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annoncés provoquant ainsi un découplage.

Nous montrons que certaines entreprises ont urteapilié plus élevée de provoquer ce décou
en rachetant plus faiblement leurs propres actiGassont les entreprises dont le bénéfice paor
est inférieur aux attentes des lgstes financiers, celles qui bénéficient d’'unecti&a boursier
positive en annongant le programme ou caractérizg@esane structure d’actionnariat plus concer
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intentionnel.
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Depuis pres d’'une décennie, nous assistons a ujgeuaassive de programmes de
rachats d’actions suite a l'assouplissement deéfflementation francaise autorisant les
rachats de ses propres actions par une société eatdourse dans la limite de 10 % du
capital. Au total, les sociétés cotées en Frandedéclaré aux autorités prés de 4000
programmes. Chaque année, des sociétés comme A¥xPRAribas, Société Générale ont
une politique de rachat trés active en récidivdratqoe mois d’avril depuis 1999. Mais ces
opérations touchent également des sociétés plusestesd Bien que les dirigeants des
sociétés annoncent des rachats a hauteur du maxantonisé (10%) faisant part souvent
d’'une abondante trésorerie pour faire face au fiearent du programme, les rachats réalisés
sont généralement tres inférieurs.

Notre analyse vise a expliquer, a partir des ap@m®chéoriques traditionnelles et
sociologiques des motivations des rachats d’actiotes faiblesse du taux de rachat par
ramassage en bourse. Quant a I'autre mode de réehaffres publiques de rachat d’actions,
il est trés peu utilisé. Mellouli (2007) a obsed/& OPRA entre 1996 et 2005 et leur nombre
se réduit a moins d’'une dizaine entre 2006 et adjbui. Ainsi, a partir d'une analyse
théorique, nous présentons les motivations « elldes dirigeants a s’engager ou non dans
des rachats des l'annonce de [l'opération en intégtas rachats réalisés, élément
généralement ignoré dans la littérature académique.

Cette différence entre rachats annoncés et rachalisés constitue le « découplade »

Il peut étre analysé dans une logique ex ante,attachant aux facteurs qui améneraient le
dirigeant a annoncer des rachats sans réelle imede s’engager ou dans une logique ex
post, en considérant I'écart entre les rachatsrasé®et les montants réellement engagés. Les

dirigeants reviennent alors sur leurs intentiomsathat.

! Nous empruntons le terme de « découplage » aphaset Zajac (2001).



Dans une premiére partie, a partir de 292 progresnte rachats d’actions réalisés sur
Euronext Paris lancés entre janvier 1999 et déoer2B06, nous constatons la faiblesse des
rachats effectifs relativement a ceux annoncésngiortance du découplage sur le marché
francais. Dans une seconde partie, nous montnoesagfaiblesse des rachats effectifs tend a
fragiliser la plupart des analyses théoriques diticmnelles » des motivations des
programmes de rachat. Nous présentons dans l& gaitiante les contributions théoriques
alternatives qui justifieraient le découplage wtdéire des dirigeants : ils renonceraient
intentionnellement dés l'annonce a engager debatacd’actions massifs en dépit des

montants annoncés. Enfin, ces approches alteesatisont testées empiriquement et nous

présentons les résultats explicatifs du découplagmtaire.

1- Justification empirique d’un faible taux de rachat sur le marché
francais

Le taux de rachat mesure le rapport entre les tachdlactions réalisés et ceux
annoncés dans la limite Iégale de 10% du capitadkdr, la plupart des sociétés lancent des
programmes de rachats consécutifs en renouvédgrération chague année a la méme date.
Ce constat nous amene a faire deux remarques :

- relativement aux rachats annoncés ('assembd@ergle des actionnaires autorise a
racheter le plus souvent jusqu’a la limite de 10848, rachats réalisés peuvent étre faibles
lors d'un programme et importants lors du progranmsuant. Une dispersion importante
peut étre observée d’'une année sur l'autre ;

- le découplage dépend en pratigue du pourcentageadtions initialement auto-
détenues. Par exemple, la détention de 4% du tépitte les rachats potentiels a 6% sur la
période de 18 mois. Dans les notices, les socuddétarent la part maximale susceptible

d’étre rachetée. « La société entend se réseaviaculté d'utiliser la totalité du programme



autorisé (soit 10% du capital). Toutefois comptautdes n actions auto-détenues (soit x % du
capital), le nombre d’actions susceptibles d’éaehetées ne pourra dépasser (10-x)% du
capital ». Ainsi, nous définissons le taux de eaatomme le rapport entre le pourcentage
d’actions rachetées et le pourcentage de racha&tstms qui était annoncé. Chaque société
« active » devrait connaitre un taux de rachat fdttsau fur et a mesure de ses programmes,
étant donnée la limite Iégale de 10%.

Par ailleurs, il nous a semblé opportun de ligsealyse en étudiant la politique de
rachats a partir de trois programmes conséctifsratique, le taux de rachat a été mesuré
en moyenne sur 3 programmes consécutifs pour ehsogiété. Il est défini par le rapport
entre les rachats réalisés en pourcentage du kagpitala différence (10% - taux d’auto-
détention). Le capital auto-détenu est mesuré meetaent du programme. A noter que pour
des raisons d’absence de liquidité du marché ofaitidesse du flottant, certaines sociétés
fixent a 'annonce du programme, une limite maxenaférieure a 10% du capital (5% ou
8%) et dans ce cas, le dénominateur est modifiéu(8% - taux d’auto-détention). Les
rachats réalisés sont mesurés soit en cumulanadbsts déclarés mois par mois a I'A.M.F.
sinon, a partir de la notice du programme suivdndiéelaré sous la rubrique « bilan des
précédents programmes de rachat d’actions ». Aic@mpte tenu de cette derniére remarque
et afin de calculer le taux de rachat sur troigmmmes, nous avons collecté les informations

sur quatre programmes consécutifs.

Au final, sachant que les résultats des programsoas présentés lors du programme
suivant, nous sélectionnons I'échantillon parmi sé®iétés proposant quatre programmes
consécutifs entre janvier 1999 et décembre 20@6so#t cotées sur la liste A, 18 cotées sur B

et 10 sur C.



Nous avons collecté ainsi 292 opérations (73x4)r pesquelles nous analysons les
rachats réalisés au cours des 12 mois suivamisdiece. Pour ces sociétés, les programmes
sont lancés chaque année a la méme date, en dépé dutorisation donnée au C.A de
procéder a des rachats sur une période 18 moisptende 'A.G.

Le taux de rachat moyen calculé sur 12 mois dst 20% sur 'ensemble des
programmes. Toutefois, 20 sociétés recourenésaadnulations de titres rachetés lors d’'un
ou plusieurs programmes de rachat. Pour ces éecigti ont annulé les titres, le taux de

rachat moyen est de 29% comparativement a 15%l@®autres.

