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ROLITIQUE DE DISTRIBUTION DES PROFITS DES SOCIETES: UNL APPROCHE EMONO METRIQUE

SECTION I INTRODUCTION

La politique de distribution des profits des sociétés a déjad fait
1'objet d'une certaine formalisation, témoin les travaux de Brittain,
Lintner et alii. Quoique les principaux déterminants de celle-ci aient
été mis en évidence et que la spécification micro et macroéconomique de
mod&les de distribution ait fait de substantiels progrés, il n'en demeure
pas moins que 1'approche économétrique d'une telle politique demeure d'ac-

tualité,

Grosso modo, la spécification de 1la politique de distribution
s'est développée 3 partir d'un mod&le décisionnel de base auquel, par 1a

suite, des altérations furent apportées soit Par modifications structurel-

de de variables explicatives additionnelles.

Deux mod&les de base sont généralement retenusl: le premier est
celui de la vitesse d'ajustement de Lintner {21} et, le second, celui des

profits de Darling {7}. Soit leur spécification macroéconomique respective

D

g Sa + BYPt ou CPt + (1 - Y)Dt—l +u

+ (1.1)

n

et D

T a ¢ cPt ou CFt +(r - C)Pt-l ou CFt-l + ut (1.2)

ol BY et c désignent la propension marginale & distribuer & coupt terme

(p.m.d. & C.T.), B ou p la p.m.d. & L.T. et y un coefficient d'inertie ou

(1) On trouvera une Synthése criticue des diverses approches de la politique
de distribution dans Chateau, J.P. {5, chap. I et II}.




3.

d'ajustement. D, P et CF représentent respectivement les agrégats courants
dividendes, profits nets et cash flow aprés imposition, t, enfin, un indice

chronologique,

Selon ces auteurs, la firme poursuit une politique de distribu-
tion 3 L.T., marquée par une p.m.d., dont l'adaptation conjoncturelle
(constante et p.m.d. & C.T.) se fait par ajustement partiel (coefficient
d'inertie) du montant des dividendes courants en fonction des fluctuations
du niveau de profit actuel. A cette fin, ils supposent qu'il y a identité
des spécifications micro et macroéconomiques lindaires des politiques de

distribution sous 1'hypoth&se implicite d'agrégation intrinséque,

Parmi les altérations structurelles, la plus pPertinente fut certes
celle de Brittain, {4} et {4a}, visant & faire du cash flow 1l'agrégat de
référencel et ce, en lieu et Place, des profits nets: selon lui, ceux-ci
ne reflétaient point la profitabilité réelle des sociétés puisqu'ils omet-
taient les provisions d'amortissement, 1'une des composantes majeures du

cash flow aprds imposition.

Quant aux extensions de 1a formulation de base, elles consistent
en la rétention de variables explicatives additionnelles dans un mod&le é-
largi: parmi ces variables, citons entre autres, l'amortissement {ua}, {5},
{6} et {7}, l'accroissement des ventes comme tel ou comme variabie surro-
gative des variations du fonds de roulement {ua}, {5c}, {6}, {7}, {8},
{9} et {10}, l'in&estissement net ou brut, attendu ou réalisé {4a}, {5¢c},

{6}, {8}, {9}, {28} et {34}, 1les surplus accumulés ou réserves {9}, {10a}

(1) Dans ce cas, on remplace P, par CF en (1.1); cette logique adaptative
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ot {20}, le taux d'intérét prévalant sur les marchds monétaires et les 1j-
quidités des sociétés, {ual, {sc}, {6}, {7}, {8} et {9}. L'insertion de
ces variables explicatives se fait généralement de deux fagons, soit direc-
tement comme variables exogénes indépendantes, soit indirectemen; par le
biais d'un taux de distribution 3 L.T. variable en fonction de celles-ci.
Soit, 3 titre illustratif pour chacune des approches, les formulations

DJC =a + B\(P,C + cSAt/P,c - Mt - wst/st-2 + (1 - Y)Dt-l +u (1.3)

et Dt =a+vy{B+ t'SAt/Pt - XIt - wSt/St 2}Pt + (1 - Y)Dt-l tuy (1.4)

ol r'= 8 + GAt/Pt - XIt - mSt/S (1.5)

t-2

et, ol A/P désigne le ratlo-amortlssement-proflts nets, I le taux d'inté-
rét sur les marchés financiers et St/St 5 l'accroissement, en pourcentage,
des ventes au cours des deux derniéres années; chacune de ces variables in-

fluent soit directement sur 1la distribution courante soit indirectement sur

la p.m.d. & L.T. variable (r').

Dans les études les plus récentes, le financement externe {8} ou
les offres publiques d'achat {18} sont aussi explicitement retenus comme
variables exogénes de la politique de distribution. Enfin, selon le cadre
institutionnel et fiscal du pays considéré, il convient de tenir compte de
la différenciation des structures d'1mp081tlon des revenus personnels et

des sociétés, {u}, {ual, {12}, {17} et {18)}.

Aussi, étant donné 1'état actuel des travaux, le présent essai

vise 3 synthétiser la politique de distribution en un mod&le généralisé



c¢'est-d-dire tenant compte d'une différenciation des politiques de distri-
bution microcconomiques, des condit jons de leur agrépation et de 1'intro-
duction, au niveau macroéconomique, d'une hypothése de cliquet et de pro-
fit relatif. Cette finalité sera poursuivie tant au niveau théorique que

de 1'estimation empirique.

Du point de vue analytique, le Présent essai sera d&s lors divisé
en trois sections: la premidre traitera de la théorie de 1la distribution,
la seconde des méthodes d'estimation économétriques et la troisidme
enfin, s'attachera 8 la quantification des mod@les avancés au cours de

la premiére section. Un bilan prospectif tiendra lieu de conclusion.

SECTION II THEORIE DE LA DISTRIBUTION

Cette section innove, au point de vue de la théorie de 1a distri-
bution, dans deux directions: d'une part, elle considére une nouvelle for-
mulation de la politique microéconomique et retient, en niveau agrégé, une
hypothése de cliquet et de profits relatifs, d'autre part, elle avance un
passage explicite et original du niveau de 1la micro-unité 3 l1a formulation
simplifiée.

La clareté de 1'exposition sera sauvegardée par le trai-
tement séparé des questions d'agrégation et de spécification, en progressant
dans les deux cas, de la politique de distribution de la firme vers la spé-

cification macroéconomique, Envisageons, en premier lieu, le probléme de

la sous-agrégation et de 1'agrégation.
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2.1 De la politique de la firme au bar&me agrégé: la sous-agrégation

Quoique cette hypothdse soit retenue ultérieurement dans le mo-
déle généralisé, nous développerons 1'hypoth&se de sous-agrégation pour
le modéle de la vitesse d'ajustement, ce qui nous permettra de mettre en

évidence 1les déficiences ou les limitations de ce dernier.

(1)

Selon Lintner ~’, 1la politique de distribution de 1la firme est

représentée par la formulation

Pig =233 * ¥iBsPy v (1 - ypD L4 Uit (2.1)

qu'il suffit d'agréger, puisque celle-ci est plus ou moins identique
pour toutes les firmes, pour obtenir (1.1). Nous faisons, par contre,
1'hypothése que la politique de distribution est distincte pour certains

groupes de firmes et que cette différenciation est assez marquée pour

appeler trois variantes de la politique considérée.

Ceci revient 3 avancer 1'hypothdse qu'il n'existe pas un baréme
de distribution unique valable pour toutes les firmes, mais que, grosso
modo, les firmes tombent dans trois catégories de distribution qui déter-
minent autant de variantes de cette politique. Ces catégories de forte,
moyenne, et faible croissance de la distribution sont caractérisées par
des barémes de distribution 3§ long terme dont les p.m.d. et les constan-

~tes prennent des valeurs relativement distinctes,

(1) Lintner, J. {21, p. 107}. 1a formulation équivalente pour la distri-
bution brute est obtenue en rempla @ant en (2.1), P;t par GP;y,, comme
le fit les premiers, Brittain, J.A. { u, p. 278} et {ua, chap. III},
et  Turnovsky, S. {34, pp. 583-9},



Dans le premier groupe, sc¢ retrouvent les firmes dont le
taux de distribution marginal est trés soutenu et ce, sans doute, aprés
une période de rétention compldte des profits. Dans une seconde caté-
- gorie, on trouve des firmes dont la croissance des dividendes est rela-
tivement soutenue et proportionnelle aux profits. Dans un dernier
groupe enfin sont retenues les sociétés i distribution relativement

faible. Dans chacun des cas, ces catégories prévalent tant pour les

profits nets que bruts et pour différents niveaux de profitabilité;

cette hypothése est illustrée ci-dessous ol pour chaque politique un
o)
y5=

baréme linéaire est ajusté.

Dividendes

. ‘.
R oty (3)
o " A '

.

Profits nets

Figure 1 - Différenciation des politiques de distribution des micro-

unités.



Etant donné la linéarité des barémes de distribution de
chacune des variantes (1) (2) et (3),leur constante est respective-
ment négative, nulle et positive. La zone de sur-distribution éven-
tuelle est déterminée par 1l'aire au-dessus de la droite 3 45 degrés.
Il va de soi que toute firme peut, 3 divers moments de son existence
expérimenter plusieurs politiques de distribution, quoiqu'en général
elle se donne une ligne de conduite stable et 3 longue échéance.
Pour notre propos, soulignons qu'un changement structurel de la
distribution des firmes sera 1ié soit 3 une croissance prolongée
des profits ou de l'économie, soit au rdle prépondérant que jouera
1l'amortissement comme source d'auto. financement au cours de 1l'aprés-

guerre.

Le groupement proposé peut se faire sur plusieurs bases(l)
possibles, témoin la société individuelle, la branche, 1'industrie
ou le secteur industriel,ou encore la taille.de la firme. A titre
d'exemple de groupements économiques, envisageons la situation nord-

américaine depuis la seconde guerre mondiale et ce, sur la base du

secteur industriel.

Le premier groupe comprendrait dans cette optique, certai-
nes industries telles les services, les banques et 1'industrie

miniére. On y inclurait &galement les industries d'utilité

publique telles que la distribution de gaz, d'électricité et

les compagnies téléphoniques, 3 taux de distribution élevé mais

(1) Sans considération heuristique, on pourrait méme, en derniére ex-
trémité, classifier les diverses pollthues de distribution selon
1'1nten51te de 1eur dlstrlbutlon marglnale a LT:. par exemple, on
auralt tr01s_classes regroupant les propen31ons 1nfer1eures a‘.35
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déterminé par décret gouvernemental,

S

Dans le second groupe, se retrouveraient les industries 3
distribution a long terme stable et proportionnelle aux profits:
citons parmi celles-ci, les industries alimentaire et électrique,
les trusts et sociétés de fiducie ou encore les sociétés de distribu-
tion de masse (grandes surfaces, supermarchés, rayons multiples).
Dans la troisiéme catégorie enfin, mentionnons, 1'industrie du fer
et de l'acier, le transport ferroviaire, les produits chimiques, les

matériaux de construction et les textiles.

Le passage de la formulation microéconomique différencide
a\ 2 . [] Ve P4
au bareme macroéconomique se fait en deux étapes: pour chaque année,
les firmes 3 politique de distribution relativement identique sont
regroupées selon les trois sous-agrégats: ceux-ci donnent trois ba-
rémes dont les paramétres sont des agrégats représentatifs avec une
fonction de répartition donnée et une formulation symétrique de la

(1)

sous-agrégation = ‘. Pour passer des groupements représentatifs au
baréme macroéconomique nous introduisons alors des équations auxiliai-
res régressant les paramdtres exogénes de chaque sous-agrégat, pour
une période donnée, sur la formulation agrégée de 1la distribution:

ces coefficients constituent alors les pondérations des divers para-

Pl

métres des sous-agrégats dans le bardme agrégé.

De fagon analytique, la formulation de la politique de dis-

tribution, selon la vitesse d'ajustement, de la firme au baréme simpli-

(1) Au sujet des‘méthoq€s;d'agrégé{iOﬁuse*référér;S?Malinvaud,ﬁE, { 23,

PP. 69-146}. On trouvera uﬂ“tfaitéméﬁf'généralisé"de'l'agrégation
et un exposé général du probl&me dans Theil H._ {22} cs fana - .
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¢ oprésente comme suits

Soit trois barémes microéconomiques différenciés par les

coefficients et la constante du modéle.

Pt T %45 gy Pyge vogy Digi g el (2.2

avec R e ky, 1, m, pour chaque groupe, et k+l+m=n
k#1#m

j o+ 1 .... 3

t ¢ 1 ....0T
et les sous-agrégats représentatifs(l) pour les politiques différen-
ciées
(1) La notion d'agrégats représentatifs repose sur l'existence de lois

Voir 3 cet effet Malinvaud, E. {23 ,p. 101-4}. Cette technique
vise a remplacer les nombreuses observations d'une variable par

sa loi de répartition caractérisée par certains paramétres stables.
Ceci vaut a la fois pour toute une population de données ou encore
pour des sous-agrégats de celle-ci. Soit a titre illustratif, le
traitement des profits nets des sociétés au cours d'une annde.

