0,893). Entre ces deux périodes, il n’y a pas d’altération de ces coeffi-
cients sauf pour les firmes dites « inactives ». Nous observons que la
politique de dividende «a la Lintner (1956) » est peu sensible a
I’utilisation des rachats d’actions en France. Nous vérifions également
I’aspect spécifique des politiques de dividende pour chaque firme, car
un effet fixe est présent sur nos deux modeles de régression.

5. Larobustesse des résultats

5.1. L’analyse univariée des variables de controle

A ce stade de notre analyse, il semble que 1’hypothése de substitu-
tion des dividendes par les rachats d’actions ne soit pas valide sur le
marché francgais. La politique de dividende des sociétés étant liée aux
caractéristiques financieres et a la structure de 1’actionnariat des socié-
tés, nous testons la robustesse de nos résultats au regard de ces varia-
bles. Nous comparons 1’évolution des caractéristiques financieres et de
la structure d’actionnariat des sociétés sur les deux périodes et pour
I’ensemble des comportements de rachat. Nous travaillons sur
« I’échantillon constant » de sociétés auquel nous retirons les sociétés
immobilieres, bancaires et d’assurance, en raison de la spécificité de
leurs données comptables. Les données comptables sont issues de la
base de comptes consolidés Diane/Osiris du Bureau Van Dijk et les
données de structure d’actionnariat ont été saisies a partir des notes
d’informations completes visées par I’AMF.

Les données comptables nous permettent de calculer trois indica-
teurs de rentabilité, de mesurer I’endettement net, d’estimer les oppor-
tunités de croissance et d’apprécier la taille de la firme. La rentabilité
des capitaux propres est obtenue en divisant le résultat net par la valeur
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comptable des capitaux propres. L’excédent brut d’exploitation divisé
par le total de I’actif correspond a la rentabilité d’exploitation. La ren-
tabilité hors exploitation est le rapport entre la somme du résultat fi-
nancier et du résultat exceptionnel divisé par Dactif total.
L’endettement net de la société est estimé par le ratio levier net. Il est
égal aux dettes financieres a long terme diminuées de la trésorerie ac-
tive divisées par la valeur comptable des capitaux propres. Les oppor-
tunités de croissance des sociétés sont estimées par le market to book
ratio qui est égal au rapport entre la capitalisation boursiere des actions
et la valeur comptable des capitaux propres. Enfin, nous choisissons le
logarithme de 1’actif total comme estimation de la taille de la firme.

Dans leur étude sur le contrdle ultime des firmes européennes, Fac-
cio et Lang (2002) montrent a partir d’un échantillon de 607 firmes
francaises cotées que seul 14,0 % de ces sociétés ont un actionnariat
dispersé contre 36,9 % au niveau européen. Ils estiment que 64,8 % des
sociétés francaises sont contr6lées par une famille comparativement a
44,3 9% pour I’Europe. Cette particularité de I’actionnariat frangais peut
étre a I’origine de comportements de rachat d’actions différents. A par-
tir de la structure d’actionnariat, nous calculons la concentration de
I’actionnariat (indice Herfindhal), le contrdle par des personnes physi-
ques et le rapport actionnarial.

La concentration de I’actionnariat est égale a la somme des carrés
des pourcentages de capital détenus par les actionnaires connus.
Comme cet indice ne prend pas en compte la nature des actionnaires,
nous utilisons I’indicateur binaire « contrdle par personnes physiques »
dont la moyenne renvoie au pourcentage de sociétés contrdlées direc-
tement ou indirectement par une personne physique, une famille ou des
personnes physiques agissant de concert. Enfin, la prédominance du
premier actionnaire est estimée par le rapport actionnarial. Il est obtenu
en divisant le pourcentage de capital détenu par le premier actionnaire
par la part de capital détenue par tous les autres actionnaires connus de
la firme.

