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Résumé
La limitation du probléme dudree cash flow
dépend de [lefficacité des mécanismes
gouvernance. Dans notre étude, nous suppd

gue les mécanismes de gouvernance peuvent ¢

directement sur le niveau dree cash flowou
indirectement a travers les  politiqu
d’endettement et de distribution de dividend
Sur la base d’'un échantillon de 123 entrepn
francaises en 2004, les résultats montrent
c’est la distribution soutenue des dividendes
non le niveau d’endettement, qui permet
réduire le niveau dufree cash flow Les
caractéristiques du conseil d’administration e
la structure de propriété agissent directemen

le niveau du free cash flow plutét
gu’indirectement a travers la politique
distribution des dividendes.

Mots clés: free cash flow — politique

d’endettement — politique de distribution
dividendes — conseil d’administration — struct|
de propriété.
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Abstract

The limitation of the problem of free cash
flow depends on the efficiency of governance
mechanisms. In our study, we supposed that
governance mechanisms can influence the
level of free cash flow either directly or
indirectly through debt and dividend
distribution policies. On the basis of a sample
of 123 French firms in 2004, the results show
that it is sustained distribution of dividends —
rather than debt level — that leads to reduction
of free cash flow. Characteristics of boards
and ownership structure have a direct impact
on free cash flow levels, and have a greater
impact on them than indirectly through
dividend policy.

Key words. Free cash flow — Debt policy —
Dividend policy — Board of directors —
Ownership structure.
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Le free cash flowest défini par Jensen (1986) comme I'ensemblduwkedisponibles
apres financement de tous les projets a valeunelées nettes positives sur la base d'un taux
d'actualisation égal au codt du capital. Pour nesri&r présence et/ou I'acuité d’'une situation
defree cash flowil est souvent fait référence a la relation pesientre I'abondance des flux
de trésorerie et I'absence de bonnes opportunitéwedtissement (Lehn et Poulsen,
1989 ; Calvi-Reveyron, 1999 ; Miguel et PindadoQ2Q Pindado et De la Torre, 2005). Les
firmes disposant deash flowssubstantiels risquent, en I'absence de bonnesrupyigs
d’'investissement, de les voir gaspillés par leggdants dans des projets destructeurs de la
valeur. Les dirigeants optent généralement pourcloeix plutét que pour celui de la
distribution des flux excédentaires aux actionrmismus formes de dividendes ou de
superdividendes. La crainte de distribuer massiverdes dividendes s’explique par le fait
gue les dirigeants ne sont pas en mesure de gadanis les années a venir, le méme taux de
croissance des dividendes. Dans ce dernier caactesmnaires, mécontents, pourraient ainsi
réagir et procéder a une vente massive des aa@mrduisant a la chute des cours. Une chute
des cours est, pour les dirigeants, synonyme de par salaires s'ils sont rémunérés par les
stocks options ou d’emploi en cas de rachat ddréenise par le biais d’'une offre publique
d’achat hostile. Comme solution, les actionnairesvent contraindre les dirigeants a un
financement par endettement et a une distributioieniue de dividendes.

Il existe un certain nombre d’études ayant tedigplbthése ddree cash flondans le
contexte francais. Sans prétendre I'exhaustividéisrtitons celles de Poincelot (1999), Calvi-
Reveyron (1999) et de Poulain-Rehm (2005). Poincgll®99) montre, dans un premier
temps, que le recours a I'endettement ne varieepdenction des opportunités de croissance
qui se présentent a la firme. Dans un deuxiéme gerguteur conclut a I'absence de
différence significative dans le niveau d’endettatndes firmes a faibles opportunités de

croissance Nlarket to book ratio inférieur a 1) en fonction de la présence ou nes d



actionnaires principaux au conseil d’administratetndu pourcentage des administrateurs-
actionnaires. Calvi-Reveyron (1999) montre, dans étude événementielle, que le marché
boursier réagit positivement et significativemeniites & I'augmentation des dividendes
seulement pour les firmes exposées au risque devestissement. L'accroissement du
dividende n’est donc pas utilisé, selon l'auteunmme un simple signal adressé aux
actionnaires mais plutdét comme un outil permet@atréduire les flux en excés. Poulain-
Rehm (2005) examine l'arbitrage entre la distribomitde dividende et I'endettement par des
firmes présentant un exces eash flowen fonction de la structure de propriété et comdir
I'hypothése selon laquelle les colts d’agencedi¢probleme déree cash flonsont moins
importants dans les firmes familiales et patrim@sa

La contribution de notre étude se situe au nivealadnéthodologie différente de celles
suivies dans les études susmentionnées. D’unenmars, considérons un plus grand nombre
de mécanismes de gouvernance pouvant conduiréraitation du niveau déree cash flow
Pour le conseil d’administration, nous retenongaslée, le cumul ou non des fonctions de
président du conseil et de directeur général, lmbre d’administrateurs externes et la
participation des administrateurs dans le capitalr la structure de propriété, nous retenons
la propriété managériale, la présence des ingtitnéls dans le capital et la concentration de
la propriété. D’autre part, nous considérons quencécanismes, s'ils n'affectent pas toujours
directement I'utilisation des flux en exceés, peuvemoir un impact significatif sur les
politiques d’endettement et de distribution de divides, déterminantes de l'allocation des
flux de trésorerie. L'éventuelle substituabilitétrenle recours a I'endettement et la
distribution des dividendes est également envisagée

Notre article est organisé comme suit. Dans uneigre section, nous présenterons le
cadre théorique relatif a l'efficacité des mécamsnde gouvernance dans la limitation du

niveau defree cash flowainsi qu'a leur impact sur les politiques d’endetént et de



distribution de dividendes. La deuxieme sectiora seservée a la présentation de notre
méthodologie de recherche. Pour tenir compte aitades effets directs des mécanismes de
gouvernance sur le niveau ffee cash flowet indirects a travers leur impact sur les palitis|
d’endettement et de distribution de dividendes,sndévelopperons un modéle a équations
simultanées. Dans cette méme section, seront pésségalement I'échantillon de notre étude
et les mesures des différentes variables. Damsifagme et derniére section, nous exposerons
et commenterons les résultats obtenus. Nos résuttahtrent que les caractéristiques du
conseil d’'administration et de la structure de pgp agissent aussi bien sur le niveadrda
cash flowque sur les politiques d’endettement et de digtion des dividendes. Par ailleurs,

ils suggerent aussi que c'est la distribution souge des dividendes, et non le niveau

d’endettement, qui permet de réduire le niveatrek cash flovdes firmes francaises
1. Cadre Théorique