Soit Pl e P2 e ese et eena Pn

variables détaillées que 1'on désire remplacer par une loi de ré-
partition continue et connue
F() = F(P,a, B ... A) + Z (P)

od Z (P) constitue une erreur résiduelle faible. Dans le cas des
équations linéaires, nous considérons comme valeur représentative
la moyenne, c'est-3-dire le profit net moyen qui se calculera par
l'intégrale de Stieltjes o

P = s par(p)

o

et cette variable ne pourra entrer dans le calcul d'agrégats que

si la fonction définissant ]a liaison entre grandeur représentative
et variables détaillées est symétrique par rapport aux firmes,
c'est-3-dire que f (Pi cee Pj) = f (Pj ces Pi) pour tout i et j.

Ainsi, par exemple, si des sous-agrégats ont été constitués
pour des groupes de sociétés au cours d'une année, on peut les com-
parer 3 ceux des années ultérieures en ne recourant qu'aux paramé-
tres caractéristiques F (Pt’ P&, a% .o At) - Seules comptent

t

alors les caraétéfistiques stables des répartitions qui font 1'objet
de la théorie statistique .courante. C'est sur ce principe d'équa-
tions auxiliaires qu'est d'ailleurs basée 1'agrégation statistique.
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Die = -ap b By s SIS RN RN (2.3 a)

D, = b, P, +c, D, .+ e, (2.3 b)

BSt = a  + b3 Fét + ey Bét-l + ;st (a3 > 0) (2.3 ¢)
d'une fagon générale,

D, = {faj} + b, By 4 e5 Dy * W (2.3)

et pour chaque sous-agrégat

F(D) = F,D,0p) + 2(D)
F (Pt) = F (Pt, ?%, oPt) + Z (Pt)
F D) = F(D4.D ), °p ) * 2 (D)
F (et) = F (et, Ek,ﬂoet) + Z (et)

Quant au passage du niveau de sous-agrégation 3 celui d'agrégation

globale, pour une période donnée, il requiert les équations auxiliai-

res

Pjr T Ayt By Pt Cyy Dy ¢ U | - @w

Djt-l = Aj2 + sz Pt + Cj2 Dt—l + sz (2.5)
avec IB,., = IC,., =1 et IB. = IC = FA.. = A, = U = IU.. =0

. 31 . 2 . J2 . J1 1 . J2 . Jl1 . 32

j j A 3¢ 33 g3t 392 501 5

On a alors une agrégation additive
ID;, =D =Ia., + Ib, P,, + Ic.,D. . + Ye. (2.6)
t - Tt - - t %5t t
j ] 3 3 J ] j 3] j J
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+

ou encore D, = {-a} + b Pe*cD _,+ u, (2.7)
avec
a = gaj + I.ijAjl + gchj2 = gaj + 3 cov (bj, Ajl) + 3 cov (cj, Aj2)

J ] ] ]
b = ZIb.B.. + Zc.B. = b+ 3 cov (b., B. + 3 cov (c., B.

53317 555 cov (bys Bsy) + 3 cov (e, 32)
c = §bjcjl ?c C 9 = ¢ + 3 cov (bj’ le) + 3 cov (cj, Cj2)
u_ = Ie, + Ib.U.. + Zc.U. = le. + 3 cov b., U, + 3 cov (c., U.
LI Lt RN I jeJt cov (by, Usy) (e5s

(2.8)

Cette approche agrégative est nettement moins restrictive
‘qu'une agrégation intrinséque 3 deux étapes et s'apparente 3 une agré-
gation statistique ou élargie § deux étapes. Toutefois, en procédant
d une sous-agrégation uniquement basée sur la distribution des firmes
des groupes, on se laisse une Plus grande liberté sur le choix des pa-~
ramétres représentatifs. On constate aussi que la procédure a deux
étapes est 1iée ici 3 la linéarité du modéle et 3 une agrégation addi-

tive avec identité de la formulation micro et macroéconomique.

L'introduction de la notion de sous-agrégation permet éga-
lement de mettre en é&vidence 1'importance relative des trois groupes
et de saisir le sens exact des coefficients des paramétres macroéco-
nomiques. Dans cette optique, examinons respectivement 1'impact de

1l'agrégation sur les coefficients et la constante et traitons, a ti-

tre d'exemple dans le premier cas, celui du coefficient de Pt’ la‘p.'

o : T

327
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m.d. & C.T. Lors d'une agrégation statistique, cette dernidre est
biaisée, témoin les covariances en (2.8); cette propension &tant pon- '
dérée par 1'importance respective des sous-agrégats, il s'avére que

la p.m. du groupe dont 1'importance relative va croissante, influera
sur la propension agrégée. Dans hotre cas, il s'agira du premier

groupe.

La stabilité intertemporelle de 1l'importance relative des
groupes requiert que dividendes et profits de chaque groupe &voluent
proportionnellement aux dividendes et profits agrégés. Or, quoique
les groupes soient composés de nombreuses firmes, leur importance re-
lative peut varier selon le cycle &conomique: lorsque 1'économie est
en croissance, le premier groupe se gonflera car la croissance des
dividendes sera plus générélisée au cours de cette période. De méme
en récession, il Yy aura plus de firmes dans le troisieme groupe dont

la croissance des dividendes est faible.

Depuis la seconde guerre mondiale, la croissance &conomique
fut soﬁtenue et profits nets et dividendes crurent rapidement: 1le
premier groupe, dont la population est alors relativement nombreuse,
se caractérise par un taux de distribution supérieur 3 la moyenne glo-
bale. Or, ces firmes sont aussi celles dont les profits sont élevés
et fluctuent plus fortement que la moyenne des profits agrégés. Dd&s
lors, la pondération de ce groupe et sa p.m.d. sont prépondérantes et

biaisent la p.m.d. agrégée(l).

(1) Quand nous parlons de biais, nous examinons uniquement les biais

1iés au phénoméne d'agrégation et d la structure lindaire du mods-
le. Il convient de dissocier, du point de vue analytique, ce

biais de ceux relatifs 3 1'estimation et au type de modéle (auto-
pégressif’ a roet?r(_is échelgnnés ). On consultera 3 ce sulet Boot J 0
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Si les profits nets du Premier groupe, au cours de la pério-
de considérée, évoluaient proportionnellement aux profits nets agré-
gés, la pondération de la p.m.d. @ C.T. pour ce premier groupe, serait
donnée, dans 1'équation auxiliaipe (2.4) oU nous isolons la variable

profit, par

-~
—

P1
Bll =7 (2.9)
avec A,. = 0. Les symboles (~) et (~ ) désignent respectlvement les

11

moyennes des paramétres ?l et Pt’ pour la période considérée.

La proportion dans laquelle les profits du groupe varient
(par rapport aux profits nets agrégés) étant donnée par les profits

moyens au cours de la période considérée, on a

1 =
b = I b. P, _ 2.10
7 R ( )

‘N

L'effet du temps sur la p.m.d. & C.T., b, se fait donc sentir par

1l'entremise des profits moyens et celui-ci sera négligeable si la ré-

partition des profits des groupes demeure identique au cours de la

période considérée. Or, les profits du premier groupe n'évoluent

pas de fagon proportionnelle aux profits agrégés: lors de 1'expan-
(1)

sion économique, les firmes de ce groupe dégagent des profits su-

Périeurs 3 la moyenne globale et, en (2.4), on a

P A

1t 11
= B.. + (2.11)
P, 1R,

(1) Evolution similaire 3 celle des p.m c. des familles riches en pério-
des d'expansion economlque voir a ce sujet Theil, H. {33, pp- 24-5},



expression qui croft lorsque 1'importance du premier groupe croit,
c¢'est-3-dire lorsque leurs profits nots croissent plus que les pro-
fits globaux; pour une croissance supérieure 3 la moyenne globale,
All < 0 et, en faisant 1la moyenne de qette relation auxiliaire du
‘Premier groupe pour la période considérée, il résulte que §i < By, .

Aussi, la pondération de 1a p.m.d. d C.T. du Premier groupe dans la

p.-m.d. agrégée, devient

By 2

"U1'_'"U|t

(2.12)

ce qui va d l'encontre de (2.9) et marque le biais entrainé par 1'a-
grégation statistique. De fagon identique, pour les firmes en sta-
gnation du troisiéme groupe, il semble que le biais sera de signe

contraire 3 celui de (2.12) et 1'importance de ces firmes dans 1'a-

grégation sera minimisée.

Les remarques formulées pour la p.m.d. & C.T. valent égale-
ment pour le coefficient des dividendes déphasés c (complément du coef-
ficient d'inertie) et indirectement, dés lors, pour la p.m.d. 3 L.T.
Etant donné 1'importance relative des trois groupes de sociétés et
la croissance économique soutenue Qui a prévalu depuis 1la seconde

guerre mondiale, on s'attend & ce que les coefficients des paramdtres

été obtenus pour les coefficients agrégés calculés 3 partir des moyen-

nes simples et pondérées des coefficients des firmes individuelles.

L'introduction d'une politique de distribution basée sur le

groupement des firmes affecte également la constante du baréme agrégé
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de distribution puisque la constante des sous-agrégats fluctue de fa-

gon inversement proportionnelle aux P.m. respectives des 3 groupes.

Les développements relatifs a 1a>constante seront de déux
ordres: tout d'abord, nous mettrons en évidence la signification et
les relations entre constantes micro et macroéconomiques dans 1'hypo-
thése des sous-agrégats. Ensuite, nous analyserons le paradoxe de

la constante positive du modéle de Lintner.

Pour 1'hypothése des sous-agrégats, partons de la politique
microéconomique de distribution: nous avons envisagé trois types de
politiques de distribution qui, pour un groupe de firmes au cours
d'une période donnée, se traduisent par un modéle lindaire ajusté par
la méthode des moindres carrés: trois constantes -.positive, nulle et

négative - apparaissent selon 1'intensité de la distribution(l).

En désignant par les chiffres (1) (2) et (3) les sous-agré-
' gats représentant la démarche d'un groupe de firmes & un moment donné,
on obtient la figure 2 ci-aprés ol les enveloppes désignent les
sous-agrégats, les droites les ajustements lindaires de chacun d'eux
et la droite A le baréme agrégé de la politique globale de distribu-
tion obtenu en tenant compte de la pondération relative des poli-
tiques différencides. La propension comme la constante de ce baréme

sont fonction de la croissance de 1'économie c'est-d-dire ici de la

(1) Les études économétriques récentes, Brittain,A. {4a, chap. VII
et VIII}, Cobbaut,R. {6, chap. VIII et IX} et Fama E.F. et

BabiaksH. {2, pp. 1133-42}, portant sur les ajustements
linaires de politiques de distribution au niveau microéconomique,- en
séries chronologiques pour chaque firme ou en coupes instanta-

a k . . .
nees d'échantillons au cours d'une année - indiquent une grande
. 3 [] s [ (] . 2 (]
hétérogénéité des constantes de signe et de significativitéd di-
vers.
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Profits nets

Figure 2 - Politique de distribution différenciées et agrégation.

croissance des profits et de leur distribution. Comme depuis la se-
conde guerre mondiale, la croissance des dividendes est avérée, le
premier groupe influera de fagon décisive sur le baréme agrégé de
distribution, ce qui implique notamment une p.m.d. agrégée élevée

et une constante négative du baréme macroéconomique. En effet

a = -a, + a, (=0) + a,

ce qui donne a La,+ 3 cov (b.,A. + 3 cov (c.,A. 2.13

J
Celle-ci sera donc biaisée par les covariances qui marquent
1'importance de la pondération des groupes et 1l'évolution de celle-ci
au cours du temps. Si.la croissance des dividendes est stagnante au
cours d'une période de récession économique, le troisicme groupe se
gonflera et le premier sera relativement peu important entrafnant par
13 un baréme agrégé caractérisé par une constante positive. De méme,
lorsque la croissance de 1'économie, des profits et des dividendes

est soutenue, le premier groupe aura une pondération prépondérante
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lors de 1l'agrégation ce qui donnera une constante macroéconomique né-

gative.

Une telle procédure suppute que les trois hypothéses de la
politique de distribution existent d tout moment et se perpétuent au
cours du temps: é&tant donné que la structupe éconoﬁique est un &ter-
nel reéommencement, i1 y aura toujours des firmes qui naissent, se
développent, croissent, se stabilisent et, éventuellement, disparais-
sent. Aussi, les trois sous-agrégats se perpétueront au cours des
fluctuations économiques quoique les micro-unités qui les composent,
se renouvellent perpétuellement}et qQue leur distribution intergroupe

varie d'une période & une autre.

Quand on passe d 1'ajustement lindaire maéroéconomique au
cours du temps, la constante agrégée constitue un baromdtre de 1a
distribution et de l'activité économique: une constante, extrapola-
tion @ l'origine de 1l'ajustement linéaire de la politique de distribu-
tion d'une période donnée, de signe positif indiquerait,en général,une
politique de distribution et une économie en stagnation, de signe
négatif,une forte croissance et,de signe nﬁl,(ou l'absence de cons-

tante) une croissance modérée. A titre illustratif, examinons la fi-

gure ci-dessous

Dividendes

Profits nets

Fig.3 - Structure temporelle des barémes agrégés de distribution
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ol les baremes t, et t, désignent les ajustements linéaires des
politiques agrégées de distribution dJdes périodes successives

tog - t et t, _ -t Les constantes constituent dés lors des

40 45 65"
extrapolations 3 l'origine d'ajustements de périodes donndes et leur
signe indique la situation existante au cours de celles-ci: pour la
premiére période, il semble que la stagnation économique - marquée
pour la distribution par une forte aversion 3 la réduction des divi-
dendes - prévalait, alors qu'au cours de la seconde période, la crois-
sance économique soutenue - marquée pour la distribution ﬁar un taux
croissant et soutenu - était perceptible. Dans le premier cas, la
constante agrégée est positive alors que, dans le second, elle est né-
gative indiquant ainsi la situation économique dominante. Ce schéma
constitue d'ailleurs une représentation Plausible de la situation ca-
nadienne pour les périodes de 1'entre-deux guerres et postérieure 3
la seconde guerre mondiale. Le rdle de barométre de la constante est

donc 1ié a la lindarité du moddle et 3 l'intensité de la distribution

(p.m.d.).