Tableau 1 : Nombre d’entreprises selon le tausadbat moyen

Taux de rachat moyen (en %) Nombre
d’entreprises
Taux de rachat moyen entre 0% et 0,30% 6
Taux de rachat moyen entre 0,30% et 10% 30
Taux de rachat moyen compris entre 10% et 30% 18
Taux de rachat moyen compris entre 30% et 60% 14
Taux de rachat moyen supérieur a 60% 5

2. Le faible pouvoir explicatif du taux de rachat @r les approches
traditionnelles des motivations des programmes

La faiblesse du taux de rachat fragilise les apgmectraditionnelles consacrées aux
motivations des programmes. En effet, selon cesoapps, les motivations sont pertinentes
des lors que les rachats annoncés sont réellangagés et réalisés.

2.1- Les rachats d’actions en présence de free cafébw et la relation avec le taux
d’endettement

L’existence de conflits d'intéréts entre actioneairet dirigeants en présence d'une
trésorerie abondante sans opportunité d’investisaementable motiverait le recours aux

programmes de rachats d’actions. Selon Jensen 1884 les entreprises a capital diffus et

2 La médiane est de 10% et I'écart-type de 22%.



connaissant des excés de liquidités (free cash)¥ldes rachats d’actions suivis de leur
annulation diminuent les ressources sous contr@eaggrial. Les dirigeants seraient moins
exposeés au risque de surinvestissement c’est-arines tentés de lancer éventuellement un
projet d’'investissement a valeur actuelle netteatiég. Ainsi, en restituant des liquidités aux
actionnaires tout en réduisant le capital, legdants agissent dans I'intérét des actionnaires,
ce qui expliquerait une réaction positive du margif@nnonce du programme. Si des rachats
d’actions ont pour objet de réduire le free casiwflcela impligue que I'annonce soit suivie
de rachats effectifs. En outre, si nous tentontall& une relation entre les rachats d’actions
et la politique d’endettement financier, les rashegraient un moyen alternatif de limiter le
free cash flow. En effet, selon Jensen (1986) kttetnent aurait une fonction de contrdle
des actions managériales par les remboursemerits ggiement des intéréts financiers a
intervalle régulier que ce mode de financement ligup. En outre, si les rachats d’actions
ont effectivement lieu en réduisant les liquidités,valeur de I'actif de I'entreprise est
diminuée et le levier financier est modifié. Enfies rachats d’actions seraient un moyen de
rendre le ratio d’endettement financier conforme atientes et d’atteindre le ratio cible. Ces
explications sont pertinentes a condition que dashats effectifs soient engagés

massivement en lien avec ceux annoncés.

2.2- Les rachats d’actions utilisés comme signal

En présence d’asymétrie d’information sur les fiexliquidités futurs, le marché ne
peut refléter a tout moment la valeur intrinsegas sociétés. En annoncant des programmes
de rachat, les dirigeants cherchent a réduire @gre informationnelle en signalant au
marché la présence d’opportunités de croissanc&n(D4981). “The announcement of
common stock repurchase constitutes a revelatiomdnyagement of new information about

the firm’s future prospects” (Dann, 1981, p. 11Tl poursuit en indiquant que la nature de

3 Les flux de liquidités en excés de ce qui estigegaur financer les projets a valeur actuelleenptisitive.



cette nouvelle information n'est pas communiquéel’danonce des rachats. Les nouvelles
opportunités d’investissement favoriseraient urgnmantation de la rentabilité d’exploitation

ou un accroissement du risque d’exploitation qura@nerait une diminution de la valeur de
'entreprise. Mais, selon l'auteur, si des invesgiments augmentent le risque d’exploitation,
guelle raison ameénerait le dirigeant a annonceratdsats au lieu d’investir la trésorerie dans
d’autres entreprises rentables ? Ainsi, le marclééuidlait un signal de perspectives
favorables.

La crédibilité du signal est réelle des lors quediggeant utilise la trésorerie pour
racheter effectivement les titres au lieu d'investans d’autres entreprises rentables. En
admettant que le dirigeant pourrait tromper lean@ lors d’'un programme en ne rachetant
pas les titres pour le montant annoncé (fort déle@ey, il est plus difficile de concevoir une
tromperie systématique lors de programmes conggduta pratique d’'un fort découplage
systématique lors de programmes porterait att@inéecrédibilité du signal et par conséquent
limiterait les motivations de signalement.

En revanche, la crédibilité du signal pourraieétenforcée par I'importance du capital
détenu par le dirigeant qu'’il chercherait & consenen ne souhaitant pas participer a titre
personnel au programme : il n’envisage pas deégarsr de ses propres titres dans le cadre

des rachats.

2.3 —Les rachats d’actions comme moyen de défensdicOPA

Dans le contexte américain, Stulz (1988) explique lgs rachats d'actions interviennent
souvent apres une tentative d'OPA. Apres avoir aérdajue l'augmentation de la part des
droits de vote du dirigeant réduit la probabiligt sliccés d'une OPA, Stulz considere que le
rachat d'actions peut diminuer le gain potentiel'agheteur d'une cible dans la mesure ou |l

lui sera plus difficile d'obtenir son controle. Macomme le souligne Ginglinger (2002, p.



44), « l'activité de prises de contréle, tout auimsasous sa forme hostile, est tributaire de la
structure d’actionnariat des firmes, ce qui ex@iga plus grande fréquence aux Etats-Unis et
au Royaume-Uni qu’en Europe continentale ou en.AseFrance, les offres publiques sont

majoritairement amicales ».

2.4 — Les rachats d’actions comme alternative &a Mdistribution de dividendes

Dereeper et Romon (2006) ont étudié dans quellemédss rachats d’actions pouvaient
étre un moyen de substitution a la distributiordiédendes, en vue de restituer des liquidités
aux actionnaires. lls concluent cependant quelddioa entre les rachats et les dividendes est
inexistante. Il semble donc légitime de s’integogur la prise en compte par les dirigeants
des rachats d’actions comme une alternative asewsents de dividendes. Qu’elle émane
d’'une pratique de professionnels ou qu’elle reldwme analyse académique, cette relation

nécessite d’engager réellement des rachats gamlwire les liquidités de la firme.

3. Les explications de la faiblesse du taux de raat

Nous étudions les raisons qui inciteraient leggdants a réaliser un fort découplage.
Nous supposons que les motivations décrites pamnlalyses traditionnelles ont évolué depuis
'annonce du programme. Ainsi, les dirigeants smtins enclins a engager les rachats
(moins de free cash flow...) ou ils renoncent a etehles titres suite a des difficultés de
trésorerie. Dans ce cas, comment expliquer leourscrégulier aux programmes pour la
plupart des sociétés ? Des contributions théosiquiternatives montrent qu’en dépit des
montants annonceés, les dirigeants renonceraigentiannellement dés I'annonce a engager

massivement des rachats d’actions.