Dans cette section, nous discutons l'efficacité diférents mécanismes de gouvernance
et leurs possibles complémentarités ou substititédbidians la résolution du problemefose
cash flow S'il est difficile de prouver une relation directentre les mécanismes de
gouvernance et le niveau thee cash flowil a été montré, par ailleurs, que ces mécanismes
peuvent agir sur les politigues d’endettement etid&ibution des dividendes, principales
déterminantes de l'allocation deash flows Comme mécanismes, nous retenons, le consell
d’administration et la structure de propriété. Rluss criteres peuvent étre utilisés pour
évaluer la capacité du conseil d’administrationsdencontréle des dirigeants. Ces critéres
sont, principalement, relatifs a sa taille, au cldes fonctions de président du conseil et de
directeur général, a la participation des admiaistirs au capital de I'entreprise et a la
présence d’administrateurs externes. La particdpadies dirigeants et des institutionnels dans
le capital et le degré de concentration de la pétdrsont les trois principaux attributs qui

caractérisent la structure de propriété d’'une firme



1.1. Gouvernement d’entreprises et niveau ddiree cash flow : une relation loin d’étre
évidente

Il n'est pas toujours facile de montrer ou d’expkqg la relation directe entre les
mécanismes de gouvernance et le nivealueducash flowLes études antérieures ont consisté
principalement & comparer la performance des etige=p en fonction des opportunités
d’investissement qui se présentent et des mécasiguiecaractérisent la gouvernance de ces
entreprises. Pour le conseil d’administration, ca@nmécanisme de gouvernance par
excellence, Lasfer (2002) trouve, sur un échamtitomposé de 1 171 firmes britanniques,
que la taille importante du conseil d’administrat@ffecte négativement la performance des
firmes a faibles opportunités de croissance. Dedété, Lipton et Lorsh (1992) certifient que
les avantages que procurent les conseils de gtailigesont supérieurs aux colts induits par
les éventuels problemes de communication et |dguwifs dans la prise de décision. En
effet, la taille du conseil d’administration est éiément crucial & étudier dans un contexte de
free cash flowUne grande taille favorise le développement giddage des connaissances
pertinentes et I'apparition des nouvelles expestetecompétences au niveau de ses membres,
conditions nécessaires pour assurer le meillewrepiant des fonds. Par ailleurs, une taille
importante peut faire du conseil d’administrationlieu propice aux collusions et aux conflits
d’intérét. Elle peut ainsi constituer un terraimdeable a 'instauration d’'un climat conflictuel
et incertain (Forbes et Milliken, 1999). Une tailéluite du conseil constitua,contrarig un
terrain favorable a la concordance entre les agsdifféerents membres.

Pour réduire le pouvoir discrétionnaire du dirigeah assurer l'efficacité du conseil
d’administration dans la limitation de la mauvaigigisation dufree cash floywJensen (1993)
recommande la séparation des fonctions de présuierntonseil et de directeur général.
L'intérét de la séparation des fonctions peut éxiqué par la limitation des codts d’agence

relatifs au probleme dfree cash flowet par I'amélioration de la performance. A ce @®p



Lasfer (2002) montre que la séparation des fonstas directeur général et de président du
conseil affecte, dans le contexte britannique,tp@snent et significativement la performance
des firmes a faibles opportunités de croissangemhet, donc, de limiter les colts d’agence
relatifs au probléeme deee cash flow

La présence des administrateurs externes offremsed une plus grande expertise et une
plus grande indépendance a I'égard de I'équipgehrite, permettant ainsi 'amélioration de
son role de contrble des fonds discrétionnaires. adeinistrateurs externes, qui ne disposent
pas a l'origine des relations directes avec lagatnts et qui cherchent 'amélioration de leur
réputation, sont censés s’opposer au gaspillagmpelt des fonds dans des projets jugés non
rentables par les actionnaires. Selon Richards082(2 les administrateurs externes doivent
étre capables d’'identifier les situations potetdgede surinvestissement et avoir I'aptitude a
empécher tout abus de la part des dirigeants datiisdtion des fonds disponibles. L’auteur
constate, dans son étude menée sur la période2lEEB-que les firmes, dégageantfrke
cash flowet dont la fraction des administrateurs externmssde conseil est importante,
surinvestissent moins que les firmes présentant faide proportion des administrateurs
externes dans leur conseil. Parallelement, Last80) trouve qu’une proportion élevée
d’administrateurs externes affecte positivemesiggtificativement la performance des firmes
britanniques a faibles opportunités de croissahtienége, donc, les codts d’agence relatifs au
probleme duree cash flowNéanmoins, Charreaux et Pitol-Belin (1990) afémh que ces
administrateurs sont généralement nommés sur ptimgpodu dirigeant et ne peuvent pas étre
totalement indépendants. lls sont susceptiblescdfater, parfois, des relations de collusion
avec le dirigeant afin de préserver leurs mandatdnuinistrateur. Une telle relation avec le
dirigeant entrainera I'acceptation de certainsgispjjugés non rentables par les actionnaires.
En dehors de la question de l'indépendance a kédardirigeant, rien ne garantit non plus

gue leurs décisions prises par les administratnient dans I'intérét des actionnaires. Méme



si les administrateurs peuvent accéder a des iafitwrs privées, ils doivent aussi avoir un
certain niveau d’expertise pour pouvoir déceler siteation defree cash flowUne étude
menée par Jeanjean et Stolowy (2006) sur les eisesmon financiéres du SBF 120 montre
qgue seulement la moitié des administrateurs détisatcompétence comptable et financiére.
Cette compétence est obtenue grace a une formatigestion et/ou a une expérience dans
une fonction financiere. Notons par ailleurs quéeceompétence est fortement liée a la

présence des banquiers et de directeurs finaraiessin des conseils.

H1 : La taille réduite du conseil d’administratida,séparation en son sein de la fonctiorn de
président de celle de directeur général et la poesdes administrateurs externes contribuient

a la réduction du niveau diee cash flow

Au niveau de la structure de propriété, comme bbriaaractéristique du mode de
gouvernement des entreprises, McConnell et Sel&8%) et Andrés et al. (2005) constatent
gue la concentration de propriété affecte positeetiria performance des firmes a faibles
opportunités de croissance et négativement la pedace des firmes a fortes opportunités de
croissance. Ce dernier résultat peut étre explppurda nature des transactions que la firme
peut mener avec certaines de ses parties liéasfa@hment avec ses principaux actionnaires.
En effet, certains actionnaires majoritaires petiven présence de bonnes opportunités
d’'investissement et dans I'objectif d’expropries l@inoritaires, pousser la firme a s’engager
dans des investissements avec d'autres firmes amscontrole ou dans lesquelles ils
détiennent des participations significatives. Drasitauteurs, comme Pindado et De la Torre
(2005) et Del Brio et al. (2003), soutiennent pluidypothese de la passivité des détenteurs
de blocs de contrble externes. Ces derniers neigediit pas nécessairement le montant et les
composantes dinee cash flowprésent dans la firme, et sont donc incapablegalgin; suite a

sa variation, par I'accroissement ou la diminutien’endettement.



De leur c6té et en raison de leurs capacités fieemaet technique, les actionnaires
institutionnels investissent des fonds importarassdle contréle des entreprises et font appel
a des experts financiers pour mieux mesurer lauvales investissements proposés par les
dirigeants (Agrawal et Mandelker, 1992). McConmtlServaes (1995) constatent que I'effet
positif de la propriété institutionnelle sur la fs@mance est plus important chez les firmes a
faibles opportunités de croissance. Wu (2004) Hipaussi que les investisseurs
institutionnels limiteraient le surinvestissemeransd les firmes a faibles opportunités de
croissance notamment.