Il va de soi que ce changement structurel,mis en évidence
par l'agrégation,ne constitue que 1'expression de phénoménes économi-
ques propres a la période postérieure 3 1a seconde guerre mondiale,
c'est-d-dire le passage 3 un agrégat de référence tenant compte de
1l'amortissement,et,la croissance trés soutenue de la profitabilité
des sociétés nord-américaines qui ont d&s lors une distribution plus
libérale: il y a un déplacement général, dans les trois variantes,

de la propension & distribuer vers une plus grande libéralité.
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Au vu de ces hypothéses, la rétention d'une constante agré-
gée positive ne constitue qu'une des hypothdses 4 signification éco-
nomique et financidre précise et non la seule alternative comme
Lintner le préconisait. A cet effet, examinons le paradoxe de la
constante dans le modéle de la vitesse d'aiustement: son signe et sa

structure sont erronés et son interprétation contradictoire.

Pour Lintner, la constante agrégée positive refléte 3 la
fois 1'aversion 3 la réduction des dividendes et la croissance soute-
nue de ceux-ci. Or, il nous semble que ces deux phénoménes appellent

des constantes de signe contraire et ne sont pas réconciliables.

Au niveau macroéconomique, une période de forte croissance
des dividendes se traduit par une p.m.d. élevée et une constante ex-
trapolée, de signe négatif: plus la croissance des dividendes est

soutenue, plus la constante est négative.

D'autre part, pour qu'il y ait aversion 2 la réduction des
dividendes, il faut qu'il y ait déja un certain niveau de distribution
agrégée: celui-ci devant 8tre préservé au cours d'une période de

stagnation ou de récession, la p.m.d. est faible, voire nulle, ce qui

entraine, pour un modéle lindaire, une constante agrégée positive.

Dés lors, les deux phénoménes - croissance et aversion a la
réduction des dividendes - impliquent des constantes de signe contrai-
re et leur réconciliation en une constante positive n'est possible
qu'en supposant que le phénoméne d'aversion domine celui de croissance:

Lintner obtient uné‘estimation‘positive de la Qonstanté agrégée(l)

(1) Lintner, JXK. {21, p. 107},
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pour son ajustement de la période de l'entre-deux guerres ce qui si-
gnifie que cette période est surtout marquée par 1la stagnation, ce

qui est bien le cas. Par contre, depuis 1945, la croissance prédomi -
ne et les ajustements de barémes agrégés offrent des constantes néga-

(1)

tives ce qui est consistant avec notre interprétation.

Le rejet de ces estimations est donec basé sur une interpré-
tation partielle du baréme agrégé de la politique de distribution et
sur l'association de phénoménes opposés. Cette interprétation ambi-
gu¥ est, de facto, due 3 un probléme plus grave, de structure: le
modéle de la vitesse d'ajustémént ne peut réconcilier un baréme micro-
économique de distribution § constante négative avec le moddle agrégé
d constante positive: en d'autres termes, la formulation unique est

restrictive,

En posant le modéle (2.1) Lintner indique explicitement(2)
que la constante microéconomique est positive (tout au plus envisage-
t-il le cas de sa nullité pour quelques compégnies), et représente
les hypothéses d'aversion et de croissance. Aussi, en procédant im-
Plicitement par agrégation, il obtient une constante positive pour
le modéle de la vitesse d'ajustement (1.1), et trouve dés lors normal de

réfuter toute constante négative(a).

(1) On trouvera notamment des ajustements avec constante négative pour
cette période chez Brittain, J,aA, {% , p. 279 et 4ba, p. 56} et
Turnovsky, s, {34 , p. 585} qui les rejettent comme non con-
formes & 1'hypothése de Lintner.

(2) Lintner J. {21, p. 107}.

(3) D'autres auteurs suppriment la constante du modéle en arguant d'un
meilleur ajustement économétrique dans ce cas, i.e. Kuh, E. {20.
PP-16-18} et Turnovsky S.J. {34, pp. 585-7}. Dans chacun
des cas toutefois, la constante estimée &tait négative et dés lors
de signe contraire 3 1 1o sl S 2. va s
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Par contre, lorsque l'on replace la distribution dans le cadre
des groupes, il s'avére possible d'obtenir une constante microéconomi-
que de signe contraire & celle du bareme agrégé et ce, sans qu'il y
ait contradiction entre les deux niveaux de distribﬁtion. L'importan-
ce de la pondération de chaque groupe permet de faire le lien entre
les deux niveaux d'analyse, donnant & cette optique un net avantage

heuristique sur l'approche de Lintner.

Enfin, le modéle de la vitesse d'ajustement a une constante
conjoncturelle: en effet, en posant (2.1), le baréme de distribution
d L.T. se réduit 3 1'expression D* = 8P. Dis lors, la constante du
modéle de la vitesse d'ajustement refléte le niveau de 1l'ajustement
d'une période considérée et n'entre pas dans un baréme de distribution
d L.T. du type D =0 + BP. Pap contre, en traitant ci-aprés du mode-
le de la distribution reconsidérée, nous ferons clairement la distinc-
tion entre fluctuations 3 court terme autour d'un niveau donné et ni-
veau de distribution d L.T., c'est-d-dire que nous introduirons la

notion de distributions conjoncturelle et structurelle.

L'introduction de 1'hypothése de sous-agrégats et de distri-
bution différenciée nous a donc permis de considérer les implications
de 1l'agrégation et son impact sur les coefficients des paramétres.
Cette réconciliation de la distribution au niveau de la firme et de
1'économie a également mis en é&vidence certaines lacunes et déficien-
ces du modeéle de la vitesse d'ajustement. Nous pouvons maintenant
passer d une reformulation compléte de la politique micro et macroéco-
nomique de distribution en tenant compte de 1'hypothése des sous-agré-

gats L]
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2 Le modéle de distribution généralisé

Au cours de cette sous-section, nous avancerons, en vue d'obvier
aux lacunes des modéles antérieurs, certaines hypothéses nouvelles affé-
rentes 3 la démarche de distribution de la firme et les formaliserons
en un modéle généralisé. Dans cette optique, nous envisagerons succes-
sivement la politique de distribution au niveau de la micro-unité et des

groupes, et au niveau agrégé.
2.2.1 Politique de distribution de la firme

Selon 1l'intensité de leur distribution, les firmes se répartis-
sent en trois groupes: le premier correspond aux firmes quivprocédent a
une distribution soutenue, sans doute aprés une période de rétention
compléte des profits. Les firmes des deux autres groupes procddent,

d8s le début, 3 une distribution pPlus ou moins soutenue.

Quént d la démarche décisionnelle, elle serait, 3 des degrés
divers, identique four les firmes des trois groupes. Celles-ci se
fixeraient un taux de distribution idéal 3 long terme -~ variable selon
les groupes - et ajusteraient de fagon partielle leur dividende trimes-

triel ou annuel.

La politique de distribution serait dds lors caractérisée
Par un double ajustement: un premier ajustement serait conjoncturel
alors que le second serait déterminé par les variations structurelles

8 L.T. visant 3§ maintenir le taux idéal de distribution que la firme
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s'est fixé. Le mécanisme d'ajustement serait le suivant: soit un ni-
veau donné de dividendes d'une firme. Les fluctuations des profits
nets ou bruts au cours du trimestre ou de 1'année suivante ne peuvent
€tre considérés comme permanents puisqu'il existe toujours une cer-
taine incertitude liée au cycle économique. Aussi, la firme ajuste-
t-elle son dividende d'une fraction, étalée dans le temps (2 3 3 ans),
de la variation attendue si elle avait appliqué son taux idéal i L.T.
aux fluctuations conjoncturelles et incertaines des profits. En agis-
sant ainsi, elle considére le dividende antérieur comme le niveau de
distribution & défendre en cas de récession et elle se prémunit, par
un ajustement fractionnaire, contre d'éventuelles réductions ultérieu-

res suite 3 des accroissements antérieurs trop généreux.

Toutefois, si les accroissements conjoncturels des profits
nets ou bruts sont consolidés par une croissance économique soutenue
au cours des années ultérieures, cette technique d'ajustement partiel
et déphasé entraine une diminution du taux réel de distribution 3 L.T.
(par rapport au taux idéal). La firme procéde alors 3 un réajustement
structurel de ses dividendes en faisant une révision de son niveau, ce
dernier n'ayant pas été ajusté suffisamment par les ajustements con-

joncturels successifs.

Cette démarche décisionnelle en deux temﬁs nous incline a
proposer un modéle de distribution & deux équations, la premiére re-
présentant un baréme idéal de distribution & L.T., la seconde représen-
tant une fonction d'ajustement & C.T.’ Soit pour la iéme firme appar-

tenant au premier groupe, lors d'une politique de distribution nette

(c'est-3-dire 3 partir des profits nets)
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D;}jt =-ai+6i Pit+ui't i : loo-o k,lOllm (2.1"")
selon le groupe avec
I = netk#1l+#m

i
t ¢ 1 ....7T

le baréme & L.T. et

D. - D, = v; (D¥,_-D. ) +e

it it-1 (2.15)

la fonction d'ajustement. En remplagant la variable inobservable D?t .
on obtient la formulation

Dig = -5 v; +8 Vi Pig ¥ 1 - v)) Dir-y * €3¢ * ¥4 by, (2.16)

ol e, + ¥

it Vit 1l'erreur composite, marque la présence de

i Yit
variations aléatoires tant 3 court qu'd long terme.
La formulation (2.16) met en évidence la notion de barémes

de distribution conjoncturelle et Structurelle: soit respectivement

les barémes dérivés

Pit,eor. T T a3 Yyt Byvy Py (2.17)
*t Dit,L.r. = "o * By P

On notera que les baremes présentent une constante négative
ce qui suppose que la iéme firme appartient au premier groupe. Si el-
le appartenait au troisiéme groupe, il suffit de remplacer le signe
moins par un signe plus dans 1l'analyse précédente. Lorsque la iéme
firme appartient au deﬁxiéme groupe, d distribution proportionnelle,

on a respectivement
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P¥e = By Pyy *ug, (2.18)
- - % -
Dit = Dyt v; (DF, Dipo1) * epy
et Dit = Bi ) Pit + (1-y) Dit-l + Vit (2.19)

et les barémes dérivés

Dit,cor. = B3 Y Py (2.20)
Dit.L.T. Bs Pit

Le passage de la distribution nette & la distribution brute

(c'est-3-dire 3 partir du cash flow) entraine la formulation suivante

D;:.‘t = {iai} + Bi CFit + ui‘t (2.21)
Pie ™ Digy = vy (Of - D)) +e
et Dit = {iaiyi} + Bi'Yi CFit + (l-yi) Dit—l * Ve (2.22)
D'od 1'on tire les barémes dérivés
Pit,cor. = (#93 vi} + 8y vy CFy (2.23)
Pie,.r. = {*0g} + 8y CF,
Le modéle généralisé  concilie donc aversion et crojis-

sance, distribution nette et brute zinsi qu'ajustements conjoncturel
et structurel. Dans chacun des cas, la distribution effective de la

firme est ajustée par deux barémes, 1'un § C.T. l'autre 3 L.T. et la
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réconciliation de ceux-ci se fait Par une révision du niveau des di-
videndes basée sur 1'évolution 3 L.T. des profits nets courants. 1I1
va de soi que,dans la réalité, la politique de distribution n'est
pas si schématique,et,que la démarche décisionnelle 3 deux étapes

est souvent implicite, c'est-a-dire qu'aspects & C et L.T. se con-

fondent.
Enfin, au point de vue formel, une équation d'ajustement
- = % -
Pit T Dgey T Ep vy (O oDy ) vey, (2.24)

aurait pu &tre retenue, ce qui aurait donné un modéle du type

+
Pie = (Bg 705 vg) 4By vy By (v Dy o+ vy (2.25)

Celui-ci n'a pas €té retenu car il semble peu probable que
1'ajustement conjoncturel ne soit pas dirvectement proportionnel aux
fluctuations des profits nets: il y aurait alors une fluctuation
incompressible ce qui réduirait 1'impact du barme de distribution &
L.T. et rendrait caduc la distinction claire entre ajustement con-

joncturel et structurel(l).

Les diverses hypothéses de la politique de distribution
permettent de regrouper les firmes en trois groupes considérés comme
sous-agrégats: pour chacun d'eux, il existe des paramétres représen-
tatifs de la fonction de répartition symétrique des firmes du groupe.