3.1- La manipulation du bénéfice par action
Les rachats d’actions influencent mécaniquemebilgfice par action (B.P.A) avec

I'objectif de l'aligner sur les prévisions optimestdes analystes. Selon Vernimmen (1992) et



Hribar et al. (2006) la réduction du capital emtesiéd une croissance mécanique du B.P.A si le
ratio B.P.A / cours de l'action (inverse du P.EdR} supérieur au codt du financement lié au
rachat. Ce mécanisme reste pertinent égalememt f@surachats d'actions ne donnant pas
lieu a leur annulation puisque les analystes rédtiisystématiquement le nombre d’actions
en circulation (Vernimmen, 2002, p.788). Hribar @t (2006) testent I'hypothése de
lalignement du B.P.A par les rachats d'actions #&s prévisions plus favorables des
analystes financiers. Les rachats d’actions motpa¥d’augmentation du B.P.A sont réalisés
lorsque les entreprises enregistrent un bénéfigérdnent inférieur aux prévisions. Ce
résultat est cohérent avec I'hypothése d’'une mdation du rachat. Qu'il y ait ou non
annulation, les rachats préalables des titres pgaient aux analystes d’en déduire une
augmentation du B.P.A. Le découplage serait d'dutaus faible (donc avec des rachats réels
plus importants) que I'entreprise visait la mangtidn du B.P.A. Par exemple, le suivi plus
intense des analystes financiers selon le compamtirboursier et I'importante baisse des
cours avant le lancement du programme favorisaraiee telle logique de manipulation et
un plus faible découplage. D’'une certaine faconnabilisant la théorie des options, les
rachats d’actions seraient assimilés & une opteomddifier un B.P.A non conforme. Cette
option serait exercée deés lors que le résultaitsénférieur aux prévisions. A contrario, en
présence de résultats meilleurs, I'option estndbanée ce qui justifierait un plus fort
découplage entre l'autorisation et la réalisatian mtogramme. Cette explication serait

compatible avec le principe d'un « découplage »stho

Hypothese 1.1 : Le taux de rachat est plus fadilee B.P.A relevant du consensus des
analystes est inférieur comparativement au B.PcAlcelé en I'absence de programme.
Hypothese 1.2 : Le taux de rachat est d’autant @lessé que I'entreprise est suivie par

de nombreux analystes financiers.



3.2 - La modification de la répartition des droitsde vote

En considérant 363 programmes de rachat d’actiansés en 1998 et 1999,
Ginglinger et L’'Her (2006) constatent que 40% deseprises ont un actionnariat familial.
Ce taux est remarquable si nous nous référonsxlications les plus souvent utilisées pour
justifier les rachats d’actions réalisés. En eftets opérations renforceraient le controle des
décisions manageériales (les rachats limiteraiestifenvestissement) ou contribueraient a une
réduction de I'asymétrie informationnelle des Iquselles seraient menées par les entreprises
a actionnariat diffus. Ces explications sont-elestinentes pour les sociétés familiales ?
Selon Ginglinger et L'Her (2006), ces entreprisesrmaissent des réactions du marché plutét
négatives pouvant étre expliquées par l'effet eptoductif des rachats d’actions qui
augmenterait le pouvoir de contréle des actioneainajoritaires. En effet, toute action auto-
détenue perd les droits de vote associés modidiafidcon permanente leur répartition en cas
d’annulation. De fait, ils devraient participer auxchats dans une moindre mesure. Ces
opérations renforceraient également le pouvoir detréle des actionnaires familiaux en
supprimant progressivement les droits de vote d@srmaires minoritaires si ces derniers
participent effectivement aux programme&insi, la faible participation des actionnaires
majoritaires qui chercheraient a renforcéeur droit de vote favoriseraitle recours aux
programmes plus fréquerg mais limiterait lampleur des rachatsdans les entreprises a
structure d’actionnariat plus concentrée. Cettgokiyese d’'un faible taux de rachat peut se
justifier aussi par I'absence d’intérét pour uriemé contrblée de resserrer la détention de son
capital par les rachats d'actions. Cependant K@ean’expliquerait pas I'annonce de
programmes annuels et consécutifs ! Il est dandsageable d’avancer cette explication,
fondée sur la volonté de modifier progressiventestructure des droits de vote en vue d’un

franchissement de seuils ou de les conforter.



10

Hypothése 2.1 : Le taux de rachat est d’autant fglilée que la structure d’actionnariat
est concentrée.

Hypothése 2.2 : Le taux de rachat est d’autant fdilde que I'entreprise modifie la
répartition des droits de vote en cas de fraseh®nt de seuil, de concentration de la
structure des droits de vote des actionnaires row du renforcement du principal

actionnaire.

3.3- L'approche néo-institutionnelle

Pour DiMaggio et Powell (1983), les organisatioostsoumises a différentes pressions
qui les pousseraient a I'uniformisation. Ces pmsspermettent de différencier :

- Ilsomorphisme coercitif : la pression des auti@ganisations ou culturelle qui
contraint a I'imitation ;

- 'isomorphisme mimétique : en réponse a l'indede, des solutions standards seraient
favorablement accueillies, y compris en copiantxcque la communauté percoit comme
ayant le plus de succes ;

- 'isomorphisme normatif : les entreprises sontrases a des décisions semblables car
imposées par une institution : normes antipollytioagles fiscales... ou résultant de
« pressions » exercées par des groupes sociaumetes syndicats, les associations...

Ainsi, pour ces auteurs, les dirigeants réalisataides actions « symboliques »
conformes a certains groupes de pression en vgerditre la |égitimité de leur entreprise.

Bien qu'il soit difficile de distinguer précisémelat nature de ces pressions en retenant
la typologie de Di Maggio et Powell (1983), noupgoisons qu’un programme annoncé sans
réelle intention de le réaliser serait « symboligu®r, selon I'analyse empirique de Westphal
et Zajac (2004) menée dans un contexte améri¢aimarché ne sanctionnerait pas une telle

décision. Si les annonces de rachats sont motpetedes raisons sociohistoriques c’est-a-dire
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en vue de provoquer des réactions positives dulr@adgja produites pour des événements
similaires, les rachats ne seront pas engagésjdciibest de provoquer un accueil favorable

du marché conforme aux rachats antérieurs. Plts @&ction est conforme aux attentes des
dirigeants, plus le découplage devient «instituialisé ». En résumé, les investisseurs
considérent que les rachats effectifs ne créentdpdsa valeur et que I'annonce des rachats
non suivie d’effets est Iégitime et reléve d’unatjgjue courante et intégrée parce gu’elle est
accompagnée de réactions positives.