Jensen (1986) souligne l'intérét d'une participatibes dirigeants dans le capital pour
réduire les risques liés a la mauvaise gestion fldes excédentaires. Cette participation
permet d’aligner les intéréts du dirigeant sur celes actionnaires et d’assurer donc une
bonne utilisation des flux disponibles dans le éeitmaximiser la richesse des actionnaires.
Agrawal et Jayaraman (1994) constatent que lesabagence relatifs au probleme fiee
cash flowsont fonction décroissante de la propriété managéParalléelement, McConnell et
Servaes (1995) démontrent que la relation entygrdariété managériale et la valeur de la
firme est plus importante chez les entrepriseskdefa opportunités de croissance, c’est a dire

chez celles disposant d’un risque potentiefrde cash flow

H2 : La présence des blocs de contrble et la [jaation significative des dirigeants et des

investisseurs institutionnels dans le capital réelui le niveau dfree cash flow

1.2. Gouvernance, politique d’endettement dtee cash flow

Jensen (1986) considere la dette comme le moygiiuke efficace pour éviter toute
mauvaise gestion par les dirigeants des flux mineétdisponibles. Ce probleme est d’autant
plus prononcé dans les firmes ne disposant pasees opportunités de croissance futures.

Afin de réduire les colts de surinvestissementfiteses devraient, selon Jensen, accroitre



leur niveau d’endettement. Par les obligations|gmipose en matiere de remboursement
périodique et régulier du principal et des intéréitendettement limite la politique
discrétionnaire en matiere de gestioncdsh flow Les résultats empiriques observés par les
études antérieurs sont, toutefois, contradictoiggmnt a la relation entre le niveau
d’endettement et le niveau fhee cash flowCertaines études ne confirment pas, ainsi, I'idée
selon laquelle le recours a I'endettement constitueeméde au probléme ftee cash flow

De Jong et Dijk (2007) trouvent, sur un échantilmmposé de 102 firmes allemandes, une
relation non significative entre I'endettementestriontant ddree cash flowlls montrent, par
ailleurs, que le niveau d’endettement est davantagjevé par des raisons fiscales ou relatives
a la gestion du risque de faillite, et non pardéomté d’exercer un contrdle sur les dirigeants.
Poincelot (1999) ne valide pas non plus dans leesdm francais les prédictions de la théorie
du free cash flondans le sens ou elle trouve, sur la base d'unnéitlba de 99 entreprises
cotées en 1992, que les décisions financieresmepas statistiqguement différentes selon que
le rapport entre la valeur marchande et la valeanptable des capitaux proprédarket to
book ratig soit inférieur ou supérieur a 1. L'endettemeritaemsidéré, par I'auteucomme

un parameétre manipulé par les dirigeants bien plisin véritable outil de controleA
contrario, d’autres études confirment I'hypothése selon d#lgul’endettement est une
solution au probleme de gaspillage des flux exceé&dles. Lang et al. (1996) trouvent, sur la
base d’'un échantillon composé de 142 firmes amiddgsacotées entre 1970 et 1989, une
relation significative entre I'endettement et lepportunités de croissance. La relation
négative n’est, toutefois, vérifiée que pour lemés a faibles opportunités de croissance, ce
qui montre le réle préventif de I'endettement cenle surinvestissement présumé par la
théorie duree cash flowDans le contexte japonais, Wu (2004) confirmedssiltats de Lang

et al. (1996) et constate aussi, sur la base dthardillon de 833 observations sur la période

1992-2000, une relation positive et significativdre I'endettement et lree cash flowplus



importante dans les firmes a faibles opportunig@smissance que dans les firmes a fortes
opportunités de croissance.

L'efficacité du conseil d’administration dépend slen degré d’'indépendance et de la
motivation des administrateurs a détenir une partcdpital de I'entreprise. Quant a la
présence des administrateurs externes, Agrawaheelier (1996) trouvent, sur la base d’un
échantillon de 400 firmes américaines, une relatpositive et significative entre le
pourcentage d’administrateurs externes et le rafiendettement, justifiant ainsi une
complémentarité entre ces deux mécanismes de gmna. Cette relation n’est pas vérifiée
dans le contexte frangais par Poincelot (1999).

Une participation importante au capital par les mistrateurs devrait aussi les inciter a
contrbler le comportement du dirigeant et a s’opp@aix décisions jugées non avantageuses
aux actionnaires. Ces administrateurs seront mcééchercher le versement des flux
excédentaires sous forme de dividendes ou a lespoas financement par endettement. Dans
ce sens, le comportement du dirigeant dépend dgdgement financier des membres du
conseil d’administration. Si ces derniers possederd partie importante du capital, le
dirigeant disposerait d’'une marge de manceuvrefplbke. De leur c6té, Agrawal et Knoeber
(1996) montrent I'existence d’une relation positerdre le pourcentage de capital détenu par
les administrateurs et le ratio d’endettement. tétle constatation est infirmée par Poincelot
(1999) qui ne trouve aucune différence significatikans le niveau d’endettement des firmes
francaises a faibles opportunités de croissantga(gin defree cash floywen fonction de la
présence ou non du pourcentage des administradetiosmaires.

Pour Poulain-Rehm (2005), la relation entre la pé@ managériale et le montant du
free cash flown’est pas directe. Il s’interroge sur la maniéer fquelle les dirigeants
actionnaires manipulent la politique d’endettement I'absence de bonnes opportunités

d’investissement. Sur la base d’'un échantillon gl&grises francaises, Poulain-Rehm (2005),
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trouve que l'effet de la propriété managériale anifiale est négatif et significatif sur
I'affectation dufree cash flowau service de la dette (mesurée par le rappore dat
remboursement de la dette etftee cash floy pour les firmes a faibles opportunités de
croissance. Cet effet est plutbt positif dans leseprises a fortes opportunités de croissance.
L’'auteur confirme ainsi I'hypothése selon laquéddle colts d’agence liés au problemdreée
cash flowsont moins importants dans les firmes familialeparimoniales. De leur c6te,
Pindado et de la Torre (2005) trouvent, sur un eitli@n de 135 entreprises espagnoles entre
1990 et 1999, un effet significativement positif ldeconcentration de propriété sur le ratio
d’endettement, en présence d'un probleme fe® cash flow Selon ces auteurs, les
actionnaires majoritaires sont amenés a accraitratio d’endettement particulierement chez
les firmes présentant un niveau importanfrde cash flovafin d’empécher I'utilisation par le
dirigeant de ces fonds discrétionnaires dans dgetpmon rentables.

Les résultats trouvés par Wu (2004) dans le coatg&ponais montrent que la
participation institutionnelle, comme mécanisme gbeivernement, se substitue a celui de
'endettement dans une situationfdee cash flowll trouve, d’un c6té, une relation négative
entre la participation institutionnelle dans le it@p(banques et compagnies d’assurance) et
I'endettement dans les firmes présentant des faibpportunités de croissance et, de I'autre
cOté, une relation positive entre ces deux vargaldans les firmes ayant de bonnes
opportunités de croissance. Ces résultats s'exgiigypar le fait que les investisseurs
institutionnels peuvent assurer la fonction de i@atet limiter le comportement opportuniste
des dirigeants. Par ailleurs, dans les firmes dispbde bonnes opportunités de croissance,
les colts d’agence liés au problemefoie cash flowne sont pas assez importants. Les
investisseurs institutionnels peuvent alors acedé recours a I'endettement ; la relation de
substitution entre les deux mécanismes se transfoators en une relation de

complémentarité.
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Hypothese 3 : Le recours a la dette, motivé predeiment par une taille réduite du consell
d’administration, une forte concentration de lagpiété et une participation significative des