On procéde alors, pour chaque sous-agrégat et pour la période envisa-

(1) Cette remarque méthodologique met en exergue 1'inanité de la cons—
tante conjoncturelle avancée par les auteurs antérieurs.
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gée, 3 un ajustement lindaipe identique & celui présenté au cours de
la section 2.1, Cette premiére étape permet alors de passer au niveau

macroéconomique.

2.2.2 Modéle simplifié et effet de cliquet

Le passage au niveau agrégé pose deux problémes que nous
envisagerons successivement: comment agréger les politiques de dis-
tribution différencides et comment se traduit, &8 ce niveau, l'ajuste-

ment en deux temps de la démarche décisionnelle de la micro-unité.

Le modéle simplifié de la distribution s'obtient par agré-
gation statistique des trois barémes sous-agrégés et ajustés par la
méthode des moindres carrés: l'importance relative des groupes, re-
présentée par les équations auxiliaires des paramétres exogénes,
constitue la pondération de ceux-ci dans l'agrégation. En d'autres
termes, la sous-agrégation et 1'agrégation du moddle a deux équations
de la politique de distribution différenciée est identique au schéme
présenté en 2.1 en posant, comme modéle microéconomique équivalent 3
(2.2),

Y:2} + B.. Y.. P... ou CPijt + (l-Yij) Dijt-l + vijt

(2.26)
On obtient, par cette procédure 3 deux étapes, le modéle simplifié,
reflétant la démarche décisionnelle de la micro-unité, Soit

* = 2027
D*, {ta} + BP, ou CF, + u, ( )

- = L. .2
et D -0D._, y (D -D )+ e (2.28)

[ARS2 aVaR T

M ae
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d'ol la spécification opératoire

D, = {+ aY}‘+ BYPt ou CF_ +(1 -y )Dt_l+- v

N (2.29)

ol les paramdtres financiers s'interprétent selon le tableau ci-dessous:

CT LT
p.m.d. BY B '
} (0<yx<1)
constante | ay o

Selon celui-ci le coefficient d'inertie,Y , intdgre le passage entre les

deux niveaux de distribution, court et long terme, caractérisé chacun par

deux paramétres financiers, une p.m.d. et une constante de niveau composite.

L'expression (2.29) ne sera pas identique 3 la somme des expres-
sions de distribution des firmes individuelles puisque 1'agrégation n'est
pas intrinséque. Dans le cas présent, nous avons une agrégation partiel-
le des données initiales par 1'entremise d'agrégats représentatifs ainsi
qu'une pondération des coefficients des paramétres macroéconomiques,
selon les équations auxiliaires, ce qui, dans les deux cas, introduit des
erreurs de sous-agrégation et d'agrégation(l). Celles-ci seront négli-
geables si les lois de répartition sont convenablement définies et si la
pondération des agrégats macroéconomiques est stable au cours du temps,
deux hypothéses que nous avons avancées. De plus, comme il est vraisem-
blable qu'une erreur de spécification existe au niveau microéconomique,
il n'est pas illusoire de penser que l'agrégation_statistique offre un

gain d'agrégation et des estimations pertinentes des coefficients des

(1) On consultera § ce sujet, Boot, J.C. et de Wit, 6. M. {3}.

S0Urce:! Annsaxe Statistiane,
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pavamétres(l). Etant donné 1les consignes d'exécution (fone-

tion d'agrégation inverse) nous bouvons tirer des conclusions valables,
€n moyenne, pour la micro-unité, Ainsi 1'agrégation statistique et 1les
agrégats représentatifs permettent de partir d'upe fonction de digtri-
bution microéconomique, de procéder 3 une estimation macroéconomique et

de revenir i des conclusions microéconomiques avec un minimum d'informa-

Au niveay macroéconomique d'autre part, 1'ajustement en deux
temps de la démarche décisionhelle de la micro-unité, semble se traduire
Par une hypothdse de cliquet et de profits relatifs., Cette hypothése,
similaire 3 celle de la fonction de consommation selon Modigliani et
Duesenberry(s), met en exergue 1l'existence concomitante, au niveay agré-
g&, d'un bardme de distribution idéal 3 L.T. et de bardmes de niveau 3
court terme, Cette démarche d'ajustement, représentée § 1a figure u,
se décompose en deux temps; d'une part, quel que soit ie niveau de pro-
fitabilité(u), les firmes dans leur ensemble, poursuivent une "politique"

de distribution représentée par le bar&me de distribution idéal 3 L.T.

Rz

Dx={ia}+BP

(1) Voir 3 ce sujet Grunfeld, Y. et Griliches, z. {15, pp. 6-9).
(2) Malinvaud, E. {23, pp. 81-83}.
(3) Duesenberry, J.s. {10} et {10a} et Modigliani, Fr, {24},

(4) Notre analyse traite de 1a distribution nette; il suffit de remplacer

MagllasavuawLasr o U
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DividendesT

———

D'' = g'' 4 c'! (B P)
AD = y'"" AP avec Y'#y"

/////' Profits nets

>

Fig. 4 - Hypothdse du cliquet et des profits relatifs de la poli-

tique de distribution agrégée.

D'autre part, 3 court terme, elles doi&ent tenir compte
des fluctuations conjoncturelles des profits nets: lorsque ces der-
niers atteignent un niveau donné, les firmes se demandent si la
croissance des profits, que les dividendes suivent de fagon partiel-
le et déphasée, est conjoncturelle ou bien si 1la croissance est fer-
me et susceptible de se prolonger. Aussi, la politique 3 court ter-
me évolue-t-elle selon un second baréme

D' = a' 4+ ¢! (BP) ou AD = YAP

dont il convient de distinguer deux positions.

Pource; Annexe Statistiaa.
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La premiére, d'autodéfense - en trait continu - représente le
cas ol les profits nets globaux diminuent suite 3 une récession ou dé-
Pression: dans ce cas, les dividendes tendent 3 se maintenir ou diminuent
légérement(l). La seconde - en pointillé - d'adaptation parcimonieuse,
représente 1'évolution des dividendes lorsque les profits se maintien-
nent & un niveau donné ou croissent légérement: 1l'incertitude du cycle

conduit 3 une prudente expectative dans 1'alignement des dividendes,

Pour expliquer 1'é&volution dynamique, il convient de lier évolutions

d court et long terme par 1'effet de profits relatifs: lors d'une reprise
économique, les profits nets croissent et le niveau de profits atteint
est en somme garanti par 1la croissance future, Ce nouveau niveauy de
profits nets provoque une révision du niveau de distribution & c.T. qui
's'écartait doucement du taux attentu § L.T. suite aux ajustements par-
tiels. Un nouveau niveau de distribution est adopté et sa stabilité est

assurée par un nouveau bardme 3 C.T.

Si (2.29) introduit bien un coefficient d'ajustement Y, celui-
ci est constant pour toute la éériode considérée. Aussi, en vue d'assou-
plir cette spécification, nous suggérons 1'introduction de coefficients
d'ajustement variables en fonction des sous-périodées envisagées: § cet
effet, 1'introduction de variables auxiliaires permet de différencier les

barémes d'ajustement § C.T. selon les divers cycles économiques,

(1) Une hypothdse Plus compléte envisagerait un baréme 3 C.T. brisé,
dont la partie d'autodéfense serait horizontale (aversion § la
réduction) c'est- -dire représentant le maintien pur et simple
de la politique de distribution antérieure lors d'une baisse des
profits,alors que la partie d'adaptation aurait une 1légére pente
(adaptation partielle),

Source: Annexe Statistique,



Soit alors le mod&le opératoire

C., + % BQ.P. ou CFit +u (2.30)

t

od Bl et 62 désignent respectivement les constantes de niveau et
P.m.d. & C.T. différencides et les indices i et t les cycles écono-
miques et les années considérées. On s'attend généralement 3 une rela-
tion inversement proportionnelle entre niveau et propension intra-
cyclique, cette dernidre étant fonction de la cr01ssance conjonctu-

relle des profits nets ou du cash flow.

Pour la distribution brute, étant donné 1a croissance rela-
tivement stable de 1'agrégat de ventilation, le cash flow, on s'attend
‘4 ce que les coefficients d'ajustement soient légéremeht supérieurs 3§
ceux prévalant pour la distribution & partir des profits nets volatils,
Ceci signifie que, dans le cas de la distribution brute, les firmes
ajustement plus rapidement leur taux de dividendes aux fluctuations
conjoncturelles du cash flow car celles-ci sont moins susceptibles

d'@tre violentes et d'entrainer, ultérieurement, des réductions de

dividendes,

e — i T

! Annexe Statistigue.

Source
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2.2.3 Note théorique

Le modéle généralisé, tant dans sa spécification micro que

macroéconomique, présente certaines implications théoriques qui ne peu-

vent €tre passées sous silence; celles-ci découlent de la mise sous forme

d'équation aux différences finies du modéle généralisé ainsi que du
"trade-of f" existant entre ses politiques conjoncturelle et structu-

relle,

Tout d'abord, la spécification (2.29) a la forme d'une équa-

tion 3 différences finies de solution

e atamtou 2

" t
Dt = (1-y) Dy +yB X (1-y)
: T=1

ol certaines valeurs particuliéres méritent d'&tre mises en évidence.

En posant, par exemple, DO =0 ou D0 > 0 avec t prenant
des valeurs élevées, (1-7)t est alors infiniment petit: 1la principale
composante explicative de la politique de distribution se réduit alors
d une moyenne, géométriquement pondérée, des profits antérieurs ce qui
corrobore le caractére stable de la politique de distribution qui é-

tait, en général, exprimé par D La formulation (2.31) met aussi

t-1°
en évidence les effets découlant de la variation du coefficient d'iner-
tie dans son domaine de définition (0 < ¥ < 1). Sile coefficient de
réaction y est nul (v = 0), la firme paie un dividende constant D0
alors que si y = 1 (ce qui exprime la rapidité de i'ajustement con-

joncturel), la firme distribuera un dividende exactement &gal 3 son

taux idéal 3 L.T.

LAY DL LAD LY,
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Quant au passage de la statique 3 1a dynamique équilibrée, celui-
c¢i s'obtient en tenant compte en (1'.29) - aprés omission de 1a constante -
d'une croissance exponentielle 3 taux constant des profits, Pt = Po(l + g)T;
en considérant toujours le mo&éle généralisé sous forme d'une équation ayx

différences finies, on obtient alors
- _ BY(1 + g) _wnt BY(1 + g)
Dt [Do Po Yt g 1(1 Y) + [ Y + 2 ] Pt (2.32)

expression qui se préte 3 la dérivation des taux de distribution courant
et idéal 3 L.T., sous 1'hypoth&se de croissance équilibrée de la profi-
tabilité des sociétés. De (2.32) on tire, en divisant par Pt’ (le pre-

mier membre de (2.32) est négligeable 3 L.T.)
D./P. = Bl 4+g) v+g (2.33)

- c'est-3-dire le taux de distribution courante et, en divisant 3 nouveau

cette derniére expression par B, le payout ratio,
Dt/P

B

t

= Y(l+g)/y+g (2.31)

c'est-3-dire 1'importance relative de la distribution courante par rap-
port & la distribution idéale, cette dernidre reflétant 1la politique &

L.T. Cette expression nous révéle que pour tout taux de croissance posi-
tif des profits, le taux de distribution courant sera inférieur au taux

de distribution idéal; plus le taux de croissance sera élevé, plus la dis-
| tribution réelle sera faible par rapport 3 la distribution anticipée. Ce
n'est qu'en 1'absence d'inertie (y = 1) qu'il y aura concomitance des deux

_taux.

A L T RN
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Le coefficient d'inertie, explicitant 1l'agencement des politi-

ques conjoncturelle et structurelle de distribution nous incite d'autre

part 3 considérer une hypothdse de "trade~-of f" dans le choix d'une com-

binaison schéme d'ajustement - politique & L.T.; il semble que plus le

payout ratio est élevé, plus 1!

est lent et/ou parcimonieux.

ci-dessous.

ajustement conjoncturel
en %

(0gy <)

ajustement conjoncturel du taux courant

Cette idée est représentée schématiquement

.9
«8
o7
.6
5
ol
o3
o2
.1l

4

Zone de choix

+1.2.3.4,5.6.7.8.9 1 payout ratio en %
(0 <y< 1)

Figure 5 Combinaison des politiques conjoncturelles et § L.T.

La différenciation des taux d'ajustement conjoncturel et § L.T.

ne peut qu'entrainer un réajustement structurel par effet de cliquet et

profits relatifs; ceci sera 4!

autant plus pertinent que l'ajuétement con-

joncturel variable d'année en année est étalé dans 1le temps,
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Il va également de soi, qu'en 1'absence d'un effet de cliquet,
la persistence d'une politique d'ajustement conjoncturel sensiblement
différente du payout ratio, a pour effet de provoquer une lente évolu-
tion de la politique & L.T. C'est 13 évidemﬁent une alternative 3 la

disposition ge 1la firmelorsqu'elle souhaite infléchir 1a politique de

distribution par modification du taux courant.

Au vu de ces deux remarques théoriques, il semble que la for-
mulation (2.29), sans prétendre gouverner la politique de distribution
en tout temps, constitue une généralisation théorique non négligeable,
Son avantage comparatif ne sera toutefois avéré que si la spécification

demeure convaincante lors de la quantification de la distribution.