Les résultats de Westphal et Zajac (2004) sont reok® avec I'approche
sociohistorique des réactions du marché suitedbiion de certaines décisions de gestion.
En effet, I'accueil du marché au lancement d’'ungpgmnme ne dépend pas du degré de
réalisation des programmes antérieurs.

En France, Ginglinger et L’her ont montré que lacté&n positive concerne surtout les
entreprises a caractére non familial. Pour ce typetreprise, il serait intéressant d’étudier la
réaction du marché lors des lancements des progearpuis de valider pour ces entreprises
la présence d’'un taux de rachat plus faible, I'amme@opouvant étre motivée par la recherche
d’'une réaction positive. Pour affiner notre analysous mesurons la réaction des cours a
'annonce des programmes de rachats par la méibhgidotles études d’éveénements. Nous
déterminons les rentabilités anormales ajustéesaque de la facon suivante :

ARit= RR— (0; + i RM)

ARM;=Y AR;;/ N

CAR (.= Y ARM;

avec : ARy, la rentabilité anormale du titre i en périodeRiR;, la rentabilité réelle du
titre i en période t ; RM la rentabilité du marché en périoded;;et (3;, les paramétres du
modéle de marché estimés entre -120 a —10 jourRdM;Ala rentabilité anormale moyenne en

période t ; CARu - o), la rentabilité anormale cumulée sur la périodéldet2 ; N, la taille de
I'échantillon.
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La date § est la date dattribution du vis@ar I'A.M.F. En observant la rentabilité
anormale le jour J (emp)tsoit +0,08% (0,031% pour I'écart-type), I'échéloti peut étre
décomposé ainsi : 117 opérations connaissentaantion positive ou neutre et 99 opérations
subissent une réaction négative. Nous avons réddiffééentes mesures des cumuls selon les
fenétres (t1 et t2) allant de -10 jours a + 30gola rentabilité anormale cumulée sur deux
jours (tO et t+1) est en moyenne de — 0,19% (ltésgare est de 0,05%). Les résultats de
I'étude éveénementielle ne sont pas significalifs’agit donc d’une « non nouvelle » pour le
marché financier.

Tableau 2 : Caractéristiques des réactions boessipour les 20 entreprises ayant
annulé des titres lors d'un ou plusieurs prograsm

Nombre Réaction négative Réaction positive |ou
d’entreprises neutre

1% programme 8 12

2eme programme 8 12

3*™ programme 6 14

Total 22 38

Tableau 3 : Caractéristiques des réactions boaesspour I'ensemble de I'échantillon

Nombre Réaction négative Réaction positive |ou
d’entreprises neutre

1% programme 33 39

2éme programme 37 33

3*™ programme 29 45

Total 99 117

Hypothése 3.1 : Le taux de rachat serait conditger les réactions du marché lors de
'annonce.

Nous affinons I'analyse en nous focalisant surrhats réalisés sur les 30 jours
suivant I'annonce et I'effet richesse. L'ampleusdeachats d’actions réalisés sur les trente

premiers jours favoriserait une amélioration Higative des cours relativement a un

* En pratique, la date dattribution du visa A.M.Eégade la publication du prospectus par la socidié
communiqué est enregistré par I'A.M.F et il esblpi pour informer le marché ; en ce sens, nownmis la
date du visa. Les cours retenus sont les courfdtige et la rentabilité est ajustée au versemerdiddende si
besoin.
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indice boursier. Nous supposons que si I'entrepgsberche, en annongant un programme,

une amélioration des cours, elle serait incitéacheter plus massivement des I'annonce.

Hypothese 3.2 : Le taux de rachat sur les 30 jamarssécutifs a I'annonce du

programme serait positivement lié a I'effet richeess

Pour tester I'hypothése, notre analyse de la igaclu marché est complétée par la
mesure de la performance du titre relative au h&aen appliguant la méthode Buy and
Hold Return (BHR) ou méthode des rentabilités ambesicomposeées. Les rentabilités des
sociétés sont comparées a celles de I'indice demddCAC 40 et SBF 250) de maniére a
mesurer la richesse relative avant et aprés l'acmaoin programme. L'analyse est détaillée
en annexe.

La performance boursiére lors du lancement desrgnomes est mesurée par la
richesse relative a 1 mois autour de I'annoncecaftulant la rentabilité moyenner Ru
titre et la richesse relative a 'indice (CAC 40s8F 250).

Pour les 206 programmes retenus, la rentabilitéemog sur le mois suivant 'annonce
est de + 1,6 % et la richesse relative est de7Z0@a médiane est égale a 100,44) par
rapport a I'indice CAC40 (102,44 par rapport au SEIP). Lors de I'annonce, la richesse
relative est de +0,4%. Ce résultat met en éviglemceffet richesse relativement au marché
pour un investisseur qui conserverait le titre ludancement du programme. L'investisseur
qui aurait placé un capital dans les sociétés coBes détiendrait 1 mois aprés
I'introduction 102,77 euro au lieu de 100 euraagdls dans les valeurs de l'indice CAC40.
Le mois avant I'annonce, nous constatons une plertéchesse relative de 0,97 par rapport
au CAC 40 correspondant en moyenne a une sofmpance des sociétés avant le

lancement par rapport au CAC 40.
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A l'instar des introductions en bourse, la perfong® boursiere suite au lancement
pourrait-elle étre liée a I'année du programme ? pénode chaude, les lancements se
généralisent et touchent un large panel de sociétésontrario, en période froide, les
opérations sont moins nombreuses et le marchéaiblimiter ou accentuer I'effet richesse.
En classant par année la richesse relative degtésctoncernées, nous observons que
'année 2002 a vu une treés forte augmentatiorpdegrammes de rachats (+60%) et ils se
sont généralisés jusqu’en 2005 et un accroissedeelgffet richesse a un mois entre 2002

et 2005 (101,9 en 2002, 102,9 en 2003 pour ateibds,8 en 2005).