Le tableau 6 présente les résultats du croisement de ces indicateurs
avec les quatre comportements de rachat des sociétés sur les périodes
1990-1997 et 1998-2001. Pour I’ensemble de ces indicateurs, les tests
de Wilcoxon et de Kruskal-Wallis sont calculés.
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Tableau 6 —

Données financieres et de structure selon

I’appartenance a un comportement de rachat d’actions

Annulation Achat Peu actif Inactif Test KW

Période Période Période Période Période Période Période Période  Période Période

90-97  98-01 90-97  98-01 90-97  98-01 90-97  98-01 90-97 98-01
Données financiéres
Rentabilité des capitaux propres  9,48%  822% 836% 11,16% 6,85% 729% 743% 4,53% 1,70 14,38
Test W 1,30 2,16%* 0,59 -1,18
Rentabilité exploitation 11,22% 10,55% 12,23% 12,98% 12,40% 12,09% 12,26% 11,56% 2,02 6,83%
Test W -0,62 1,15 -0,17 -1,43
Rentabilité hors exploitation -1,26% -1,80% -1,95% -138% -221% -1,76% -1,92% -2,01%  8,32%* 2,90
Test W 0,32 1,68% 2,33%% 0,12
Levier net 46,44% 44,18% 51,43% 52,17% 67,719% 4894% 38,99% 53,11%  23,93%*** 0,45
Test W 0,62 -0,35 -1,91* 3,07
Market to book value 1,37 1,95 1,55 2,22 1,86 2,62 1,76 2,54 18,24+ 10,12%*
Test W 2,17%* 4,043k 3,10%** 2,74
Taille 146 146 134 134 129 129 122 122 20622 10699
Test W 0,11 -0,12 -0,32 0,49
Données de structure
Concentration de 1’actionnariat - 0,131 - 0,261 - 0,249 - 0,307 - 17,24 %%
qCu‘:S‘”"le par persomnes physi- - 4sse . 500% - 418% - 505% - 141
Rapport actionnarial - 4,63 - 991 - 10,49 - 12,39 - 12,88%*%%

Note : Ce tableau présente I’évolution de données comptables et de structure d’actionnariat selon les deux périodes en
fonction du comportement de rachat d’actions. Nous excluons de notre analyse les sociétés immobilieres, bancaires et
d’assurance. Les calculs sont effectués sur I’échantillon « constant ». Les données comptables sont issues de la base de
comptes consolidés Diane/Osiris. Les données de structure d’actionnariat proviennent des programmes de rachat
d’actions visés par I’AMF. La rentabilité des capitaux propres est le rapport entre le résultat net et la valeur comptable
des capitaux propres. La rentabilité d’exploitation est le rapport entre I’excédent brut d’exploitation et ’actif total. La
rentabilité hors exploitation est le rapport entre la somme du résultat financier et du résultat exceptionnel divisé par
I’actif total. Le levier net est la dette financiére a long terme diminuée de la trésorerie active et divisée par le montant des
capitaux propres. Le ratio market to book value est le rapport entre la capitalisation boursiére des actions et leur valeur
comptable. La taille de la firme est représentée par le logarithme de I’actif total exprimé en milliers d’euros. La
concentration de I’actionnariat est mesurée par ’indice Herfindhal (somme des carrés des parts de capital détenu par les
actionnaires connus de la firme). Le controle par personnes physiques est une variable binaire qui prend la valeur 1
lorsque la firme est controlée directement ou indirectement par une personne physique, une famille ou des personnes
physiques agissant de concert. Le rapport actionnarial est représenté par la part de capital du premier actionnaire divisée
par la part de capital de tous les autres actionnaires connus de la firme. Le Test W est un test non paramétrique de
Wilcoxon. Il compare les distributions des données entre les deux périodes. Le Test KW est un test de Kruskal-Wallis. 11
évalue si les quatre échantillons de données selon le comportement de rachat sont issus de la méme population. Les
chiffres suivis de *, ** et *** désignent une significativité¢ a 10%, 5% et 1%.