SECTION III BIAIS STATISTIQUES ET METHDDES .D'ESTIMATION

Cette section mettra 1'accent sur quelques problémes d'estima-
tion propres 3 la quantification de la politique de distribution; 1'es-
timation de politiques macroéconomiques § partir de séries chronologiques
agrégées étant notre Propos, nous n'envisagerons ici que les questions

économétriques afférentes 3 ce type d'estimation.

Dans cette optique,nous mettrons en évidence, en premier lieu,
les biais statistiques susceptibles d'affecter les param&tres financiers
dérivés des coefficients des ajustements linéaires de diverses spécifica-

tions de 1la politique de distribution. En second lieu, en vue de circon-

venir ces biais, nous considérons trois méthodes d'estimation susceptibles

de nous donner des estimateurs convergents,

GessILAL wvLQLLd LLyUue,
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Selon Malinvaud, lors de L'estimation par moindres carrés simples
(MY de moddles autorégressifs incluant des variables prédéterminées(lz on
s'attend généralement § une Sous-estimation du coefficient positit de 1la
variable endogéne déphasée de 1l'ordre de 8 § 10% et ce, avec une probabi-
1lité d'environ 75%. A titre illustratif, 1'estimation du coefficient de
Dt—l en (2.29), (1 - y), a trois chances sur quatre d'&tre, au maximum,

sous-estimé de 8 § 10%.

Toutefois, lorsque la liaison des erreurs résiduelles est avérée
dans un modéle autorégressif, le biais asymptotique résultant de 1a pré-
sence simultanée des deux phénoménes, ne disparait point; dans 1la plupart
des cas, on s'attend § une surévaluation notable du coefficient de la va-
riable endogéne déphasée(2), lorsque ce dernier est positif. Ce biais po-
sitif sera cependant d'autant moins important que la variabilité des gran-
deurs exogénes dépasse largement celle des erreurs, et, que la constante
est différente de zéro(s), corps d'hypothdses que nous accepterons géné-

ralement.

On notera aussi que, puisque les résidus semblent moins auto-
corrélés que les erreurs aléatoires dans les moddles autorégressifs, les
tests de Durbin - Watson ou de Theil - Nagar sont peu puissants; dans
maints cas, une liaison positive et modérée des erreurs n'est pas décelée
au éeuil ad hoc par le tést, impliquant par 13 qu'il s'avére difficile

d'apprécier correctement la liaison des erreurs 3 1'aide du coefficient

(1) Malinvaud, E. {23a} et {23b, pp. 577-80}. Nos remarques concernent le
modéle opératoire Y¢ = @+ bxy + oy g et/ou dx .t_1tuy,avec ou sans
rétention du processus autorégressi du premier ordre pour les erreurs
aléatoires,

(2) Griliches, Z. {14, pp. 65-73} ou Malinvaud, E. {23b, p. 585}.

(3) Malinvand T faor -  enes

T oTe sessssnian UL LLO Livuue,
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d'autocorrélation des résidus(l).

Lors de la correction de cette liaison, on recourt en général 3

du modéle autorégressif ou § retards échelonnés aprés introduction d'un

processus stationnaire du premier ordre pour les erreurs aléatoires i1y,
{11a} et {19} malheureusement les biais asymptotiques de la variable en-
dogéne déphasée persistent<m1,éventuellement;sont accrus si la nature de
la liaison des erreurs est incorrectement spécifiée, Enfin, les propri-
étés de cette approche paraissent moins favorables encore dans les petits

échantillons que nous traitons {31}.

Aussi,en premidre instance, avons-ﬂous préféré retenir la pro-
cédure de Hildreth et Lu(2){16}.Cette derniére, pour des erreurs résiduel-
les normalement distribudes, donne des estimateurs du maximum de vraisem-
blance (comme 1a procédure itérative de Newton-Raphson d'ailleurs, Sargan

{30a}) qui ont 1a propriété d'efficacitéd asymptotique compléte.

leur qui indique 1'absence de liaison des erreurs. Se référer 3
Durbin, J. {11b} et {1lc} et Nerlove, M et Wallis, F.x. {26},

(2) Hildreth, C. et Lu, J.Y. {16, pp. 8-18 et 40-48}. Cette procédure
vise, en minimisant 1a somme des carrés des résidus, § obtenir des
estimateurs convergents en probabilité des coefficients des variables
exogénes et une estimation fiable du corrélogramme du premier ordre
des erreurs aléatoires. Pour certaines valeurs extrémes de P, cette
Procédure semble toutefois introduire des discontinuités dans les es-
timations des coefficients exogdnes. Dans ce cas, nous lui substji-
tuons la procédure itérative de Cochrane-Orcutt,

Seeamwse oA k2 L AV Y o
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Les paramétres financiers de la politique de distributiop étant
dérivés des coefficients des variables exogénes, tout biais affectant les
estimations de ces coefficients par ajustement linéaire des diverses spé-
cifications opératoires, se répercute sur les estimations des paramdtres
financiers. Ainsi, le coefficient d'inertie, v, qui se définit comme 1le
complément du coefficient de la variable endogéne déphasée, sera sous-

évalué suite 3§ 1la surévaluation probable du coefficient de cette variable.

De 13, la chafne des biais touche alors la p.m.d. § L.T., B,
puisque celle-ci s'obtient en divisant 1l'estimation du coefficient des
profits courants, 1la p.m.d. & C.T., BY spour le coefficient d'inertie sous-
évalué; on s'attend dds lors 3 une surévaluation relative de la propension
d L.T. Il en va de méme, lorsqu'elle est retenue dans le mod&le, de 1a

constante du baréme de distribution § L.T.

Cette situation, apparemment peu enviable, est toutefois moins
dramatique qu'il ne semble 3 premidre vue; en plus de variables prédéter-
minées, le moddle opératoire inclut égalément certaines variables exogdnes
simultanées propres 3 compenser les biais des param&tres financiers. Ainsi
la sous-évaluation relative, par simultanéité, de 1a p.m.d. d C,T. compense
éventuellement 1a sous-évaluation probable du coefficient d'inertie pour
donner, en fin de compte, une estimation de 1a p.m.d. 3 L.T. relativement
fiable, et, sans douté, voisine de la vraie valeur de ce paramdtre finan-

cier.

En un mot, quelle que soit 1'efficience de nos techniques correcti-

ves, les estimations des coefficients par MCS demeureront biaisées et non

convergentes. Aussi, afin de pallier & cette déficience et en vue d'obtenir

A L T Vv
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des estimateurs convergents, nous vinvisagerons trois méthodes d'estimation
dlternatives; ce sont respectivement les variables instrumentales (VI),
les moindres carrés quasi-généralisés (MCQG) et les moindres carrés com-

plétés (Mcc).

3.1 Moindres carrés 3 deux étapes

La méthode des variables instrumentales (Liviatan {22}), ou
encore mieux celle des moindres carrés & deux étapes (Griliches {1ua},
vise 3 obtenir une estimation convergente du coefficient de la variable

(1)

endogéne déphasée dans un modéle 3 erreurs lides. A cet effet, on

'Y o b Y
estime alors, dans une premidre étape et par MCS, un schéme & retards
échelonnés: soit pour le moddle généralisé, dans 1l'optique de la distri-

bution brute,
Dy = & + 0qCF + oCF, . + &t (3.1)

Les estimations de la variable endogéne, préalablement déphasées d'une

période, Dt-l’ sont alors introduites dans la formulation opératoire (2.29)

Dt = Bo + BlCFt + BQDt-l t e, (3.2)
spécification dont l'estimation, par MCS dans une seconde étape, donne

des estimations convergenfes de Bo’ Bl et 32 (Sargan {30}).

Toutefois, la présence &ventuelle en (2.29) de liaison dans les

erreurs entrainera vraisemblablement une autocorrélation positive des €y

et, dé&s lors, des biais asymptotiques pour les variances et écarts-types

(1) Cette procédure est supérieure aux Three-Pass Least Squares de Taylor
et Wilson {32}, procédure pour laquelle les estimations ne sont pas
asymptotiquement convergentes.,

e e e e
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des coefficier estimés en (3.2). CQuelle que soit d'ailleurs la variable
instrumentale choisie, la liaison des erreurs € réduit 1'efficacité des
estimations obtenues par la méthode des moindres carpés 3 deux étapes..
De plus, méme en l'absence en (2.29) de liaison dans les er-
reurs, Malinvaud {23b} a mis en évidence que les VI sont relativement
moins efficaces que les MCS(l); par simulation sur un échantillon d'une
vingtaine d'observations, il arrive 3 la conclusion que la procédure de
Liviatan semble accroftre, de 50% environ, les écarts-types des coeffi-
cients. Aussi, la recherche d'une efficacité accrue, pour les grands
échantillons du moins, nous améne 3 retenir les deux méthodes d'esti-

mation suivantes.

3.2 Moindres carrés quasi-généralisés

Les erreurs résiduelles calculées § 1'aide des coefficients es-

timés en (3.2)

-~

4, =D, - By = BCF, - 8,0, (3.3)

permettent de calculer tout corrélogramme empirique d'un processus sto-
chastique stationnaire des erreurs; les estimations des modules seront

en effet, convergentes en probabilité &tant donné les estimations con-

vergentes de Bo’ Bl et 82 obtenues en (3.2).

Les modules estimés permettent alors de procéder en (2.29) 3

(1) Dans ce cas, 1'efficagité relative des VI est fonction de la corréla-
tion partielle entre Dt-l et D ,, CFt étant donné.

- - v
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. . . . - .
des transformations sur variables criginales analogues d celles des moin-
dres carrés généralisés, A titre illustratif, aprés estimation du corré-
logramme empirique du processus stochastique stationnaire du premier ordre

g = opu g+ Wy s les MCQG consistent 3 estimer, par MCS, la transformation

D, - pD

t t-1 = Bot B(CF = oCF )+ By(Dyy = PP )¢ we  (3.4)

Pour celle-ci, les estimafions de Bl et 82 seront convergentes en pro-
babilité et, dans les grands échantillons, on s'attend & ce qu'elles soient
d'une efficacité plus grande que celles des VI; étant donné la structure
autorégressive du mod&le, les estimations ne seront toutefois par entie-

rement asymptotiquement efficéces (Amemiya et Fuller {1}). Les simulations

par la méthode de Wonte Carlo sur des échantillons d'une cinquantaine d'observa-
tions, indiquent cependant que les estimations des paramétres par MCQG

semblent plus efficaces que celles par VI, Cette procédure semble aussi

réduire le biais des écarts-types des coefficients (Wallis {3s]).

Lors de la quantification du mod&le généralisé, nous retiendrons,
parmi les processus stochastiques stationnaires inférieurs au troisiéme

(1)

ordre’ ©°, celui dont le coefficient de détermination multiple amélioré (ﬁg)
sera le plus élevé. Enfin, passons 3 la troisilme et derniére méthode d'es-
timation, les moindres carrés complétés, MCC; ceux-ci présentent une

grande simplicité du point de vue numérique et obvient 3 1'absence d'effi-

[ N [ .
cacite entieére - et ce, méme pour les grands échantillons - des moindres

carrés généralisés.

(1) Empiriquement, nous avons travaillé avec les schémes suivants:
i N ‘s -
(1) up = pyu )+ (1) uo = pju, , +u

e

(

1) ug=pqup gt eu 4 We

e —e - v
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3.3 Moindres carrés complété::

Cette procédure compldte 1a spécification (2.29) en y intro-
duisant, pour les erreurs, un schéme Stochastique stationnaire du nidme
ordre. Les MC s'obtiennent alors par MS sur la formulation opératoire

Dy = B, + BiCF, + BDy y * f PjUey *t 1y (3.5)

ol les Gt sont estimés & partir de (3.3) et 1'ordre du processus sta-
tionnaire retenu correspond au R le plus &levé obtenu en (3.5). En
pratique, nos investigations se borneront aux processus stationnaires

inférieurs au troisidme ordre.

La spécification (3.5) met dds lors clairement en évidence que
le biais asymptotique du coefficient de Dt-l’ lors de 1l'estimation de
(2.29) par MCS, est lié d une spécification erronée du modéle suite 3
1'omission de variables exogénes ( les ut-j) corrélées 3 une variable

explicative (Griliches {14} et {1ua}).

En complétant par contre 1la matrice des données originales 3
1'aide d'estimations d'une chronique & retards distribués des erreurs,
les MCC permettent d'obtenir des estimations convergentes(l) des para-

métres.

Quoiqu'aucun résultat spécifique ne soit actuellement disponible
quant 3 1'efficacité relative des MCC, il semblerait selon Feldstein, que
cette procédure d'estimation soit supérieure aux VI, et ce, pour trois
raisons; 1la premiére fait remafquer que l'estimation de (3.5) se fait

Par MCS plutdt que par VI, la seconde s'appuie sur une information plus

(1) Feldstein offre une Preuve de cette convergence {i2,p. 62}.
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compléte de la spécification (3.5), et, la troisidme, se fonde sur le
fait que les erreurs résiduelles n, présenteront peu d'autocorrélation

positive.