En outre, la pression concurrentielle au sein daatteur d’activité expliquerait
également des rachats d’actions symboliques (Meissh (2007)). En effet, la réaction du
marché est positive pour I'entreprise qui sigreteau marché ses opportunités de croissance
mais négative pour ses concurrentes qui renonckamicar un programme. Ainsi, quand une
entreprise annonce un programme, Ses concurresra® sncitées a programmer des rachats.
En I'absence d’annonce de programme, le marché&eénih que ses projets sont moins bons.
Ce qui oblige les entreprises rivales a lanceroggsations, non pour signaler leur valeur au
marché mais pour éviter de subir des réactionstivéga Ainsi, les réactions du marché au
sein d'un secteur d'activité incitent les entrepsisconcurrentes a imiter celles qui ont
programmé un rachat et ce, d’'autant plus que leesed’activité est concentré. A partir
d’observations d’entreprises américaines collectdes1984 a 2002 dans les secteurs
concentrés, ils montrent que la rentabilité anoentaimulée sur trois jours (-1j a +1j) autour
de I'annonce est significativement négative (-0,4Q86ur les entreprises concurrentes ne

lancant pas de programme et positive (+3%) poualg®s. En revanche, ils n'observent pas

de différence significative dans les secteurs rmcentrés. Les entreprises appartenant a un

® Dans une fenétre d’un mois, la réaction négatstele I'ordre de —2,04% pour les entreprises rivakelancant
pas de programme.
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secteur moins concentré ont une rentabilité aprasndnce des rachats d’actions
significativement supérieure. Ce résultat laisggpeger que des motifs réels ont justifié la
décision de rachat.

Hypothése 4 Le taux de rachat est plus faible pour les enigep appartenant a un

secteur d’activité plutét concentré

3.4- La régularisation des cours

Le découplage pourrait aussi s’expliquer par I'abseou la perte d’opportunité des
rachats, les dirigeants ayant atteint leur objeefidement notamment dans le cas de la
régularisation des cours *{bbjectif annoncé dans les programmes de rachit)si, les
rachats plus ou moins massifs et rapides poutraigacter la volatilité des cours boursiers
aprées I'annonce et réduirait I'intérét d’engageautfes rachats. Nous proposons de mesurer
le changement de volatilité par la variance degaf@lités avant et apres I'annonce en
retenant le mois précédent et le mois suivant bae Sur la période d’annonce, la volatilité
de l'indice boursier a pu également changer, n&eesd’analyse de I'évolution du rapport
des deux volatilités : la volatilité de I'actiosur celle de I'indice.

Pour I'ensemble des opérations de rachats, lail@aklative avant le lancement du
programme est de 4,93. La volatilité relative ageelancement a baissé significativement
pour représenter 0,83 % de la volatilité avantdigpion. La baisse de la volatilité du titre
lors du lancement est-elle imputable a I'importades rachats en cours ? Plus les rachats
seront engagés rapidement et massivement, pldstligthesse sera positif et la volatilité

des cours sera réduite confortant ainsi I'objestgifrégularisation des cours.

Hypothese 5 : L'ampleur des rachats engagés lonmais suivant 'annonce (taux de

rachat) réduit significativement la volatilité dtre sur cette période.
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4. Présentation des études existantes et réalisatides tests

En France, trois études se focalisent sur lesatadialisés aprés 'annonce. Martinez
et Pariente (2001) étudient la réaction du mafdhdcais a I'annonce de 170 programmes
entre juillet 1998 et décembre 1999 notammentistinduant les entreprises qui annulent
les titres en vue de signaler I'absence d'opmitds d'investissement. lls corroborent
'hypothése de fortes opportunités d’investissenpir les entreprises qui n’annulent pas
les titres rachetés. Par ailleurs, I'étude de Om¥eet Romon (2006) s’attache aux rachats
d’actions comme alternative au versement de dndes afin de restituer des liquidités aux
actionnaires. Les résultats de leur étude infitnuette hypothése. Enfin, Mellouli (2007)
teste si les rachats effectifs dépendent de I'mamae du free cash flow, de I'endettement, de
la taille de I'entreprise, de la volatilité desukéats ou de la politique de dividendes. L'auteur
distingue les entreprises « inactives » et cellastives » selon que les dirigeants rachetent
ou non suite au programme lancé. Notons que Lmutetient un programme par société
parmi ceux lancés entre juillet 1998 et décemkdB22et considére I'entreprise active
indépendamment du montant racheté. De méme, lablardépendante est définie par le
rapport entre le montant racheté lors du programinhe capitalisation boursiere de la société
sans tenir compte des rachats réalisés lors dgsgonmes antérieurs.

Notre démarche est originale et differe par plusiepoints : par l'introduction de
nouvelles variables liées a la structure des ddatgote ou a la manipulation du B.P.A..., par
la nature de I'échantillon reprenant les socigiédancent quatre programmes consécutifs et
la variable expliquée. En effet, nous prenons empte I'importance du montant racheté
relativement au rachat potentiel (donc en intégtastrachats déja réalisés) et lissons ce
rapport sur plusieurs années.

Par ailleurs, les entreprises de notre échantlhooent davantage de programmes que

celles retenus dans les études de Dereeper ebrR¢2006) ou Mellouli (2007). lIs
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constatent gu’environ un programme sur deux esttik & et plus d’'une société sur deux

utilise effectivement les programmes de rachattaias. Pour notre échantillon, 85% des

programmes sont actifs et 93% des entrepriseadiivé au moins un des programmes sur 4
ans.

En revanche, la technique statistigue employéet étlmmtique (régression logistique
binaire dans I'étude de Mellouli (2007) et Deraepe Romon (2006), multinomiale dans
notre analyse), il est pertinent d’appliquer dessuones identiques concernant certaines
variables explicatives ou de controle afin de aomdr ou non leurs commentaires
(concernant la taille, le free cash flow, la stunetd’actionnariat ou I'endettement financier).
Par exemple, Dereeper et Romon (2006) constatent que les firamwilant des titres ont une

structure d’actionnariat plus dispersée que calles autres groupes. lls concluent que I'annulation

d’actions constitue un moyen direct de revenir wews structure d’actionnariat plus concentideus
introduisons également la variable taille. L'argmineyénéralement avancé est que les
entreprises plus petites seraient moins suiviedgsaanalystes financiers et par I'asymétrie
informationnelle induite elles feraient I'objet wiie évaluation par le marché erronée. Selon
Mellouli (2007) dans la plupart des cas, les graretdreprises optent pour les programmes de
rachat afin de racheter effectivement une partiéedes propres actions, alors que les petites
les utilisent principalement pour envoyer un sigi@lsous-évaluation au marché. Mellouli
confirme que l'importance de la taille de I'entnspr favorise la réalisation effective des
programmes de rachats d’actions. Nous pouvongm@gat supposer que plus I'entreprise est
importante donc plus régulierement suivie par aealystes financiers, plus le dirigeant sera
motivé par la manipulation du B.P.A en rachetarassivement les actions. Enfin, nous
proposons d’autres variables explicatives originadt spécifiques a nos hypotheses comme
la concentration du secteur d’activit¢ HERFINSECdstimation du décalage entre le B.P.A

ajusté des opérations affectant le capital et .l_.B estimé par les analystes financiers
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(justifiant de racheter des titres afin de le renclsnforme aux attentes) appelé DIFFBPA, le

nombre d’analystes financiers évaluant I'entreprfBBBANALYSTES) et un indicateur

concernant la réaction du marché REACTION (cf.g@abl4).