Selon le test de Kruskal-Wallis, nous observons que les quatre
comportements de rachat d’actions ont des populations caractérisées
par des données de taille et de market to book ratio distinctes. Les fir-
mes des groupes « annulation » et « achats » sont plus grandes que cel-
les des groupes « peu actif » et « inactif » (respectivement 14,6 et 13,4
contre 12,9 et 12,2)13. Cette distinction en deux groupes existe égale-

13 Cette différence peut paraitre symbolique. Mais si nous prenons les deux chiffres ex-
trémes, nous voyons que la taille des firmes « annulation » est 11 fois supérieure a celle
des firmes « inactif » (exp(14,6)/exp(12,2)).
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ment pour le market to book ratio. Dans ce cas, les firmes les plus acti-
ves en matiere de rachat d’actions présentent les ratios les plus faibles
(1,95 et 2,22 pour la période 1998-2001), alors que les firmes des grou-
pes « peu actif » et « inactif » ont une valorisation de leurs actions par
le marché boursier qui dépasse 2,5 fois celle de leurs fonds propres
(2,62 et 2,54 pour la période 1998-2001). En moyenne, les firmes qui
utilisent les rachats d’actions sont de grande taille et affichent une va-
lorisation boursiere de leurs actions plus proche de leur valeur compta-
ble, méme si I’observation des chiffres montre qu’il existe une crois-
sance générale des ratios de market to book value entre les périodes
1990-1997 et 1998-2001.

Parmi les autres résultats du tableau 6, nous constatons des diffé-
rences entre les populations de levier net et de rentabilité hors exploita-
tion selon les comportements de rachat d’actions pour la période 1990-
1997. Cependant, la différence la plus intéressante se situe certaine-
ment au niveau de la rentabilité des capitaux propres. Avec une valeur
de 11,16 %, les sociétés « achat » sont les plus rentables et sont les seu-
les sociétés enregistrant une augmentation significative de leur rentabi-
lité des capitaux propres entre les deux périodes. Pour les autres com-
portements, les rentabilités des capitaux propres ne sont pas significa-
tivement différentes entre les deux périodes.

Concernant les données de structure d’actionnariat, les quatre com-
portements de rachat se distinguent par une concentration
d’actionnariat et un rapport actionnarial différents sur la période 1998-
2001 (test de Kruskal-Wallis respectivement de 17,24 et 12,88).
L’indice Herfindhal est le plus faible pour les sociétés « annulation »
(0,131), et il est le plus élevé pour les firmes classées en « inactif »
(0,307). Nous retrouvons ces positions extrémes dans le rapport entre
la part du premier actionnaire et celle des autres actionnaires connus.
Les firmes « annulation » ont le plus faible rapport actionnarial (4,63)
et les firmes «inactif » sont caractérisées par la forte prédominance
d’un seul actionnaire représentant en moyenne 12,39 fois la part déte-
nue par les autres actionnaires connus. Les firmes des groupes
« achat » et « peu actif » occupent des positions intermédiaires.

Au regard de ces indicateurs, il apparait important de confronter nos
résultats sur la substitution du dividende par les rachats d’actions aux
données financieres et a la structure d’actionnariat. Notamment, les so-
ciétés les plus actives en matiere de rachat d’actions semblent étre de
grande taille, avoir moins d’opportunités d’investissement et présenter
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une rentabilité des capitaux propres plus importante. Nous remarquons
également que les firmes «annulation» ont une structure
d’actionnariat plus dispersée que celles des autres groupes.
L’annulation d’actions constitue un moyen direct de revenir vers une
structure d’actionnariat plus concentrée, telle que celle des autres grou-
pes de sociétés. Elle interviendrait dans les sociétés de grande taille,
surcapitalisées et menacées par une reprise hostile en raison d’une
structure d’actionnariat dispersée.