SECTION IV QUANTIFICATION DE LA POLITIQUE DE DISTRIBUTION AGREGEE -

La présente section se subdivise en deux sous-sections: la
premidre tentera, au vu de la quantification comparée des principales
spécifications de 1la politique de distribution, d'expliciter 1'avantage
comparatif du modéle généralisé. Quant & la secopde sous-section, elle
s'attachera & dégager certains paramitres financiers issus d'interpré-
tations du moddle généralisé, et, 3 préciser 1'estimation des coeffi-
cients en recourant i diverses méthodes d'estimation additionnelles.
Enfin, cette sous-section sera close par un bref examen quantitatif de
- 1'impact sur la distribution, des variables explicatives additionnelles

introduites dans un moddle généralisé élargi.

4.1 Quantification comparée de divers modéles de la politique de
distribution agrégée
Au cours de la premiére section traitant devla théorie de 1la
distribution, nous avons dégagé quatre spécifications de base de 1a poli-
tique de distribution: ce sont respectivement, les modéles de la vitesse
d'ajustement (Lintner), des profits, nets ou bruts (Darling), du cash flow
(Brittain) et, enfin, le mod&le généralisé, ce dernier &tant valide tant

en distribution nette que brute.
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Au vu de ceux-ci, la finalité de cette Sous-section est double;
d'une part, elle vise 3 quantifier la politique de distribution, d'autre
part, étant donné 1l'estimation de diverses formulations pour une m&me pé-
riode, elle permet de procéder 3 une comparaison intermod@le mettant en
évidence avantages et lacunes respectifs de ces mod&les. Ces deux buts

seront poursuivis simultanément.

La politique de distribution a été estimée 3 partir des données
canadiennes agrégées(l), pour la période 1946-67. Les ajustements liné-
aires des 4 moddles retenus sont présentés 3 1'annexe statistique(Q), a
laquelle on se référera également pour juger de la'qualité des ajustements
(EQ), de la significativifé des coefficients (t de Student & 5%) ainsi que

de 1l'impact, et de la correction éventuelle (MCSH_L ou MCSC_O)(s), de 1la

liaison des erreurs pour les diverses formulations.

(1) Données statistiques issues des Comptes Nationaux, Statistique Canada,
no 13-201 (tableaux 50 et 51).

(2) Quoiqu'elles ne figurent pas 3 1'annexe statistique, nous avons éga-
lement procédé § 1'estimation des spécifications

D, = {a} + ByPt ou CPt + (1 - y)Dt_l + th o

et Dt - Dt-l = {ay} + ByPt ou CFt -y

Doy * 9y

et ce, afin de tester respectivement les hypothdses de Dobrovolsky

{9 p. 31} - la rétention d'une tendance temporelle, T, comme varia-
ble exogéne - et de Brittain {4a, pp 55-6} =~ la régression sur les
différences premidres refldte plus exactement que la formulation de
base 1la démarche décisionnelle des entreprises. Or il s'avére que,
dans le premier cas, les estimations de £ sont statistiquement non si-
gnificatives et, dans le second, que l'ajustement linéaire est pauvre.
Brittain argue toutefois qQue 1l'explication est obscurcie par la forte
multicollinéarité existant entre variables exogdnes, 1'évolution chro-
nologique de ces dernidres &tant trés similaire au niveau agrégé.

(3) MCSH-L et MCS désignent les moindres carrés classiques corrigés res-
pectivement sélon la procédure séquentielle de Hildreth et Lu ou selon
la procédure itérative de Cochrane et Orcutt.
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Des coefficients des modéles présentés en annexe, nous dérivonsg
les estimations des paramétres financiers de 13 distribution: ceux=-ci
Sont regroupés au tableay comparatif I. Comme 1'inspection de ce tableau
1'indique, notre analyse procédera du long terme, 1'objectif majeur de 1la
politique de distribution, vers le court terme, 1le pont entre les deux
niveaux de distribution se faisant par 1e coefficient d'inertie et 1l'hy-
pothése de cliquet et de profits relatifs, Pour chacun des niveaux,
nous traiterons 51multanement dans une optique de comparalson inter-
mod&le, de 1'aspect quantitatif des coefficients et de leurs implications
economlques et financilres, Débutons Par les paramétres caractéristiques

de la "politique"s L.T.

4,1.1 Propension et bardme 3 long terme

Grosso modo, 1la société type s'efforce de distribuer
65 et 25% environ de ses profits nets ou de son cash flow ¢ 'est-3-dire que,
pour chaque dollar de profitabilité additionnelle, 65 et 25 cents respec-
tivement sont distribués sous forme de dividendes, Parmi les p.m.d. &
L.T., seules celles des bar&mes simples ont &té obtenues par estimation
dlrecte. Quant aux Propensions obtenues par dérivation 3 partir d'un mo-
ddle heurlsthue, elles sont surévaluées, surtout pour la distribution
nette; le biais positif découle de 1'estimation indirecte de la p.m.d.
comme quotient du coefficient estimé des profits nets par l'estimation du
coefficient d'inertie, cette derniére étant affectée d'un biais négatif
(sous—évaluation) résultant de 1'effet conjugué de la liaison des erreurs
fésiduelles et de la présence d'upe variable endogéne déphasée dans 1a
structure'opératoire."Parmi leé’propensiohs dérivées, notons 1a plus

”

-grande homogénéité des propensions brutes que néttes.
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Quel que soit le moddle retenu, l'introduction de 1'amortisse-
ment comme variable exogdne tend & réduire, et parfois de fagon drastique,
les propensions de 1a distribution nette. L'influence non négligeable
de l'amortissement sur la politique de distribution est mise en évidence
lorsque 1'on considdre 1a variabilité de la p.m.d. en fonction du ratio

amortissement-profits nets: le modéle généralisé se réécrit alors

Dt = - 113.3 + .367 {.687 + .0472At/Pt}Pt + .633Dt_l (4.1)
ol r' = ,687 + .0472At/Pt (4.2)
et Dt’LT = - 308.7 +{.687 + .0472At/Pt}Pt (4.3)

Le ratio A/P évoluant de .54 en 19us d 1.41 en 1967, il semble que 1l'ac-
croissement des Provisions d'amortissement soit concomitante & une aug-
mentation relative de 1a p.m.d. 3 L.T.(l) On notera les résultats médio-

cres afférents 3§ 1'hypoth&se de Darling,

L'introduction de 1l'amortissement comme variable exog&ne cons-
titue de facto un stade intermédiaire: en tenant compte des deux composan-
tes du cash flow, profits nets et amortissement, il appert que les deux
paramétres sont significatifs dans la détermination de la politique de

distribution. Ceci signifie que 1'approche de la distribution nette omet

(1) A ce sujet nous proposons l'interprétation suivante: en assurant par
le réinvestissement des provisions d'amortissement en rapide crois-
sance, une certaine stabilité, voire 1la progression des profits fu-
turs, les firmes sont enclines § distribuer un montant grandissant
de leur profitabilité‘nette: les provisions d'amortissement semblent
alors se substituer d 1'épargne nette interne comme instrument d'auto-
financement. -Au sujet de la causalité investissement-profit-dis-

tribution, on consultera Chateau, J.P. {5b},
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une variable importante et qu'il couvient de 1lui préférer la distribution
brute basdée sur le cash flow. Lor:que profits nets et amortissement sont
retenus comme variables exogénes, nous parlons de stade intermédiaire
puisqu'ils ventilent 1'influence du cash flow dans la politique de dis-
tribution. Comme 1a détermination d'une politique et non la mise en
évidence de 1'influence respective des composantes des agrégmts de ré-
férence constitue notre primum movens, nous pencherons en faveur de

toute politique de distribution brute, c'est-3-dire basée sur 1l'agré-

gat  de profitabilité réelle, le cash flow.

La baréme de distribution d L.T. permet aussi de juger de 1'op-
portunité d'une constante, et, lorsqu'elle est retenue, de son contenu
informatif, A premiére vue, 1la rétention d'une constante comme variable
de niveau 3 L.T. semble avérée lorsque la distribution procéde des pro-.
fits nets; pour le cash flow, une constante nulle, ou sa suppreséion,
constitue une approche plus adaptée, bPuisque, dans ce cas, les estima-
tions de celle-ci sont, en valeur, proches de zéro et statistiquement

non significatives,

A long terme, il semble que le niveau de distribution nette
incompressible tourne autour de-270 millions de $ courants; le signe
comme la valeur de celle-ci semblent corroborer 1'estimation dérivée du
modéle généralisé (constante de niveau 3§ L.T. de-361 millions de $) plu-
t8t que celle estimée par le modéle de la vitesse d'ajustement (constante
conjoncturelle de-121.3 millions de $), cette dernidre allant d'ailleurs

d 1'encontre des hypothéses émises par Lintner (constante micro et macro-

économiques positives. )



pour Lintner, une constante positive exprimait conjointement les phéno-
ménes d'aversion aux réductions de dividendes en période de stagnation

et de stabilité de leur croissance en période d'expansion,

Au point de vue de la connotation économique de la constante
tout d'abord, on se rappelleraque croissance, récession ou stagnation
sont des phénoménes opposés, Aussi avions-nous proposé une alternative
d 1'intégration des deux phénom&nes dans une constante positive, comme le
préconisait Lintnep: selon la situation économique -‘croissance accélé-
rée, stable ou stagnation - la constante agrégée est respectivement né-
gative, nulle oy positive, Ainsi, selon cette interprétation économique,
1'estimation négative de la variable de niveau indique que 1a distribu-
tion a été marquée par une croissance soutenue § 1a fois des dividendes

”

et des profits, c'est-3-dire de 1'é:onomie en général,

pement des firmes en Sous-agrégats qui influent sur 1le bareme agrégé par
leur importance relative dans 13 distribution, I1 est d'ailleurs signi-
ficatif de constater que, quel que soit le moddle retenu, les constantes
. conjoncturelles et § L.T. sont négatives, et ce, méme pour le modéle de

la vitesse d'ajustement de Lintner. Ceci tient d la prépondérance, au

cours de l'aprés-guerre, du premier groupe de firmes dans 13 distribution

agrégée,
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La faiblesse de 1'hypoth&se de Lintner n'est de considérer que
1'existence d'une formulation de 1a politique de distribution identique
pour toutes les micro-unités, ce qui, aprésAagrégation, ne peut aboutir

qu'd une constante macroéconomique positive,

Si l'agrégation de Politiques de distribution microéconomiques
différentes résout le paradoxe du signe de 1a constante, la nature de
celle-ci constitue une seconde raison de douter du modéle de la vitesse
d'ajustement: de facto, l'estimation de la constante est conjoncturelle
(3 c.T.) puisque, pour Lintner, le bar&me & L.T., Di = BPt’ omet toute
constante. Aussi n'existe-t-il pas de solution mixte: i1 convient soit
d'omettre toute constante-avec son impact éventuel sur 1'exactitude des
P.m.d. - soit de faire 1la distinction entre barémes de distribution &

C et L.T., comme c'est le cas pour le modéle généralisé.

La rétention ou 1'omission d'une constante dans les formula-
tions agrégées influe, semble~t~il, sur la valeup Prise par les p.m.d.
d L.T.: en général, la valeur de la constante de niveau est inversement
proportionnelle 3 celle de la p.m.d. A une constante négative est as-
sociée une propension élevée et 1'omission de celle-ci, dans 1a spéci-
fication d'un modéle de disfribution ol elle s'impose, tend 3 sous-esti-
mer la valeur réelle de la Pem.d. & L.T. Il semble dds lors, pour la
politique de distribution nette, qu'une constante s'impose puisqu'elle
est 3 la fois justifide par des arguments économiQues et confirmée par

une estimation significative 3 5%.
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81 la valeur et le signe de la constante const ituent un baro-
métre significatif de la situation économique prévalant au cours de la
période considérée, il ne faut toutefois pas perdre de vue que celle-ci

ne constitue qu'une extrapolation & 1l'origine d'un ajustement lindaire.

Lorsque la politique de distribution procdde par contre du
cash flow, il semble que la formulation idoine de 1a politique & L.T.

ne souffre point de l'omission d'une constante de niveau agrégée: ceci

tionnalité directe entre distribution et profitabilité réelle et, éven-
tuellement, une plus grande similitude des diverses politiques de dis-
tribution envisagées anterleurement lors des groupements de firmes,

Du long terme passons aux fluctuations conjoncturelles,

4,1.2 Variations conjoncturelles et inertie

Afin d'assurer 1a cohérence de 1a distribution réelle avec la
politique idéale 3 L.T. qu'elles se sont fixée, les firmes tiennent comp-
te, dans les ajustements trimestriels ou annuels de leurs dividendes,
des fluctuations courantes des profits, nets ou bruts. Or, comme les D.
m.d. & C.T. du tableau I 1'indiquent, il semble Que, méme au cours d'une
Période caractérisée Par une expansion économique Soutenue, une attitude
conservatrice et de Prudente réserve prévaut eén ce qui concerne 1'adap-
tation du montant des dividendes aux variations conjoncturelles des agré-
gats de référence: en moyenne, les entreprises tendent 3 distribuer envi-
ron 25% des accr01ssements annuels de profits nets et 15 3 20% des fluc-

tuatlons coxnoncturelles du cash flow. I1 va de soi qu'une telle politique
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parcimonieuse les met § 1'abri de réductions drastiques ou répétées de

leur montant de dividendes lors de Périodes de récession ou de stagnation.