investisseurs institutionnels dans le capital, itdduniveau duree cash flow

1.3. Gouvernance, politique de distribution des didendes effree cash flow

Jensen (1986) explicite le role de la distributaes dividendes dans la réduction du
risque defree cash flowPlusieurs auteurs, tels que Smith et Watts (1983ayer et Gaver
(1993) et Gugler (2003), confirment empiriquementapacité d’'une politigue adéquate de
distribution de dividendes dans la résolution dobfgme defree cash flowSmith et Watts
(1992) constatent I'existence d’'une relation pwsitiet significative entre le taux de
rendement en dividendes, mesuré par le rappont émtilividende et le cours boursier, et le
ratio « valeur des actifs en place/valeur marchaelda firme », inversement reliée aux
opportunités de croissance de la firme. Sur la lbase échantillon composé de 237 firmes
américaines, Gaver et Gaver (1993) trouvent quauer de rendement en dividendes moyen
est significativement inférieur dans les entrepriaefortes opportunités de croissance (1,8%
contre 3,4%). Dans un deuxieme modeéle de régresnidtiple, expliquant le niveau de
dividendes, les auteurs constatent que le tawemigement est négativement lié (au seuil de
1%) aux opportunités de croissan@es résultats sont aussi vérifiés, plus récemnpet,
Gugler (2003) qui trouve, sur un panel de 214 fgraastraliennes pendant la période 1991-
1999, que les entreprises ayant des opportunitésraiesance faibles ont des ratios de
paiement de dividendes élevés.

C’est plutdt I'hypothese dizee cash flowet non celle de signalisation qui est confirmée

par les études événementielles lors de I'annonceisigbution des dividendésCes études

! L’hypothése de signalisation stipule que le marbbérsier réagit positivement & I'annonce de haukse
dividendes et négativement a I'annonce de baisseiddendes indépendamment des opportunités qui se
présentent a la firme (Bhattacharya, 1979 ; MikérRock, 1985). Selon I'hypothése ftee cash flowla
réaction devrait étre normalement plus importardaerges firmes a faibles opportunités de croissamte
derniére hypothése a été initialement soutenud_@ag et Litzenberger (1989) qui montrent que lesatians
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consistent a comparer la rentabilité théorique’aetion a celle réellement obtenue lors de
'annonce de hausse ou de baisse des dividendesxdminant deux échantillons de 5 992
annonces de hausses de dividendes et 785 annanbessdes de dividendes réalisées par des
firmes américaines, Denis et al. (1994) trouvente wdifférence significative dans les
rentabilités anormales moyennes cumdlées de I'annonce de hausses de dividendes entre
les firmes présentant un Q de Tobin faible et sefigésentant un Q de Tobin élevé. Cette
différence est non significative en cas d’annoneebdisses de dividendes, entre les deux
groupes de firmes classées en fonction de leursrapptés de croissance. Yoon et Starks
(1995) trouvent aussi une différence positive ghificative entre les rentabilités anormales
moyennes cumulées des firmes cotées au NYSE aga@tde Tobin faible, et de celles ayant
un Q de Tobin élevé lors de I'examen des 3 748 mre®de hausses de dividendes pendant la
période 1969-1988. Aucune différence significativest, cependant, trouvée entre les deux
catégories de firmes lors de I'examen de 431 arewde baisses de dividendes. Pour le cas
francais, Calvi-Reveyron (1999) trouve, lors deaude de 1 342 annonces de dividendes
réalisées par 449 firmes francaises sur la perdi@89-1995, que le marché boursier réagit
positivement et significativement seulement pous l@&mes exposées au risque de
surinvestissement. L'accroissement du dividendstrdenc pas utilisé comme un signal dans
I'objectif de satisfaire les actionnaires et d’aimr le cours boursier mais plutét dans celui
de limiter les mauvaises utilisations des flux roés.

Quant a la relation entre les mécanismes de goarneenet la politique de distribution de
dividendes, Chen et al. (2005) ne trouvent pas)esstiase des 412 entreprises cotées sur la
bourse de Hong Kong entre 1995 et 1998, d’effeniBatif de la proportion des
administrateurs externes dans le conseil d’admatish sur le montant du dividende

distribué.Poulain-Rehm (2005) s’interroge aussi, dans leecdatfrancais, sur la maniéere par

du montant des dividendes sont suivies d'une méadtien plus importante du cours de I'action loesqu
I'entreprise est en situation de surinvestissement.
2 La rentabilité anormale moyenne est la différesntze le rendement observé et le rendement théoriqu
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laquelle les dirigeants actionnaires manipulernpdatique de distribution de dividendes. La
distribution de dividendes est affectée négativamanla propriété managériale a la fois dans
les firmes a fortes opportunités de croissance fgitdes opportunités de croissance.

Un investissement massif dans une seule entregiris@e moins bonne diversification de
leurs portefeuilles rendent les actionnaires migwes plus vulnérables au gaspillage ou a
une mauvaise utilisation des fonds disponiblesiaean de la firme. Cette vulnérabilité est
compensée par un contréle plus rigoureux sur legedints en usant de leurs droits de vote
dans les assemblées générales et en s’opposant iavestissement jugé non opportun. lls
devraient ainsi, en I'absence de bonnes opportki¢écroissance, étre plus favorables a la
distribution des fonds aux actionnaires (Bergealet1997). Toutefois, les études empiriques
réalisées sur ce sujet sont contradictoires. Reyogelket Trojanowski (2007) ainsi que
Pindado et De la Torre (2005) montrent, dans léexae britannique et le contexte espagnol
respectivement, que la présence des détenteurocede contrble améliore, dans I'objectif
de limiter de probléme de surinvestissement, l@ rde distribution de dividendes. Par
ailleurs, Mollah et al. (2000) constatent que lacamtration de propriété affecte négativement
le niveau des dividendes et concluent a la sulasiiité de ces deux mécanismes dans la
résolution du probleme duee cash flowEnfin, Chen et al. (2005) concluent, a une refatio
non linéaire entre la concentration de la propriitdéa distribution de dividendes. A partir
d’un certain niveau de concentration de la progrilets minoritaires demandent, pour se faire
rémunérer du risque d’expropriation, a étre com@epar un niveau important de dividendes.

En présence d'un probleme d’agence accru entreiteggants et les actionnaires, les
investisseurs institutionnels ne font pas toujqunesuve d’activisme et préferent souvent se
retirer du capital de I'entreprise pour investiteairs (Faccio et Lasfer, 2002). Deux raisons
peuvent expliquer ce comportement (Renneboog gadowski, 2007). La premiére est que

les investisseurs institutionnels ne disposenteamnoyens suffisants pour contréler toutes les
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firmes dans lesquelles ils investissent. La deugiéest que ces investisseurs sont
naturellement attirés par les dividendes, sourcgeuma de leur rémunération. lls préferent
plutdt agir sur la politique de distribution de idiendes que contréler de pres les dirigeants
dans leur politique de choix d’'investissements.