Tableau 4 : Définition des variables explicatives *

Variables explicatives

Mesure

Structure de propriété

» CONCACTP -cConcentration de l'actionnariat (indice Herfindaléigal a la
somme des carrés des pourcentages de capital séparules actionnaire
connus) - Moyenne de ces indicateurs sur 3 ans.

Structure des droits d
vote

Evolution de la
structure des droits d
vote

eMOYRAP - Rapport actionnarial (moyenne sur 3 ans du rappotte le
pourcentage de droit de vote détenu par le preaté@onnaire par la part d
capital détenue par tous les autres actionnainesusode la firme)**.

EVOLRAP - Vvariable muette égale a 1 si le rapport entre lergentage de
droit de vote détenu par le premier actionnairelpgrart de capital détenue p
&ous les autres actionnaires connus de la firmegananté entre le*let le dernier
programme.

FRANCH - Variable binaire prenant la valeur 1 si le seuil3886 ou 50% g
été franchi entre le®*let le 4™ programme par le(s) actionnaire(s) conrfu(s)

EVOLPUBLIC - Variable binaire égale a 1 s'il y a plus de droitvdée pour
les actions au porteur (public) entre féet le dernier programme donc moins
concentration entre les actionnaires connus

D

Variables
I'incitation
manipuler le BPA

mesurar
a

tDIFFBPA - Différence moyenne entre BPA annuel réalisé etté@jues
modifications concernant la structure du capitdéeBPA prévu par les analyst
(moyenne sur I'année)

NBANALYSTES - Nombre d’analystes évaluant I'entreprise

£S

muette
13

Variable
représentant
réaction du marché

REACTION -Vvariable égale a 1 si la réaction est en moyenrsitipe, 0 si
qelle est neutre ou négative

Variable muette
représentant l'indicg
de concentration d
secteur

HERFINSECT -La concentration du secteur mesurée par l'indiegfindhal
b est établie a partir du nombre d’entreprises cadéeméme secteur d’activité qu
,'entreprise étudiée et retenue dans la base ReMERA 3000

e

Tallle

TAILLE - Moyenne du Logarithme du total des actifs

* L'absence d'informations historiques sur la b&ssuters XTRA 3000 a conditionné la définition de

certains indicateurs ;

** Cet indicateur est d'autant plus élevé que lerpier actionnaire représente une part importants i
structure d’actionnariat des actionnaires conng&st un indicateur de la concentration de l'actinmat pour

les actionnaires connus ;

*** Selon Mellouli (2007), la taille est estimée plog (capitalisation boursiére) - information lbisgue
indisponible sur la base Reuters XTRA 3000

Les variables de contrdle sont définies selon lasatx théoriques justifiant les

annonces de programme ou issues d'études empiridaisant le rapprochement entre les

® Cette mesure n’a finalement pas été retenue eenab® la structure des droits de vote, les saidst trop

rarement franchis.
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rachats annoncés et les rachats effectifs (M&l{@80D7) ou Dereeper et Remon (2006)) mais
non liées a nos hypotheéses de recherche. Les sagtiattifs en vue de réduire le free cash
flow seraient d’autant plus importants que la V@ggFCFMOY) est relativement élevée. Les
mesures de I'endettement ont été introduites corariable de contrble en tenant compte des
arguments avancés dans la littérature existanendettement (TD et LTD) serait considéré
comme un mécanisme alternatif aux rachats d’'actians I'objectif de restreindre le free
cash flow. Une autre explication en lien avec l'etbeiment tiendrait & la recherche du ratio-
cible. Les entreprises qui seraient en deca do-citie ont intérét a accroitre I'importance
relative de leur endettement en limitant les fopdspres par des rachats (Byoun (2008)).
Enfin, pour les raisons déja exposées, nous reteleotaux de distribution des dividendes
(TAUXDISTRIB).

Ces mesures ont été réalisées a partir des infamsaissues de la base de données
Reuters 3000 XTRA ou disponibles sur le site irgerde I'A.M.F, souvent extraites

manuellement.

Tableau 5 : Définition des variables de contrble

Endettement TD Moyenne du rapport entre I'endettement totalaettif total sur
les trois programmes

LTD : Moyenne du rapport entre I'endettement total attif total
sur les trois programmes

Free cash flow FCFMOY: iBérence entre le BAIl et les dépenses d’investisent
rapportées a l'actif total sur les trois programmes

Annulation des titres ANNULATION Variable muette égale a 1 si I'entreprise a anqulé
les titres sur au moins un des programmes

Taux de distribution de TAUXDISTRIB : Dividendes / résultat net

dividendes

Afin de tester nos hypothéses, nous effectuonsétgessions logistiques multinomiales
en décomposant I'échantillon en 5 groupes selanplirtance du taux de rachat sur les 3
programmes de facon a obtenir des groupes plusdemes.

Tableau 6 : Echantillon global réparti selon leg&upes de taux de rachat
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ans

Classe Taux de rachat Taille de [I'échantillon d
chaque classe
Classe 1 <1% 9
Classe 2 > 1% et<7% 17
Classe 3 > 7% et <15% 18
Classe 4 > 15% et <35% 19
Classe 5 >35% 10
Total de I'échantillon 73

Nous décomposons ensduite I'échantillon en deuxmgeselon que I'entreprise a annulé

des titres lors d'un ou plusieurs programmes. Centehu de la taille plus petite de

I'échantillon par classe, nous avons réduit la dguusition & 4 classes de fagon a avoir un

minimum de 5 entreprises par classe.

Tableau 7 : Echantillon des entreprises ayant &dak titres lors d’'un ou plusieurs

programmes
Classe Taux de rachat Taille de I'’échantillon
Classe 1 <7% 5
Classe 2 > 7% et <20% 5
Classe 3 > 20% et <6560% 5
Classe 4 >50% 5
20

Total de I'échantillon

Tableau 8 : Echantillon des entreprises n'ayaatgaulé des titres sur au moins un des

programmes
Classe Taux de rachat Taille de I'échantillon
Classe 1 < 3% 14
Classe 2 > 3% et <8% 14
Classe 3 > 8% et <23% 11
Classe 4 > 23% 14
Total de I'échantillon 53

Afin de tester

nos hypotheses,

nous effectuonss tragressions

logistiques

multinomiales sur 'ensemble de I'échantillon psis les deux sous-échantillons présentés

dans les tableaux 6,7 et 8. L’étude de la matreeatrélation nous amene a ne pas retenir

dans une méme régression des variables corrégeicsitivement au seuil de 5%.