5.2. Les régressions logistiques

Les comportements « annulation » et « achat » présentent des carac-
téristiques financieres et de structure d’actionnariat particulieres.
L’utilisation de régressions logistiques nous permet d’expliquer les
comportements de rachat actifs a partir de ces données. Les firmes des
groupes « annulation » et « achat » sont associées a une variable égale
a 1, alors que les firmes des autres groupes ont une variable égale a 0.
Les régressions logistiques permettent de tester la probabilité que la
variable expliquée (dichotomique) prenne la valeur O ou 1 en fonction
de variables explicatives. Nous prenons la précaution de ne pas mettre
de variables corrélées a plus de 20 % (significativement au seuil de
5 %) dans les mémes régressions.

Le rendement en dividende et le taux de distribution sont les deux
indicateurs phares de la politique de dividende des sociétés. Ces deux
indicateurs étant interdépendants, nous présentons dans la partie A du
tableau 7 les régressions logistiques utilisant exclusivement le rende-
ment en dividende et, dans la partie B, les régressions basées sur la
taux de distribution.

L’étude de la premiere partie du tableau 7 révele que la taille, le
rendement en dividende, la rentabilité d’exploitation, la rentabilité des
capitaux propres et le contrdle de la société par des personnes physi-
ques influencent positivement et significativement le comportement ac-
tif de rachat d’actions. Ainsi, une société de grande taille, rentable, gé-
néreuse en rendement en dividende et qui est controlée par des person-
nes physiques réalise des rachats d’actions. Par contre, si I’actionnariat
est concentré ou si le premier actionnaire est prédominant, nous consta-
tons une relation négative avec le comportement actif de rachat. Ce
dernier résultat confirme I’idée simple qu’une firme fortement contro-
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lée n’a pas d’utilité a resserrer la détention de son capital en utilisant
les rachats d’actions.

Tableau 7 — Régressions logistiques du comportement de rachat
d’actions entre 1998 et 2001

PARTIE A : Rendement en dividende

@ @) 3 (C)) [©) (©)
Constante -5,365%#* -7,255% % -5,672% % 4,967+ -7,112%%% -5,34 1%
(56,09) (88,74) (65,50) (55,32) 97,72) (70,73)
Market to book ratio -0,059 -0,049 -0,055 -0,059 -0,047 -0,057
(2,18) (1,58) (2,01) 2,17) (1,51) (2,16)
Taille 0,342% 0,433 0,363 0,333 0,444 0,356+
(56,12) (80,08) (64,74) (51,70) (81,56) (62,66)
Rendement en dividende 24,43 ] ik 22,925%# 22,651 %% 23,970%#* 22,679%#* 22,2627
(22,32) (19,71) (19,61) (21,17) (19,01) (18,65)
Rentabilité exploitation 0,034%:#% 0,029 0,030%*
(7,13) (5,10) (5,46)
Rentabilité hors exploitation 0,043%* 0,034 0,043*
(2,92) (1,69) (2,96)
Rentabilité des capitaux propres 0,015%** 0,011* 0,014%*
(6,81) (3,36) (5,96)
Levier net -0,001 -0,002%* -0,001
(0,69) (3,55) (0,68)
Concentration de I’actionnariat -1,6297%k* -1,625%k%
(12,11) (11,61)
Controle par personnes physiques 0,587#%+* 0,626%#*
(11,63) (12,82)
Rapport actionnarial -0,03 8 -0,0407%k*
(13,01) (13,98)
Ratio de vraisemblance 114,38 113,71 115,05 125,57 126,70 127,78
Pourcentage concordant 71,6% 70,7% 71,0% 72,5% 71,7% 72,2%