Dans notre étude, nous retenons comme mesurevaeiddle « Politique de distribution
de dividendes », le taux de rendement en dividegdesonsiste a comparer le dividende par

action au cours boursier de I'actfon

Hypothese 4 : Une distribution soutenue de divigsndnotivée principalement par une
structure concentrée de l'actionnariat et une ggpetion significative des investisseurs

institutionnels dans le capital, réduit le niveafrée cash flow

2. Méthodologie

L’objectif de notre recherche est, rappelons-leyéefier la capacité des mécanismes de
gouvernance, dans la limitation du probleme foke cash flow Nous supposons qu’ils
peuvent agir directement sur le niveau fdee cash flowou indirectement a travers leur
impact sur les politiqgues d’endettement et de idistion de dividendes. Afin de répondre a
cet objectif, nous avons testé les difféerentes thgses par le biais d’'un modeéle a équations
simultanées.

2.1. Echantillon et mesure des variables

Pour construire notre échantillon, nous avons conué@ar I'examen de 200 entreprises

francaises non financieres cotées a la bourse de paur lesquelles nous disposons des

rapports annuels et des documents de reférencgperiables nécessaires a la collecte des

% Le taux de distribution des dividendes mesurélg@aapport entre le dividende par action et le ltésmet par
action présente deux inconvénients sur le plan eque. D’'une part, il dépend du signe du bénéfiee bine
firme qui réalise un déficit mais distribue néannsodes dividendes présente un taux de distributégatif.
D’autre part, une entreprise qui réalise un faiBiultat mais maintient ses dividendes d’une aari&aitre aura

un taux de distribution plus élevé. Afin de remédie ces deux inconvénients, nous retenons le taux d
rendement en dividendes qui présente comme avargageapport au taux de distribution de dividendiesne
pas éliminer les valeurs négatives.
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données relatives a la gouvernance de ces enggptiss variables relatives notamment a la
structure de propriété ne sont pas toutes dispssihns les rapports annuels des entreprises.
Pour obtenir des données cylindrées, I'échantifioal de notre étude est composé de 123
entreprises non financiéres.

A linstar de Miguel et Pindado (2001) et de Pinolaet De la Torre (2005), nous
mesurons le risque duee cash flow(FCF) en multipliant leeash flow(CF) par I'inverse du
Q de Tobin (1/Q). Plus CF est important et le QTdein faible, plus le risque de FCF est
important. Pour le calcul des CF, nous avons retermesure utilisée par Lehn et Poulsen
(1989) : CF = résultat d’exploitation avant amaisient, intéréts et impdts — [impobts +
intéréts des emprunts] — dividendes des actionsairds et prioritaires. Leash flowainsi
calculé est rapporté a la valeur comptable dedsagdé I'entreprise pour tenir compte des
effets liés a la taille. Quant au Q de Tobin, tieesuré, a I'instar de Denis et al. (1994), dans
sa version réduite, par le rapport entre la valmarchande et la valeur comptable des
capitaux propresMarket to book ratiy’. Le Q de Tobin est considéré comme étant une
mesure des opportunités de croissance qui permgpiaEhender le risque anticipé fiae
cash flow Le calcul porte sur les exercices 2003 et 200#h de mesurer le risque actuel du
free cash flow(relatif & I'exercice 2004), nous avons ainsi lireste calculer le Q de Tobin
relatif a I'exercice antérieur (2003 pour notre)c&elon Richardson (2002), le choix de
l'utilisation du Q de Tobin de t-1 au lieu de celde t s’explique par le fait que les

investissements qui sont décidés a l'instant t soitepris en réponse aux opportunités de

* Le Q de Tobin est le rapport entre la valeur deciméade I'entreprise et le codt de remplacementadéss.
Pour palier a la difficulté d’estimer le colt denglacement des actifs, la mesure communément adrsida
somme des valeurs comptables des capitaux proprde & dette. Perfect et Wiles (1994) procedefa a
comparaison de cing estimations différentes du @alen en prenant tantdt les valeurs de marché&kiesents
intervenant dans le calcul du parametre, tantdvddsurs comptables. Chaque estimation produitrélesltats
différents des autres. Ces résultats montrentefioist une forte corrélation entre les différentassures
retenues du Q de Tobin. Calculée par le rapporedatvaleur de marché des capitaux et leur valemptable
(Market to book rati, cette version réduite du Q de Tobin peut étresichtrée comme une estimation «
acceptable » de la présence ou non de bonnes oppéstd’investissement. Dans le contexte fran¢aacelot
(1999) ne trouve pas non plus de différences megedans les résultats que I'on l'intégre ou novalaur de la
dette dans le calcul du Q de Tobin.
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croissance détectées a l'instant t-1. Dans le lutvérifier I'impact de ce choix, nous
essayerons de comparer les résultats par 'utdisatimultanée d’'un Q de Tobin relatif a

I'exercice 2003 et d’'un autre relatif a 2004.

Tableau 1 :Définitions et mesures des différentes variables

Variables liées aufree cash flow
FCF1 Free cash flow FCF1 = CF* (1/Qqo2)
FCF2 FCF2 = CF* (1/Qq.)
Variables explicatives
END Taux d’endettement END = Dettes financiéres / total Passif
0 S financier
g0
=5
g £ | DIV Taux de rendement en | DIV = Dividendes / cours boursier
dividendes
TCA Taille du consell TCA : Nombre des administrateurs qui siégent aseibn
S d’administration d’administration.
k= CUMUL Cumul des fonctions de | CUMUL : Variable dichotomigue qui prend la valeur 1
2 directeur général et de | lorsque les deux postes sont occupés par une mérsenme
€ président du conseil et 0 le cas échéant.
£ d’administration
g PADM Participation des PADM : Pourcentage du capital détenu par les
= administrateurs dans le | administrateurs non dirigeants, augmenté de lacfzation
§ capital des entreprises qu'ils représentent.
Q ADMEX . ADMEX : Proportion des administrateurs externes
o Présence des L
- indépendants
administrateurs externes
PMAN Propriété managériale PMAN : Pourcentage du capital détenu par les darge
:% PINST Prooriété institutionnelle PINST : Proportion des actions détenues par lessiisseurs
= P institutionnels
= BLOC20 , . Lol A
o Concentration de BLOC20 : Pourcentage du capital détenu par les gros
3 propriété actionnaires (au moins 20%).
g BLOC5 . . . ,
3 BLOCS : Pourcentage du capital détenu par les madives
S détenant plus de 5% du capital.
& | PSACT PEACT : P N -
: Pourcentage du capital détenu par lesmiaqiers
actionnaires.
Variables de contrble
ROA Performance ROA : Taux de rentabilité économique = Résultat
économique net / Total actif
IMM Immobilisation IMM = Valeur comptable nette des iolnilisations
corporelles / Total actif
CFB Cash flowbrut CFB =Cash flowavant distribution des dividendes / Total
Actif
TAILLE Taille de I'entreprise TAILLE = Logarithme népéridn total actif

Toutes les autres variables explicatives sont eix@dis dans la premiere section et se

rattachent toutes a I'exercice 2004. Elles sonimé&es dans le tableau 1. Pour expliquer le
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niveau defree cash flowdes entreprises francaises, nous avons ajouténeovariable de
contrle, la taille de I'entreprise mesurée palogarithme népérien du total actif. Dans les
deux derniéres équations, nous avons introduit dfopmance mesurée par le taux de
rentabilité économique (ROA) comme variable de et L'accroissement de la
performance peut conduire a une augmentatiocagh flow & une distribution croissante de
dividendes et & un acces plus facile a I'endetténizans la deuxieme équation relative aux
dividendes, nous avons intégré en plus de la VarRBA, celle dwcash flowbrut (CFB). La
disponibilité¢ de ces fonds offre a la société lagiailité d’'une distribution soutenue des
dividendes. Dans la troisieme équation relativéeadettement, nous avons ajouté, comme
variable de contrble, le poids des immobilisati@mmporelles dans l'actif total (IMM).
Les immobilisations corporelles accroissent, det peg garanties qu’elles représentent, la

capacité d’endettement de I'entreprise (Agraw#radeber, 1996 ; Berger et al., 1997).