Tableau 9: Statistiques descriptives
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N Minimum Maximum Moyenne Ecart-type
EVOLRAP 71 0 1 0,46 0,502
EVOLPUBLIC 71 0 1 0,44 0,499
DIFFBPA 62 -7,54 2,81 -1,7106 2,2648
NBANALYSTES 62 1 27 12,36 8,620
REACTION 73 -0,09 0,04 0,0008 0,01771
HERFINSECT 61 0,10 1,00 0,4879 0,26263
TAILLE 59 6,84 11,01 9,2460 0,97654
FCEMOY 59 -0,48 0,09 -0,0131 0,09732
TD 61 0,18 0,79 0,5640 0,1466|
LTD 61 0,00 0,47 0,1561 0,12298
ANNULATION 72 0 1 0,28 0,451
CONCACTP 72 0 1 0,22 0,194
MOYRAP 66 0,44 47,21 6,12 8,6060,
TAUXDISTRIB 59 0,10 0,70 0,35 0,1926

Notre présentation est limitée aux résultats corae les régressions significatives,
notamment les classes ou figure au moins uneblaréxplicative significative.
Tableau 10: Résultats des régressions logistiquakinomiales sur I'échantillon

d’entreprises n‘ayant pas annulé de titres sur dles programmes — la modalité de référence
est la classe 4

(1) (2) 3)

Classe 1 Coefficient | Signif. | Coefficient | Signif. | Coefficient | Signif.
TAUXDISTRIB 11,100 0,03 10,544 0,02 11,537 0,03
DIFFBPA 0,725 0,06 0,670 0,05 0,904 0,02
CONCACTP 13,187 0,08 8,012 0,13 13,408 0,05
HERFINSECT 2,726 0,43 2,774 0,38
ECEMOY -4,407 0,79
Constante -6,693 0,03 | -4,585 0,03 |-6,584 0,02

Classe 3 Pas de

TAUXDISTRIB variables 8,432 0,04

DIFEBPA explicatives 0,027 0,092

CONCACTP sur les autres -3,523 0,52

Constante classes -2,338 0,17

Chi-deux 24,827 19,459 22,069

Significativité 0,050 0,022 0,037

R2 Nagelkerke 0,614 0,465 0,544

Tableau 11 : Reésultats des régressions logistiquekinomiales sur I'échantillon
complet — la modalité de référence est la classe 5

1) (2)
Classe 1 Coefficient Signif. Coefficient Signif.
REACTION 158,628 0,07 73,970 0,41
NBANALYSTES -0,095 0,51
ANNULATION -23,737 0,05
HERFINSECT 9,596 0,21 11,491 0,08
TD -8,927 0,19 -11,460 0,18
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CONCACTP 14,308 0,24 -5,538 0,74
DIFFBPA 1,348 0,10 3,986 0,04
EVOLRAP -11,918 0,01 -11,806 0,04
TAUXDISTRIB 18,051 0,11
Constante 9,064 0,08 4,796 0,53
Classe 2
REACTION 208,900 0,02 96,840 0,22
NBANALYSTES -0,160 0,23
ANNULATION -4,715 0,05
HERFINSECT 10,453 0,15 10,243 0,08
TD -8,942 0,19 -11,437 0,18
CONCACTP 20,135 0,08 20,474 0,04
DIFFBPA -0,085 0,83 0,674 0,19
EVOLRAP -8,020 0,04 -8,313 0,02
TAUXDISTRIB 6,426 0,49
Constante 6,210 0,18 3,651 0,60
Classe 3
REACTION 164,343 0,05 Pas de variables
NBANALYSTES -0,020 0,87 explicatives
ANNULATION -4,329 0,07 significatives pour leg
HERFINSECT 7,871 0,27 classes 3 et 4
TD -1,845 0,79
CONCACTP 13,786 0,22
DIFFBPA 0,350 0,41
EVOLRAP -7,482 0,06
TAUXDISTRIB
Constante -6,196 0,17

Pas de variables explicatives

significatives pour la classe 4
Chi-deux 66,820 73,970
Significativité 0,000 0,000
R2 Nagelkerke 0,792 0,873

Certaines variables sont significatives sur ceemidlasses seulement relativement a la
classe de référence présentant le taux de racphidetleve. Certaines variables significatives
sont différentes selon la nature de I'échantilléotal ou réduit aux entreprises ayant ou non
annulé des titres. Nous n’avons pas constaté adables significatives pour les sociétés
annulant les titres lors d’'un ou plusieurs progrees. Pour les entreprises n‘ayant pas annulé
de titres, les variables TAUXDISTRIB, DIFFBPA et GIOCACTP sont positives et
significatives. Toute hausse de 1 point du tasixlidtribution de dividendes se traduirait par
une plus forte probabilité que I'entreprise présenn faible taux de rachat. Pour les

entreprises de la classe 1 ou 3 selon les régnssdi distribution de dividendes apparait



23

comme un moyen de substitution aux rachats d’astidans I'objectif de restituer des
liquidités. Le méme raisonnement s’appligue auxxdeawutres variables (DIFFBPA et
CONCACTP). Ainsi, plus I'écart entre le BPA agigtt le BPA estimé est positif, plus il est
probable que I'entreprise présente un faible taixachat. Ce résultat corrobore I'hypothése
1.1. Enfin, les entreprises dont I'actionnariat eshcentré ont une probabilité plus élevée
d’étre celles qui rachétent le moins corroboramtiégent 'hypothése 2.1. Pour I'échantillon
complet, les variables ANNULATION, REACTION, EVOLRA DIFFBPA, CONCACTP
sont significatives. Le coefficient négatif de riable annulation indique que les entreprises
qui annulent les titres rachetés sont probablencefies qui rachetent massivement. Le
coefficient positif de la réaction boursiére indiggue les entreprises qui bénéficient d’'une
réaction positive risquent de peu racheter. Ceaiobore I'hypothése 3.1 et la recherche
d’'une réaction positive au moment de I'annonce.irgnf variable EVOLRAP négative
indique qu’'une augmentation d’'un point dans I'étioln de la concentration des droits de
vote diminue la probabilité que cette entreprisshéde moins. Ce résultat serait davantage
conforme a une modification mécanique (le fait ageheter des titres entraine une
concentration des droits de vote) et non a la \téldelibérée d’'accroitre la concentration des

droits de votes en évitant, pour les actionnairapntaires, de participer aux rachats de titres.

Pour les hypothéses 3.2 et 5 faisant intervenitalex de rachat effectif sur les 30
premiers jours suivant I'annonce, nous avons affecteux régressions logistiques avec les
variables RICHREL30J puis VARAPSURVARAV comme \#ilies dépendantes. Ces
variables prennent la valeur de 1 respectivemedat rithesse relative a 30 jours relativement
a lindice boursier et si la variance des rentédslidu titre sur 30 jours aprés I'annonce
relativement a celle avant I'annonce (toujours tiedenent a l'indice boursier) sont

supérieures a 1 (0 dans le cas contraire). Leablas explicatives ou de contréle du tableau
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suivant, non corrélées au seuil de 5%, ont étédunites dans chaque régression. Les rachats

effectifs sur 30 jours ont été extraits manuellengepartir de la base AMF.