Dans la seconde partie du tableau 7, le rendement en dividende est
remplacé dans les régressions logistiques par le taux de distribution.
Les résultats observés sont similaires a ceux obtenus dans la partie A
exceptés ceux du ratio market to book. Quelles que soient les combi-
naisons de variables retenues, nous observons pour les comportements
actifs une relation négative et significative avec le market to book ratio.
Cette relation nous semble logique. Lorsque la valorisation boursiere
des capitaux propres est largement supérieure a leur valorisation comp-
table, le rachat d’actions se fait a un prix tres élevé. Or, les investis-
seurs considerent que cette firme offre de larges opportunités de crois-
sance. Dans ces conditions, 1’intérét pour les rachats d’actions diminue
considérablement. Pourtant, cette relation n’existe pas lorsque le ren-
dement en dividende est intégré dans les régressions. En effet, le ren-
dement en dividende est également une bonne mesure des opportunités
de croissance ; son pouvoir explicatif des rachats d’actions dépasse ce-
lui du market to book ratio. Par contre, le taux de distribution ne pré-
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sente aucun chiffre significatif. Nous avons observé que cette mesure
comptable refleéte correctement la politique de dividende (Lintner,
1956), mais elle ne permet pas d’expliquer le comportement actif de
rachat d’actions.

Tableau 7 — PARTIE B : Taux de distribution

@ (@) 3 (©) ®) 6
Constante -4,509%#* -6,140%** 4,724k -4,205%#* 6,047 -4, 451 %k
(46,00) (78,87) (54.31) (44.,66) (86,70) (57.71)
Market to book ratio -0,107%#* -0,095%* -0,099%* -0,107%#* -0,094#* -0,102%*
(6,13) (5,04) (5,66) (6,32) (5,11) (6,10)
Taille 0,31 1%** 0,390%** 0,328 0,308 0,403 % 0,325%#*
(50,42) (71,85) (57.49) (46,93) (73,20) (55.51)
Taux de distribution 0,152 0,134 0,100 0,175 0,149 0,115
(1,01) (0,81) (0,44) (1,36) (1,00) (0,60)
Rentabilité exploitation 0,034 0,029%* 0,030%*
(7,20) (5,24) (5.84)
Rentabilité hors exploitation 0,042%* 0,034 0,042%*
(2,84) (1,84) (2,95)
Rentabilité des capitaux propres 0,016%#* 0,012%* 0,016%#*
(8,02) (4,75) (7,51)
Levier net -0,001 -0,002%#* -0,001
(1,42) (4,12) (1,17)
Concentration de 1’actionnariat -1,329%#% -1,319%k%
(8,64) (8,26)
Contrdle par personnes physiques 0,528#*% 0,561 #**
9,73) (10,70)
Rapport actionnarial -0,036%#* -0,038##*
(11,90) (12,65)
Ratio de vraisemblance 90,43 91,51 93,67 100,97 103,49 105,40
Pourcentage concordant 69,7% 69,3% 69,4% 70,7% 70,5% 70,6%

Note : Ce tableau présente les régressions logistiques expliquant ’appartenance a un comportement de rachat
d’actions actif (annulation et achats), associé a une variable binaire égale a 1, contre I’appartenance a un
comportement de rachat faiblement actif (peu actif ou inactif) associé a une variable binaire égale a 0. Les calculs
sont effectués sur un échantillon constant. Le pouvoir explicatif du dividende est mis en concurrence avec celui des
variables comptables et de structure d’actionnariat. Les variables sont définies dans le bas du tableau 6. Les chiffres
entre parenthéses représentent le test de ’estimateur par rapport a une valeur nulle. Il suit une loi de Chi deux. Les

chiffres suivis de *, ** et *** désignent une significativité¢ a 10%, 5% et 1%.

Que la politique de dividende soit définie par le rendement en divi-
dende ou le taux de distribution, I’hypothese de substitution entre ra-
chat d’actions et dividende n’apparait pas valide. Nous observons plu-
tot un comportement opposé. Les firmes dont les rendements en divi-
dende sont élevés pratiquent également le rachat d’actions. En fait, le
dividende et les rachats d’actions ne se substituent pas, ils sont plutdt
complémentaires. Pour les firmes rentables, controlées par des person-
nes physiques, mais présentant un actionnariat moins concentré que ce-
lui généralement observé, le rachat d’actions est une opportunité de
distribuer des fonds aux actionnaires différemment du dividende. Ce
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résultat rejoint ceux de Fama et French (2001) qui montrent que les ra-
chats d’actions ne s’opposent pas aux dividendes.