2.2. Modéle

Afin de tester nos hypotheses, nous avons choidilider un modéle a équations
simultanées Ce choix peut étre expliqué par I'effet indirel certains mécanismes de
gouvernance sur lieee cash flowPlusieurs travaux, comme ceux de Calvi-Reveyl®99),
Wu (2004) et de Poulain-Rehm (2005), montrent gsditmes tentent de réduire leur niveau
defree cash flowpar la variation de leur niveau d’endettementeetlididendes. Par ailleurs et
comme le signalent plusieurs auteurs comme Agratvdayaraman (1994) et Fenn et Liang
(2001), il existe une relation de substitution ené# politique d’endettement et la politique de

distribution de dividendes. Notre modeéle vérifiasai dans une premiére équation, I'effet de

® Pour pouvoir appliquer le modéle a équations dameéles, nous avons Vérifié les conditions d’ordmeerang.
La condition d’ordre est vérifiée, pour une équatitmnnée, des lors que le nombre de variables éndsget de
variables exogénes exclues est supérieur ou égabmbre d’équations moins une. Les conditiolesrang
garantissent qu'il 'y a qu’une seule solution adaolution de la forme réduite du systéme d'équadt, par
conséquent, qu'une seule solution a I'estimatios plerameétres de la forme structurelle du modslles sont
plus difficiles a exposer de maniére intuitive maismme le souligne Greene (1997), il est extrénmemage
gu’un systéme qui remplit les conditions d’ordreraeplisse pas les conditions de rang. L'applicatie ces
criteres dans les trois équations montre que sysEmMe est identifiable.
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'ensemble des mécanismes sur le niveaufrée cash flowet tient compte, dans une
deuxieme et une troisieme équations, de [leffet dewactéristiques du conseil
d’administration et de la structure de propriétélauistribution des dividendes ainsi que sur
le recours a I'endettement. Devant l'interactiodgumeée entre I'endettement et la distribution
des dividendes, nous avons jugé nécessaire detleduire respectivement et alternativement
en tant que variables endogéne et exogene damelesderniéres équations. Pour pouvoir
comparer l'effet direct et indirect (a travers Ipact sur les politiques d’endettement et de
distribution de dividendes) des mécanismes de gaawee sur le niveau dtee cash flow

nous procederons a l'introduction des variablegaie/ernance dans les trois équations.

Notre systéme d’équations simultanées s’écrit alorsme suit :

FCF =ap + 01 END + 0, DIV + a3 TCA + a4 CUMUL + a5 PADM + 0 ADMEX + a7 PMAN
+ ag PINST +09BLOC20 +a30 TAILLE + ¢ (2)

DIV = Bo + 1 END + B, TCA + B3 CUMUL + B4 PADM + 35 ADMEX + s PMAN + 37
PINST +Bg BLOC?20 +Bg ROA +B]_0CFB +&n (2)

END =vo + 71 DIV + y, TCA +y3CUMUL + vy, PADM +y5s ADMEX + ys PMAN +v; PINST
+vgBLOC20 +y9gROA +v10IMM + g3 3)

Afin d’estimer notre modele, nous avons choisi glaper la méthode d&hree-Stage
least Square$3SLS). Contrairement &wo-Stage Least SquaraSLS), cette méthode tient
compte de la dépendance entre les termes d’ere¢yrsrmet d’estimer toutes les équations

simultanément et non chacune d’elles séparément.

3. Résultats

3.1. Statistiques descriptives

Dans le tableau 2, nous avons décomposé notre tédmaren deux groupes
d’entreprises selon que leur niveaufae cash flowsoit inférieur ou supérieur a la moyenne

(0,0287). Pour chaque groupe, nous avons calcutdigenne, I'écart-type, le maximum et le
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minimum de chaque variable pouvant caractériseemdxeprises. Le test de Fisher est réalisé
dans l'objectif de voir si les moyennes obtenues niteau de chaque variable sont

significativement différentes entre les deux graupe

Tableau 2 : Moyenne et test de différences de moymmdes variables continues chez les
firmes ayant un niveau faible de FCF et celles ayamn niveau élevé de FCF

Variables Total échantillon Entreprises ayant un | Entreprises ayantun | TestF
(Nb =123) niveau faible de FCF | niveau élevé de FCF | (p-value)
(Nb =61) (Nb = 62)
END Moyenne 0,229 0,216 0,243 6,583***
Ecart-type 0,147 0,167 0,123 (0,012)
Minimum 0,00 0,00 0,243
Maximum 0,58 0,58 0,50
DIV Moyenne 0,023 0,015 0,031 2,052*
Ecart-type 0,064 0,013 0,090 (0,155)
Minimum 0,00 0,015 0,00
Maximum 0,71 0,05 0,71
TCA Moyenne 0,921 0,924 0,918 2,510**
Ecart-type 0,203 0,187 0,219 (0,116)
Minimum 0,48 0,48 0,48
Maximum 1,30 1,30 1,26
PADM Moyenne 0,158 0,129 0,188 6,142%+*
Ecart-type 0,241 0,216 0,263 (0,015)
Minimum 0,00 0,00 0,00
Maximum 0,96 0,96 0,188
ADMEX | Moyenne 0,411 0,409 0,414 0,112
Ecart-type 0,241 0,237 0,247 (0,738)
Minimum 0,00 0,00 0,00
Maximum 1,00 1,00 0,87
PMAN Moyenne 0,189 0,204 0,173 0,183
Ecart-type 0,246 0,254 0,239 (0,670)
Minimum 0,00 0,00 0,00
Maximum 0,92 0,92 0,77
PINST Moyenne 0,128 0,1170 0,138 2,576*
Ecart-type 0,242 0,211 0,271 (0,111)
Minimum 0,00 0,00 0,00
Maximum 0,87 0,83 0,87
BLOC20 | Moyenne 0,357 0,324 0,389 0,737
Ecart-type 0,892 0,283 0,293 (0,392)
Minimum 0,00 0,00 0,00
Maximum 0,96 0,96 0,87
ROA Moyenne 0,082 0,063 0,101 0,496
Ecart-type 0,141 0,154 0,125 (0,482)
Minimum 0,00 -0,38 0,00
Maximum 0,78 0,77 0,78
IMM Moyenne 0,191 0,142 0,240 3,972%**
Ecart-type 0,179 0,155 0,188 (0,049)
Minimum 0,01 0,01 0,01
Maximum 0,96 0,96 0,87
TAILLE Moyenne 2,943 2,905 2,982 1,296
Ecart-type 0,963 1,018 0,911 (0,264)
Minimum 0,69 0,69 0,91
Maximum 4,98 4,98 4,93