Tableau 12 : Définition des variables explicativets de contrdle et statistiques
descriptives

Taille de| Moyenne Ecart-type
I'échantillon
Variable explicative Rachat effectif sur 30 jours / 216 0,09 0,221
rachat effectif sur 12 mois
RACHAT30J (information disponible sur le site¢
de 'AMF)
Variable de contrble
RACHATPROG PRECE | Taux de rachat du programme | 145 1,07 1,41
précédent
TAILLE 168 9,25 0,98
Log (total de I'actif)

Seule une régression dont les résultats sont repsodans le tableau suivant est
significative.

Tableau 13 : Reésultats de la régression logistisue I'échantillon complet avec la
richesse relative a 30 jours (RICHREL30J) comigéable dépendante

Coefficient | Signif.
RACHAT30J 4,533 0,03
RACHATPROG PRECE -3,214 0,88
TAILLE 0,305 0,14
Constante -2,692 0,16
Chi-deux 10,578
Significativité 0,014
R2 Nagelkerke 0,119
Taille de I'échantillon 216

Nous constatons une relation significative et posientre les rachats a 30 jours et la
variable concernant la richesse relative a 30 jdRitss précisément, une augmentation de 1%

du taux de rachat sur 30 jours a pour effet d’augerede 4,533 le log (richesse relative
supérieur a 1) et par conséquent la surperformparc3,3 (e4'533). Ainsi, une augmentation

du taux de rachat sur les trente premiers joursnaute significativement la probabilité
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d’avoir une richesse relative a 30 jours supéri@utect une surperformance relative a l'indice

boursier.

Conclusion

Les approches traditionnelles des motivations ebats d’actions (hypothése de
signalement ou de free cash flow) contribuent pliger les réactions boursieres a
'annonce de ces opérations sans toutefois explidese faibles taux de rachat lors de
programmes consecutifs.

Contrastant avec la littérature traditionnelle, sxomobilisons d’autres analyses
théoriques, comme par exemple I'approche néo-utktitnelle ou la prise en compte d’'une
volonté de modifier la répartition des droits deevd?ourtant tres différentes, ces analyses
suggerent que le dirigeant n’avait pas l'intentitenprocéder a des rachats de titres a hauteur
de ceux annoncésNous avons exploré de nombreuses hypothésesapbyustifier une
intention délibérée de ne pas racheter des tiregains résultats corroborant nos hypotheses
ont été obtenus par une régression logistique numtiale ayant I'avantage de scinder
I'échantillon en plusieurs classes selon le tauxatdhat effectif. Généralement, parmi les
entreprises qui rachetent le moins, les hypothésesernant le BPA, la réaction boursiere ou
la structure d’actionnariat sont corroborées. PHeuass, les sociétés qui rachetent plus
faiblement ont une politique de dividendes plusfable. Le découplage pourrait s’expliquer
aussi par le fait que les dirigeants ayant attksnt objectif, les rachats ne seraient plus
opportuns, par exemple dans le cas de la réguiansdes cours. Nous avons Vérifié si les
rachats réalisés dans les trente jours suivanhdiace ont suffi a réduire la volatilité des
cours. Cette hypothese a été infirmée. En revanubes constatons que les entreprises qui
rachetent plus massivement dés I'annonce ont teedansurperformer relativement a un

indice boursier.
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Enfin, le découplage peut étre expliqué aussi janbnce, de facon systématique et
mécanique, d’un montant de rachats a hauteur duinmbax autorisé sans justification
particuliere, comme la syntaxe assez stéréotypsepamrammes de rachat annoncés nous
autorise a le supposer mais également parce quaited’'un programme de rachats et de son
inexécution est tres faible.

De méme, les rachats d’actions effectifs peuvesultér d’'une décision de gestion dite
technique. Les raisons techniques obligent legehmts a recourir & un programme et a le
réaliser partiellement. Ces programmes sont « mdges » et permettent par exemple,
I'annulation de I'effet de dilution induit d’'une gmentation de capital réservée aux salariés
adhérents a un P.E.E en rachetant les titres piéalant puis en les annulant (effet de
relution) ou d’une attribution gratuite d’actiordles visent également I'épuration des pertes
par une augmentation de capital suivie d'une rédoatiu capital (« coup d’'accordéon »),
I'amélioration de la performance par la mise eamceld’'un plan de stock-options, I'apport
d’actions existantes aux détenteurs d’obligation€.B.A.N.E (obligations a option de
conversion ou d’échange d’actions nouvelles outanies) ou enfin le débouclage des
participations croiséésAu final, méme si les raisons techniques et fease stéréotypée des
programmes de rachat expliqueraient le découplagdgains résultats de notre analyse
empirique tendent a montrer la crédibilité d’auteggproches reposant sur un découplage

strictement intentionnel.
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Annexe : la performance boursiere avant et aprées dnnonce des rachats et

I'incidence des montants rachetés.

Pour mesurer la performance boursiére avant es djprenonce des rachats, nous avons
retenu la mesure de la richesse relative (notég &eloppée par Ritter (1991). Elle est
définie par le rapport entre la richesse finalevprant d’un investissement dans les sociétés
qui annoncent un programme de rachat et la ricHessle obtenue par un montant identique
investi dans un portefeuille répliquant un indi€dus précisément, elle est mesurée par le
rapport entre les rentabilités de détention de ebadre i et les rentabilités de l'indice de
référence m (CAC 40 et SBF 250) mesurées sur 38.j®our chaque titre i, elle est définie
par :

RR:1+54;Rn
avec :

- R;, le taux de rentabilité pour une période de dérnde 30 jours du titre i. Il est
calculé a partir des taux de rentabilité quotidiesgitalisés sur la période.

- Ry, le taux de rentabilité sur 30 jours de détentienl'indice de référence. Il est
calculé pour chaque société introduite, a party tdeix de rentabilité quotidiens capitalisés
sur la période (a partir des séries de cours darel@le I'indice).

Pour I'ensemble de I'’échantillon, la richesse reéaRR est la moyenne non pondérée
des richesses individuelles. Elle est définie fgmuation suivante :

RR:%Z::RR
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La richesse relative est également calculée poemsé€mble de I'échantillon en
pondérant la rentabilité de chaque titre par latakgation de la société calculée au moment
de I'annonce. Les résultats obtenus étant trehpsdls ne seront pas présentés.