Conclusion

Gréce a la réforme du 2 juillet 1998, les sociétés frangaises peuvent
racheter des actions dans une véritable optique de gestion économique
ou financiere. Cette pratique, observée de longue date aux Etats-Unis,
au Canada et en Grande Bretagne a fait 1’objet de nombreuses études
théoriques et empiriques. Notamment, 1’émergence d’un nouveau
moyen de rétribution des actionnaires pose la question de la substitu-
tion entre rachat d’actions et le moyen « traditionnel » de versement
des fonds aux actionnaires qu’est le dividende.

Le cas francais s'avere particulierement intéressant, car la réforme
est récente et beaucoup de sociétés ont enregistré un programme de ra-
chat d'actions auprés de I’AMF. Entre le 1% juillet 1998 et le 31 dé-
cembre 2001, 1 360 programmes de rachat d'actions ont été visés par
I’ AMF. De plus, par rapport aux études francaises et américaines exis-
tantes, nous disposons du nombre de titres rachetés, cédés, annulés et
transférés par les sociétés sur le marché boursier. Grace a ces données,
nous avons affiné l'analyse de l'utilisation des programmes de rachat
d'actions en France en observant les comportements réels sur les ac-
tions. Quatre comportements de sociétés ont été établis (annulation,
achat, peu actif et inactif). A partir de cette classification, nous avons
analysé I'impact des rachats d’actions effectifs sur la politique de divi-
dende des firmes.

Dans un premier temps, nous avons montré que les rachats d’actions
entre 1998 et 2001 concernaient 37,2 Md€ de capitaux achetés nets des
ventes. Cette intensité d’utilisation semble comparable aux dividendes
versés par les sociétés les plus actives sur leurs propres titres. En ter-
mes de montants, les rachats d’actions et les dividendes pour les socié-
tés des comportements « annulation » et « achat » sont similaires.

Dans un second temps, nous avons mis en évidence que le divi-
dende ne subit pas d’altération chez les firmes les plus actives. Au
contraire, le taux de distribution des firmes « annulation » et « achat »
s’accroit significativement entre les périodes 1990-1997 et 1998-2001,
alors que le rendement en dividende des sociétés classées « peu actif »
et «inactif » se détériore. Une approche par un modele de Lintner
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(1956) confirme que les firmes qui racheétent ou annulent leurs actions
ajustent plus rapidement leur dividende a leur taux cible de distribu-
tion.

Dans un dernier temps, nous testons la robustesse de cette absence
de substitution entre les dividendes et les rachats d’actions. Nous mon-
trons que les firmes actives en matiere de rachat d’actions sont de
grande taille, que leurs opportunités d’investissement sont modérées et
qu’elles présentent de bonnes rentabilités des capitaux propres et
d’exploitation. Nous soulignons également I’importance de la structure
d’actionnariat comme variable explicative des rachats d’actions. La
présence d’un contrdle par des personnes physiques est de nature a ac-
croitre 1’usage des rachats d’actions. Par contre, la forte concentration
du capital et la faiblesse d’autres actionnaires connus par rapport a
I’actionnaire principal réduisent le recours aux rachats d’actions. Tou-
tefois, I’intégration de ces variables de contr6le n’altere pas I’influence
positive et significative du rendement en dividende sur les comporte-
ments de rachats d’actions. Comme Fama et French (2001), nous
concluons qu’il n’existe pas de substitution entre rachats d’actions et
dividendes pour les sociétés francaises cotées en bourse. Au contraire,
les rachats d’actions apparaissent comme un nouvel outil de rémunéra-
tion des actionnaires qui est complémentaire aux dividendes.
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