*** significativité au seuil de 19* significativité au seuil de 59, significativité au seuil de 10%.
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La lecture du tableau 2 montre que les entrepagast un niveau élevé deee cash
flow, au nombre de 62, se distinguent de celles ayamiveau faible ddéree cash flowau
nombre de 61. En effet, elles sont plus endett#&snt un meilleur rendement des actions en
dividendes, disposent d’'un conseil d’administratamn plus petite taille et sont davantage
détenues par ses administrateurs non dirigeaqardes investisseurs institutionnels que les
entreprises ayant un niveau faiblefoee cash flowCes statistiques laissent supposer que les
mécanismes de gouvernance sont activés des lorke queeau duree cash flowatteint un
certain niveau. Pour les autres variables, lesémiffces de moyennes ne sont pas
significatives sauf au niveau des immobilisatioagporelles rapportées a 'actif total qui sont

plus importantes chez les firmes ayant un niveauétiefree cash flow

3.2. Résultats relatifs a la relation entre endettaent, distribution des dividendes et
niveau dufree cash flow®

Un premier constat est que le recours a I'endettém@affecte pas significativement le
niveau dufree cash flow Néanmoins, le signe négatif et significatif awikele 1% du
coefficiento, permet de montrer le rdle important joué par #ritiution des dividendes dans
la réduction du niveau dieee cash flok Ce résultat, qui corrobore ceux de Smith et Watts
(1992), Gaver et Gaver (1993), Lang et al. (199@)eeGugler (2003), permet d’affirmer que
la distribution massive des dividendes limite |atgm discrétionnaire des flux excédentaires
et réduit,ipso factg le niveau dufree cash flow La lecture du tableau 3 nous permet
d’affirmer que le recours a I'endettement, non es@nt ne permet pas de réduire le niveau
du free cash flowmais n’agit pas, non plus, sur le niveau de ithstion des dividendes. Son

coefficientdans la deuxiéme équation est positif et non saaiif et nous laisse donc

® La matrice de corrélation entre les variablesieafives ne décéle aucun probléme de colinéarité.

" Nous avons limité les résultats présents danahieau seulement dree cash flowcalculé sur la base du Q de
Tobin de 2003. L'utilisation du Q de Tobin de 200éntraine pas de changements majeurs dans |eficards
relatifs a chaque variable explicative. De la ménaniére, nous nous sommes contentés de BLOC20laans
mesure de la variable « concentration de propsiggon remplacement par BLOC5 ou par P5SACT a corduli
des résultats moins intéressants en termes ddicagité.
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présage

r un seul sens de causalité entre la distmb des dividendes et le recours a

'endettement dans la mesure ou la distribution dasdendes affecte positivement et

significativement le niveau d’endettement de I'eptise. Ce résultat, contradictoire avec

celui de

Lang et al. (1996) dans le contexte araériet celui de Wu (2004) dans le contexte

japonais, peut étre expliqué par le fait que lesepnises frangaises font davantage appel a

'endettement pour assurer a leurs actionnaires disgibution honorable de dividendes

méme en cas de mauvaise performance. Dans ce’'@adettement peut étre considéré,

conform

ément a Poincelot (1999), plutét comme urameétre manipulé par les dirigeants

gu’un véritable outil de contrdle utilisé par letiannaires.

Tableau 3 : Résultats du systeme d’équatiosgmultanées (méthode 3SLS)

*** significativité au seuil de 19* significativité au seuil de 596, significativité au seuil de 10%.

Variables explicatives FCF DIV END
END 0,213 0,067
(0,62) (0,75)
DIV - 5,648+ 7,532%*
(- 3,00) (3,27)
TCA 0,325** 0,064** - 0,457**
(2,22) (2,02) (- 1,96)
CUMUL® - 0,152** - 0,022 0,177*
(-2,52) (-1,89) (2,16)
PADM - 0,502 - 0,096** 0,748***
(-2,52) (-2,93) (3,04)
ADMEX -0,184 - 0,041 0,356**
(-1,55) (-1,47) (2,53)
PMAN - 0,403* - 0,083** 0,684 **+*
(- 2,27) (-2,47) (2,82)
PINST - 0,101 - 0,017 0,102
(-1,02) (- 0,66) (0,81)
BLOC20 0,513** 0.088** - 0,689***
(2,78) (3,46) (-2,83)
ROA - 0,042* 0,227**
(- 3,16) (2,11)
TAILLE 0,037
(1,59)
IMM 0,221
(1,54)
CFB 0,002
(0,05)
Constante 0,037 - 0,016 0,171
(1,59) (-0,48) (0,601)
R2 40,26% 36,58% 25,52%

8 Le retrait de la variable CUMUL, seule variablendire de I'équation, ne modifie pas sensiblemest le

résultats.
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3.3. Résultats relatifs a la relation entre mécanises de gouvernance, politiqgues
d’endettement et de distribution de dividendes etimeau dufree cash flow

D’apres nos résultats, la taille du conseil d’adstiation affecte positivement et
significativement le niveau diree cash flow Une taille importante du conseil permet,
conformément a notre hypothése 1, d’accroitre lesflics et les collusions internes.
L’absence d’'une harmonie entre les idées des menthreconseil ne peut qu’accroitre la
marge de manceuvre du dirigeant, favoriser le dagpildes fonds et aggraver ainsi le
probleme dufree cash flowm(Forbes et Milliken, 1999). Par ailleurs, nousutrons qu’un
conseil d’administration de grande taille agit, ttamement a notre hypothese 3, positivement
mais faiblement sur la distribution de dividendesi&gativement mais significativement sur
le recours a I'endettement. Comme nous I'avongritédemment, I'endettement n’agit pas,
pour le cas des entreprises francgaises, sur lamigdafree cash flowCes différents résultats
montrent que le niveau d’endettement n’est certagrg pas motivé par la volonté d’exercer
un controle sur les dirigeants.

Le signe de la variable relative au cumul des fonst du directeur général et du
président du conseil par la méme personne ne peetcgnforter I'idée selon laquelle
I'endettement est plutbt, contrairement a notreollypse 3, une variable manipulée par les
dirigeants qu’un outil de contréle des dirigeaiiin. effet, le tableau 3 montre que le cumul
des fonctions de président et de directeur géeérice un effet positif et significatif au seuil
de 5% (0,177) sur le niveau de la dette finanoénen effet négatif mais faible (- 0,022) sur
celui de distribution de dividendes. Le cumul dasctions accroit la marge de manceuvre du
dirigeant qui peut s’enraciner par I'accroissenoig ressources sous son controle et la mise
en place d'une politigue adéquate d’endettemenacdroissement du niveau du risque

financier par une équipe dirigeante par recourserldéttement peut avoir pour effet de
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dissuader des concurrents de prendre le contrdlertesprise. Toutefois, il est important de
noter que le cumul des fonctions de directeur girdsident du conseil d’administration, s'il
ne favorise pas une distribution soutenue de didds, permet de limiter le niveau tiae
cash flow L'objectif de restreindre la distribution de digndes n’est nécessairement pas
celui d’accroitre les flux excédentaires a sa éison.