Comme pour le long terme, le baréme de distribution conjonctu-

rel du modéle généralisé retient une constante de niveau; soit

Di.er

- . ' Ll"
Dt,LT 361 4+ .78 Pt (4.5)

les deux barémes de distribution nette dérivés du moddle généralisé.
De leur estimation, il ressort que l'ajustement conjoncturel

et intracyclique est fonction du niveau de profitabilité courante dont

la pérennité est encore aléatoire; 1'ajustement ne représente dés lors

qu'un tiers environ de 1la distribution idéale 3§ L.T.

La logique interne d'une distribution Plus élevée 3 long qu'a
court terme, se traduit, pour le niveau de la distribution, par une cons-
tante agrégée négative mais, en valeur absolue, inférieure 3 celle obte-
nue pour le baréme 3 long terme. Lorsque 1'on procdde, pour la distpi-
bution brute, 3 une dérivation identique des bar&mes 3 C et L.T. du mo-

déle généralisé, on a les relations

D¢ et

.l3CFt (4.6)

1]

Deorr

.278CFt (4.7)
qui semblent indiquer que 1'ajustement & court terme est relativement
Plus rapide dans ce cas puisque 45% environ du taux 3 L.T. sont réalisés

immédiatement (pour 33% dans le cas des profits nets). Ce phénomdne est

certainement 13ié 3§ 1'évolution moins aléatoire du cash flow: la firme



passera aux actionnaires une fraction Plus importante des variations annu-
€lles de ses profits bruts si elle est relativement certaine qu'a 1'avenir,
ce niveau de distribution est susceptible de se maintenir. Ceci semble
Plus probable pour les profits bruts que nets et rend dés lors cette ap-

Proche plus attrayante.

Comme pour la distribution nette 3 long terme, on note aussi
1'influence dépressive de 1'omission d'une variablevde niveau sur la p.m.d.
d C.T., ainsi que l'influence stabilisatrice sur cette derniére, lors-
qu'elle est retenue, de la variable exogéne d'amortissement. Enfin, comme
clétait prévisible, les options profits nets et bruts du modéle de Darling
offrent des p.m.d, § C.T. Plus élevées, confirmant ainsi le caractére 1é-
gérement plus cyclique de ce mod&le: celui-ci présente une adaptatation

plus rapide de 1a distribution aux fluctuations de 1l'agrégat de référence(l).

La réconciliation des distributions 3 court et long terme se fait
Par le coefficient d'inertie ou d'ajustement: ce derniep évalue 1'impor-
tance relative de 1'ajustement conjoncturel des dividendes par rapport

d 1'ajustement anticipé si le taux ie distribution idéal 3 long terme

avait été appliqué aux profits nets ou bruts courants,

A titre illustratif, un coefficient d'inertie de .336 indique que
les accroissements annuels de dividendes (26 cents) ne correspondent qu'a
33% environ de 1'accroissement anticipé (78 cents) si le taux idéal (1la

pem.d. & L.T.) avait &té appliqué directement aux profits nets courants.

(1) Dans ce modéle, la variable de niveau P, . se substitue 3 D¢_.33 or,

les profits déphasés sont nettement plus volatils que les dividendes
déphasés,
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Dans les deux cas toutefois, on s'attend 3@ ce que ce coefficient soit 1é-
gérement sous-évalué étant donné sa dérivation indirecte d partir de 1'es-
timation du coefficient de Dt-l'
Quoique les modéles des pvofits.ne présentent pas de coefficients
d'ajustement du court vers le long terme, il est facile d'avoir une idée
de son ordre de grandeur en divisant les estimations des p.m.d. a C.T.
par celles des p.m.d. 3 L.T.; dans chacun des cas, on notera que 1'impor-
tance relative de l'ajustement conjoncturel est supérieurs aux autres mo-

déles, tant pour la distribution nette que brute. Ce phénoméne traduit

encore l'aspect plus cyclique de cette approche de la distribution.

4,1.3 Hypothése de cliquet et profits relatifs

L'évidence du phénoméne d'inertie entre niveaux de distribution
d court et long terme, nous a amené, lors de la théorie de la distribution,
d redéfinir la nature de l'ajustement en examinant la possibilité de re-
courir 3 un effet de profits relatifs, c'est-3-dire d'adapter 1'idée de

cliquet 3 la politique de distribution agrégée.

Si 1l'estimation du coefficient d'inertie obtenue ci-dessus mar-
que bien un effet de cliquethet de profits relatifs, il s'avére illusoire
de le considérer comme unique pour toute la période considérée, 1946-67.
Il semble par contre, qQue cet effet soit plus pertinent entre chaque
cycle économique et la politique & L.T. Aussi, en vue d'en tenir compte,
nous avons introduit des variables auxiliaires pour chaque baréme de dis-
tribution intraéyclique et ce,vaprés avoir subdivisé la période 1945-67 én

4 cycles économiques.



TABLEAU II Effet de cliquet et de »rofits relatifs en politique de

distribution nette et brute, constante eh millions de $ courants

Cycle constante de niveau p.m.d. conjoncturelle
nette brute . nette brute
1945-49 107.6% 76% {32 22
1950-5u4 234, 7% 557 .29% .03%
1955-60 371.9% |~ 72.8% 27% 24
1961-67 - 50,7% }|-175,2% .59 .28
Période -
globale p.m.d. a L'Ti
1945-67 - 105.8% - .58 . 245

*indique que 1l'estimation est statistiquement non significative 3 5%

Source: Annexe Statistique

(1)

Les estimations' ™, présentées au tableau II, semblent corroborer
1'hypothése avancée puisqu'il y a différenciation des p.m.d. intracycli-
ques entre elles et avec celle & L.T. et proportionnalité inverse entre

constantes de niveau et p.m.d. conjoncturelles.

Cette constation appelle une hypothése d'ajustement intracyclique
des dividendes en fonction de 1l'incertitude liée au niveau de profitabilité

réelle, profits nets ou cash flow: plus le niveau de profitabilité prospec-

(1) La durée relativement courte des sous-périodes entraine une certaine
instabilité des coefficients au vu du petit nombre d'observations
par cycle. De plus, toute correction pour autocorrélation des erreurs
résiduelles doit se faire separement sur chaque ajustement linéaire
cyclique plutdt que sur un mod&le 3 variables auxiliaires: pour ce
dernier, la correction porte simultanément sur l'ensemble des cycles,
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tive sera certain et susceptible de croissance stable, plus les p.m.d.
intracycliques tendront vers la politique § L.T. L'importance de 1l'ajus-
tement intercyclique par cliquet sera fonction du désajustement des p.m.d.
intracycliques par rapport 3 la politique idéale 3 L.T.

. P

Dans cette optique, la rétention d'un agrégat de profitabilité
stable et 3 croissance soutenue, est une condition sine qua non d'une
politique de distribution consistante; ainsi la stabilité dans la crois-

(1)

sance du cash flow explique la différenciation plus faible existant
entre les propensions intracycliques et idéale 3 L.T. de la distribution
brute. Au vu de 1'information prospective du cash flow, il semble que la
détermination de la politique de distribution 3 partir de la profitabilité

brute soit plus judicieuse et préférable 3 celle du concept de profita-

bilité nette.

En effet; la distribution nette est affligée par la volatilité
des profits nets, par le caractdre ie profitabilité illusoire de ceux-ci
et, enfin, par la détermination partielle de la politique de distribution
puisqu'elle omet une composante importante, les provisions d'amortissement.
Quant 3 la formulation opératoire de la distribution brute, il appert que
les estimations empiriques obtenues jusqu'ici plaident en faveur du moddle

généralisé: tout en obviant 3 certaines déficiences et incohérences déce-

lées dans les autres mod&les de base, ce moddle offre une détermination

(1) Cette stabilité est liée 3 la nature méme des composantes du cash flow,
les profits nets et 1l'amortissement. Si la premiére présente une cer-
taine volatilité, la seconde composante est constituée par une multi-
tude d'amortissements individuels d'importance et de durée diverses,
ce qui lui donne un caractére de fonds de roulement peu sujet aux sol-
licitations du cycle économique. D&8s lors que l'importance relativede 1'amor
tissement par rapport aux profits nets, a crii pour atteindre environ GOZ du
cash flow, son effet contracyclique atténue la volatilité des profits
nets et détermine le caractdre de stabilité dans la croissance du cash
flow, '



plus compléte et plus vraisemblable de la politique de distribution, et

rd

ce, tant pour la micro-unité qu'au niveau agrégé.

Il nous reste alors, dans le cadre de la quantification de la
distribution agrégée, 3 élargir notre analyse du modéle généralisé. Ce

sera 1l'objet de la seconde sous-section.

4.2 Distribution généralisée approfondie

| Apr&s avoir mis en valeur l'avantage comparatif du modéle géné-
ralisé et opter pour une politique de distribution brute, nous examinerons
bridvement certains paramétres financiers issus d'hypothéses singuliéres
sur le modéle. Nous préciserons également nos estimations en recourant
3 diverses méthodes d'estimation et dirons quelques mots de 1'impact sur
la distribution, de variables ekplicatives additionnelles, suite d leur

sz 2

introduction dans un modéle généralisé élargi.
4,2.1 De certains paramétres

Comme nous l'avons démontré précédemment {5a}, 1'hypothdse de
revenu permanent de Friedman’{la} se transpose en politique de distribu-
tion; 1l'hypothése de profits permanents permet alors de retrouver (2.29),
d la constante prés, en partant soit de l'approche des chroniques des pro-
fits de Prais {29}, soit 3 partir de la variante des valeurs attendues de
Modigliani et Miller {25} et {25a}. Sous l'hypothése de profits perma-
nents, la spécification opératoire (2.29) omet toufe constante, d court
et & long terme, du modéle généralisé; le paramétre B désigne alors simul-

tanément les propensions marginale et moyenne 3 distribuer entre les com-
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posantes permanentes de distribution et devprofitabilité (celle-ci étaﬁt
définie comme le cash flow permanent aprés imposition) et vy, le coef-
ficient d'ajustement, s'interpréte alors comme le ratio de la variancé
du profit permanent au profit observé (le modéle est alérs considéré

comme une équation 3 erreurs sur les variables.)

Comme d'autre part, les variations conjoncturelles de la dis-
tribution s'expriment également sous forme procentuelle, on recourt par-
fois (voir notamment Feldstein {12} et Chateau {5¢} ) aux concepts d'é-
lasticité de distribution en termes de profits: soit respectivement celle
d'impact (3 court terme), d'équilibre (& long terme) et de réponse (coef-
ficient d'ajustement dynamiqué entre élasticités d'impact et d'équilibre).
Pour le modéle généra%isé et la distribution brute que nous considérons
ici, 1'élasticité d'impact s'ébtient 3 partir de 1l'expression "per,CT
BYCF/D ou CF et D désignent les vaieurs moyennes des agrégats calculés
3 partir des séries chronologiques retenues. Quant & l'élasticité dté-
quilibre, nDCF,LT’ elle se définit comme BY{1l - (1 - Y)}‘-l CF/D et, celle

de réponse, par le coefficient d'inertie, Y.

En vue de quantifier ces nouveaux paramétres, nous présentons,
au tableau synoptique III, les estimations des paramétres financiers du
mod&le généralisé, option distribution brute. Ce modéle a été estimé se-

lon cinq méthodes: les moindres carrés classiques, corrigés (MS, .) ou

H-L
non (MCS) pour l'autocorrélation des erreurs résiduelles, la méthode des
variables instrumentales (VI), des moindres carrés quasi-généralisés(MCQG),

et celle des moindres carrés complétés (1MC).

-
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L'inspection du tableau nous indique que les coefficients finan-
ciers sont groupés selon leur appartenance au court ou au long terme: dans
chacun des cas, nous traiterons simultanément des aspects quantitatifs et
des implications financiéres des coefficients nouveaux en retenant, comme
méthode d'estimation, les MCC. Une bréye comparaison des méthodes suivra.
Comme précédemment, débutons par le long terme.

Z o N

Alors que la p.m.d. 3 L.T. nous avait déjd indiqué que, pour
chaque dollar de profitabilité brute additionnelle, 25 3 28 cents sont dis-
tribués sous forme de dividendes, lorsque le facteur croissance ést retenu,
celle des dividendes en l'occurrence et éu taux annuel moyen de 6.8%, les
nouvelles p.m.d. sont généralement inférieures de 1 3 2% aux propensions

(1)

originales' ~’; les estimations de ce paramétre sont alors tr@s voisines
de celles de la p. moy. d.(2). Elles se confondent d'ailleurs avec celles-
ci lorsque le modéle opératoire (2.29) omet toute constante, ce qui est

notamment le cas lorsque la distribution brute est considérée dans l'opti-

que des profits permanents.