Le méme résultat est obtenu lorsque les admirgstratou les dirigeants détiennent une
part importante du capital de l'entreprise. La pre® des administrateurs-actionnaires
(PADM) et des dirigeants-actionnaires (PMAN) daescapital permet une utilisation plus
efficace des flux excédentaires et une meilleur@risa du niveau déree cash flowLes
effets négatifs et significatifs de ces deux vdesbsur la politique de distribution des
dividendes moins importants que leurs effets olésersur le niveau ddree cash flow
montrent la volonté des administrateurs et degehmts actionnaires d’agir, conformément a
notre hypothese 1, plutét directement sur le nivdas flux excédentaires (équation 1)
gu’indirectement par une distribution soutenue diedendes (équation 2). Leur présence
favorisea contrariole recours a I'endettement qui dans notre casitnf&s sur le niveau du
free cash flowCes résultats montrent, encore une fois, quelétament n’est pas motivé par
la volonté d’exercer un contrdle mais réalisé pdautres raisons, qui peuvent étre fiscales
ou liées a l'effet de levier par exemple. lls comfent, toutefois, I'idée de Poulain-Rehm
(2005) selon laquelle les dirigeants-actionnaicepéent leurs politiques d’endettement et de
distribution des dividendes en fonction des oppuotés d’'investissement qui se présentent.

Nos résultats montrent que, de méme que les iggestis institutionnels, la présence des
administrateurs externes au conseil d’administnati@a pas d’effet significatif direct sur le
niveau dufree cash flownet non plus indirect sur le niveau de distributdendividendes. En
effet, ces administrateurs, comme le présumentr€ax et Pitol-Belin (1990), ne peuvent

pas formuler des bons jugements sur la situatioanfiiere de I'entreprise, du fait qu’ils ne
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disposent pas de tous les détails nécessairesilstgpibasent souvent sur des informations
publigues. Une telle situation les handicdpes la prise de bonnes décisions et la formulation
des solutions pour une gestion efficace des fondpodibles. Dans le cas ou les
administrateurs externes peuvent accéder plus efaeilt dans certains conseils
d’administration aux informations privées, ils nspbsent pas tous, comme le font remarquer
Jeanjean et Stolowy (2006), d’'une compétence erptabilité et en finance qui leur permet
de déceler une situation fiee cash flowlLe seul effet significatif observé pour la présen
des administrateurs externes au conseil d’admatistr est celui exercé sur le niveau
d’endettement. Cet effet est positif et montreidmsaractére non substituable entre ces deux
mécanismes de gouvernance. Nos hypothéses 1 etsB8nhalonc pas confirmées lorsqu'il
s’agit de la présence d’administrateurs externas tiaconseil d’administration.

Contrairement a notre hypothése 2, la concentratienla propriété (BLOC20) agit
positivement et significativement sur le niveaufoke cash flowTrois explications peuvent
étre apportées a ce résultat. La premiére estegugctionnaires majoritaires poussent la firme
a s’engager dans des investissements qui leurreatdbles avec des firmes qui leur sont
affiliées ou qui sont sous leur contrdle. La demeéexplication est liée a I'acces limité de ces
investisseurs a toutes les informations détenueslgsadirigeants. Comme le soulignent
Pindado et De La Torre (2005) et Del Brio et abQ2), les détenteurs de blocs de controle
externes, aussi importants qu’ils soient, ne nsaititi pas les éléments nécessaires pour le
calcul du montant d&gee cash flowet ne peuvent donc le limiter. La troisieme extlien est
gu’une relation étroite que les détenteurs de bitecsontrdle entretiennent parfois avec des
dirigeants bien enracinés ne leur permet pas dddsavouer dans leurs choix (Alexandre et
Paquerot, 2000). Leur présence agit, toutefois @tfocmément a notre hypothése 4
positivement sur la distribution de dividendes.r€sultat est conforme a ceux de Renneboog

et Trojanowski (2007) et de Pindado et De la T¢2@05), qui trouvent, dans les contextes
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britannique et espagnol respectivement, aussi @sedgtenteurs de blocs de controle
encouragent la distribution des flux discrétionesisous forme de dividendes. Ce choix ne se
ferait t-il pas alors dans le but d’éviter la camfration avec les actionnaires minoritaires ?

Contrairement a Wu (2004), aucune conclusion n¢ @tee tiree quant a 'effet direct de
la participation institutionnelle dans le capitak $e niveau duree cash flowet non plus
indirect sur les politiques d’endettement ou derittistion des dividendes des lors que les
coefficients relatifs sont non significatifs dams Iltrois équations. Nos hypothéses 2 et 4 ne
sont donc pas confirmées lorsqu’il s'agit de latipgration des investisseurs institutionnels
dans le capital.

Au niveau des variables de controle, le coefficiehatif a la performance économique
(ROA) est significativement négatif mais faible dertaux de rendement en dividendes et
significativement positif au seuil de 5% sur leedu d’endettement. Un tel résultat montre
que l'amélioration de la performance conduit trégiquement a I'accroissement de la
capacité d’endettement de I'entreprise. L'effetatdget significatif du ROA sur le taux de
rendement en dividende reste, toutefois, sansatjgn. Le coefficient associé a la variable
CFB (qui représente les fonds disponibles dandréerise avant distribution des dividendes
dans I'équation 2), celui de la variable IMM (q@iprésente le poids des immobilisations

corporelles dans I'actif total dans I'équation 8)enfin, celui de la variable TAILLE (taille de
I'entreprise) ne sont pas significatifs.
Conclusion

L'objectif de notre étude est de tester l'efficacitle principaux mécanismes de
gouvernance dans la limitation du niveaufaee cash flondans les entreprises frangaises.
Elle consiste a comparer, d'une part, I'impact direles caractéristiques du conseil
d’administration et de la structure de propriétélswniveau duree cash flowet, d’autre part,

impact indirect de ces mécanismes a travers dfigt sur les politiques d’endettement et de
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distribution de dividendes. A cet effet, nous avamnstruit un systéme d'équations
simultanées. L'estimation de ce systéme par la ot&tlBSLS sur un échantillon de 123
entreprises cotées a la bourse de Paris en 2004s eemexergue le rbéle de certains
mécanismes dans la réduction du niveafreke cash flow

Nos résultats suggerent que la solution pour rédeiniveau déree cash flondans les
entreprises francaises est la distribution desddivies. Les variables relatives a la
participation des administrateurs externes et degednts dans le capital ainsi que celle
relative au cumul des fonctions de directeur etpdésident du conseil d’administration
agissent plutdét directement sur le niveau filee cash flow et moins indirectement
puisqu’elles défavorisent une distribution soutedeedividendes. Il n’est pas donc toujours
vrai, au regard de notre résultat, que le cumulfdastions de président du conseil et du
directeur général renforce le pouvoir de ce dernigr peut restreindre la distribution de
dividendes afin d’accroitre les fonds excédentairsa discrétion. Par ailleurs, la grande taille
du conseil d’administration ainsi que la préseneadétenteurs de blocs de contrdle dans le
capital, bien gu’ils affectent positivement et sblesnent le niveau ddree cash flow ne
favorisent que faiblement la croissance du divigenNotons, enfin, que nous devons
relativiser la portée de nos résultats empiriquexssda mesure ou la période d’'analyse se
limite a la seule année 2004. Certains mécanisraagudvernance devraient étre également
rajoutés comme par exemple le comité d’audit a mgwient, entre autres, le choix de
'auditeur externe. Sa composition, son degré @pahdance et I'expérience de ses membres
dans le domaine de la finance sont des caractgresti non négligeables pour traiter la
guestion de l'allocation des fonds internes dasstereprises.
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