(1) si la p.m.d. & L.T. du modéle operit01re (2.29) D, = {a} + bCF, + dD,
s'obtient par la formule b(1l - d) —, son équivalent, lorsque 1a
croissance est explicitement 1ntrodu1te, se calcule 3 partir de
1l'expression b(1 - {d/1 + M1 ol A représente le taux de crois-
sance annuel moyen de la distribution, ce dernier étant obtenu de
fagon exogéne par ajustement semi-logarithmique. La rétention dela
croissance requlirt de plus l'hypothése additionnelle suivante:

D, =1(1. 4+ A)”"D. On notera enfin, qu'en l'absence de constante
dafis le modéle opératoire, il y a adéquation des p.m. et moy.d. 3 L.T.

l,

(2) La p. moy. d. est calculée au point moyen de la série chronologique
en tenant compte des estlmatlons économétriques du baréme 3 L.T.;
a1n31, on a, D/CF = a/CF  + B. 1la p. moy. est d&s lors fonction du
signe et de 1'importance de la constante. une constante négative
entraine une p. moy. inférieure d la p m. et inversement. De
plus, la propension croit ou décroit d un rythme decr01ssant avec
le niveau de profltablllte, -D/CF. -
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Par contre, lorsque la p.m. est légérement supérieure d la p.
moy. d., le phénoméne est 1ié 3 la rétention d'une constante de niveau
(0) dans le baréme 3 L.T. L'estimation de celle-ci étant toutefois né-

(1)

gative et, en valeur , proche de zéro, il semble que la formulation
idoine de la politique 3 L.T. ne souffre point de l'omission d'une cons-

tante de niveau, du moins en politique de distribution brute.

. P

Ceci est d'ailleurs corroboré par l'estimation de 1l'élasticité
d'équilibre: quoique les estimations ponctuelles soient légdrement supé-
rieures d 1'unité, ce qui supputerait un accroissement du ratio
D*/CFP= B en fonction de l'accroissement du niveau de profitabilité (dé-
fini alors comme le cash flow permaneqt CFP),les écarts-types de YB et
(1 - Y) impliquent, semble-t-il, la cohérence des estimations empiriques
avec un ratio constant (n = 1). Il en résulte que le modéle opératoire
(2.29) sans constante, s'avére compatible avec l'hypothd&se de profits
permanents; B8, honstant et indéperdant du niveau temporel de profitabi-
(2)

1ité réelle' “’, détermine alors le régime permanent de distribution &

L.T.
A court terme, l'interprétation du coefficient d'inertie et 1'in-
troduction de 1'élasticité d'impact constituent des compléments non négli-

geables dans la détermination de la politique de distribution brute.

(1) Il y aura proportionnalité directe entre D et CF et constance d L.T.
de ce ratio dans la mesure ol les deux agrégats présentent une crois-
sance séculaire concomitante. Au cours de la période considérée, di-
videndes et cash flow ont crli au taux annuel moyen de 6.8 3 7.4% res-

- pectivement ce qui implique une légére tendance divergente dans leur
évolution chronologique. D'ol dans la baréme 3 long terme, la cons-
tante négative et statistiquemsnt non significative 3 5%.

(2) Si une élasticité d'equlllbre 4gale & 1 constitue une condltlon sine
qua non de 1'hypothése de profits permanents, ellepresume aussi la pour-
suite d'une "politique" de distribution & L.T. et ce, 3 l'encontre de
Feldstein, M.S. {12}.

~r
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Sous 1'hypothdse de profits permanents, le coefficient d'inertie
estime directement 1'élasticité d'impact puisque dans ce cas, CF/D = 1/8
et nDCF,CT se.simplifie en Y: l'estimation de ce coefficient (= .65) in-
dique que le ratio de la variance du profit permanent au profit observé
est relativement &levé. Le cash flow semble d&s lors constituer un agré-
gat représentatif de la profitabilité permanente puisque 1'importance de
la composante permanente dans l'ajustement du profit observé au profit at-

(1)

tendu est d'environ 2/3 (les fluctuations transitoires &tant alors peu

4
marquées).

Quant & 1'estimation ponctuelle de 1'élasticité d'impact, elle
corrobore la convergence rapide de la distribution conjoncturelle vers la
politique § L.T.: 1'estimation de ce coefficient (.67) est identique, é
peu de choses prés, 3 celle du coefficient d'inertie, ce dernier estimant
alors 1'é@lasticité de réponse entre &lasticités de court et de long terme.
Dans ce cas, l'élasficité de réponse indique, pour de faibles variations
entre D% et Dt—l le montant de celles-ci absorbé par la distribution cou-

rante,

Enfin, certaines remarques s'imposent quant &8 1'efficience rela-
tive des diverses méthodes d'estimation. La statistique de D.W. semble
indiquer, qu'd 1'encontre des MCS et des VI, les MCQG, les MCC et les
MCSH_L réduisent 1'autocorrélation positive des erreurs résiduelles. E-

tant donné que les MCC incorporent une information plus compléte, ceux-ci

(1) Sous 1'hypothdse de profits permanents, Y désigne également la période
de pondération moyenne (ici, un an et demi environ), Pour les défini-
tions de périodes de pondération moyenne et effective cette derniére

étant définie comme 2(1/ B), on consultera Friedman, M. {13, pp. 1lu4-5},

-~



présentent le coefficient de détermination multiple amélioré le plus éle-
vé, ainsi d'ailleurs que les écarts-types les plus faibles. Pour les pe-
tits échantillons que nous considéroqs, il semble d'autre part que la
correction de l'autocorrélation des erreurs résiduelles s'avére plus im-
portante que celle liée 3 la présence, dans le modéle, d'une variable en-
dogéne déphasée. On note 3 cet effet, que les estimations des MCQS, qui
tiennent compte des deux corrections, sont plus voisines des MCC et des
DCSH_L qui corrigent seulement l'autocorrélation, que de celles des VI
qui traitenent uniquement du biais afférent 3 la variable endogéne dé-

phasée. (cf aussi Sargent {31} )

Pour les VI, l'ensemble des coefficients & court terme sont su-
périeurs en valeur 3 ceux des autres méthodes d'estimation. Toutefois,
étant donné que les p.m.d. & L.T., B , sont obtenues comme quotient de la
p.m.d. & C.T., By , par le coefficient d'inertie, y , celles-ci sont peu

(1)

affectées par les biais compensatoires des coefficients & C.T. Par
comparaison aux MCS, il semble que les autres méthodes d'estimation en-
tralnent des accroissements relatifs proportionnels pour les p.m.d. 3 C.T.
et les coefficients d'inertie; ceci expliquerait partiellement du moins la

similitude relative, quelle que soit la méthode d'estimation retenue, des

estimations des p.m.d. 3 L.T.

(1) Pour la spécification autorégressive (2.29) affectée d'autocorrélation
positive des erreurs résiduelles, les estimations par MCS sous-estiment
d la fois coefficient d'inertie et p.m.d. 3 C.T. Pour les VI par con-
tre, les estimations ponctuelles des mémes paramdtres sont environ
trois fois supérieures aux valeurs respectives obtenues par MCS. Dans
les deux cas, les phénoménes se compensent pour donner des estimations
des p.m.d. 3 L.T. trds voisines. :
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4.2.2, Le mod&le généralisé élargi

En vue de considérer 1l'impact de variables explicatives addition-
nelles sur la distribution brute, insérons, dans le modéle généralisé, quel-
ques-unes des variables exogénes pertinentes auxquelles nous avons fait ré-
férence lors de l'introduction. Leur insertion se fait généralement de
deux fagons, soit directement comme variables exogénes indépendantes, soit
indirectement par le biais d'un taux de distribution & L.T. variable en
fonction de celles-ci {5¢c}. Selon la premidre approche, la spécification

opératoire (2.29), est élargie par introduction de variables exogdnes; soit

D, = {ov} + vyBCF, - 6I_ -As./s, , ¢ WEIPE , + (1 -Y)D _, +v (4.8)

t

ol la distribution est fonction du cash flow, du taux d'intérét prévalant
sur les marchés financiers, de l'accroissement procentuel des ventes et
d'une variable d'investissement brut (attendu, t+1, ou réalisé t)(l). En

considérant 1'approche d'un taux de distribution 3 long terme variable(z),

(1) Quoique nous ayons retenu les principales variables additionnelles dans
les formulations ci-dessus, leur énumération est loin d'&tre exhaustive;
d'autres variables exogdnes influent sur la distribution, témoin la
taxation directe des revenus des sociétés {12} ou des particuliers (ou
?es}deux) {va} ou encore les offres publiques d'achat (opa ou takeover

18}) etc.

(2) La flexibilité du mod8le généralisé permet également de considérer 1'im-
pact de variables additionnelles sur la distribution 3 L.T.; le baréme
d L.T. '
* = - -
Dt {a} + BCFt GIt
et 1'équation d'ajustement
- = v
D, D1 Y(D% D, _;)* e,
déterminent alors la spécification opératoire

Dy = {ov} + YBCF_ - ¥8I_ - YAS. /S, # YWGPE  , + (1 - ¥)D_, + v

(4.11) s'avérera toutefois moins satisfaisant que (4.9) lors de la
quantification; les estimations des paramétres financiers d L.T. sont
erratiques suite 3 une estimation pauvre du coefficient d'inertie.

+ ]
AS./S, , * WGIPE ., + u, (2.27')

1t
(2.28)

+ (4,11)




on obtient la spécification opératoire

Dt = {ay} + v{8 - GIt - lSt/St_Qt o)GIPE_H_l}CFt + (1 - Y)Dt-l oW, (4.9)

(4.10)

1 = - -
ol r' = g 61, - AS./S, _,* WGIPE

désigne la fonction de distribution & L.T.

Les spécifications élargies (4.8)et (4.9) ont été estimées au vu

(1)

des mémes données et période qu'envisagées antérieurement; leurs esti-

mations par VI et MCC, sont présentées au tableau IV.

Globalement il s'avére que l'impact, sur la distribution cou-
rante, du taux d'intér€t prévalant sur les marchés financiers ainsi que
celui des investissements réalisés ou prévisibles pour 1'année prochaine,
est statistiquement plus significatif que celui des variations de ventes
au cours des deux derniéres années, celles-ci constituant d'ailleurs une
variable surrogative des fluctuations de la trésorerie des entreprises
(fonds de roulement). Conformément aux hypothéses a priori, un accrois-
sement du taux d'intér@€t financier (variable instrumentale du cofit élevé
du financement externe) semble avoir un effet négatif sur la distribution
étant donné 1'appropriation du cash flow aux fins d'autofinancement. Cette
appropriation de plus, semble concomitante aux prévisions conjoncturelles

d'investissement brut puisque cette variable exogéne parait avoir un effet

(1) Les données additionnelles afférentes aux investissements et au taux
d'intérét financier sont issues respectivement de Private and Public
Investment in Canada, D.B.S., 61-205F et de McLeod Young and Weir
(10 Industrial Bond Average). Les statistiques de ventes sant issues
de Industrial Corporations, Financial Statistics, D.B.S., 61-003,
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(1)

dépressif sur les dividendes ™ °.

Quant 3 1'impact des variables additionnelles sur la politique a
long terme, il est déterminé par le baréme de distribution variable (4.10)

de la spécification opératoire (4.9). Soit, pour les MCC,

1 Y = .173

r!' = ,8763 - .068211t + .OOOOOSAS_2 - .OOOOOSZGIPEt+
Au vu des coefficients estimés, il semble que l'impact des variables It’

AS | et GIPEt+ se fasse sentir sur la distribution conjoncturelle plutdt

=2 1

que sur celle d L.T. Cette constation est d'ailleurs trés pertinente pour
la variable d'investissement brut; son impact direct (4.8) sur la distri-
bution est statistiquement non négligeable, ce qui ne peut que relancer

la controverse relative 3 la liaison investissement-distribution.

(1) Une analyse plus fine des interrelations entre distribution, variables
de financement et investissement est, semble-t-il, formalisée de fagon
satisfaisante par un modéle 3 équations multiples sur séries statiques
{8 }. On consultera également, Pogue {28}, et Turnovsky {34}en ce
qui concerne la relation, controversée, distribution-investissement.




70.

CONCLUSION GENERALE

Celle-ci comprendra deux volets: le premier tentera de poser un
jugement synthétique sur les dévelcppements théoriques et empiriques du
présent essai, alors que, le second, s'attachera 3 considérer lucidement
les avenues de recherche propres 3 compléter la reformulation de la poli-

tique de distribution.

Dans notre esprit, le modéle généralisé se doit de présenter
une spécification heuristique de la politique de distribution qui soit
Plus compléte que celles de Lintner et alii. Dans cette optique, le
modéle, au point de vue des hypothéses théoriques, différencie distribu-
tions conjoncturelle et Structurelle, dynamise, par un effet de cliquet,
l'adaptation entre ces deux niveaux de distribution, et intégre politi-

ques micro et macroéconomique par sous-agrégation et agrégation élargies.,

Certes, la théorie de la distribution semble attrayante; tou-
tefois, ce n'est que sous les fourches caudines d'une certaine quantifi-
cation - disfribution agrégée - que l'avantage comparatif du modéle gé-
néralisé se matérialise. L'estimation semble corroborer les espérances
engendrées par la théorie de la distribution puisque, tout en offrant des
estimations des coefficients financiers au moins aussi pertinentes que celles
des autres approches, le mod&le généralisé obvie simultanément 3 certaines

de leurs déficiences.

Fort de cette confirmation positive, nous nous sommes alors portés

[ 13 . » . . . .
aux frontiéres de 1la distribution en examinant les diverses interprétations
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offertes par la formulation opératcire de la distribution généralisée;
. . . . . ” -«
1l'obtention de nouveaux paramétres financiers nous a alors incité 3

compléter notre effort en élargissant, par variables explicatives addj-

tionnelles, 1'horizon du moddle généralisé,

Quoique 1'essai se situe 3 1a croisée de la quantification em-
Pirique et de 1a modélisation synthétique de 1la politique de distribu-
tion, les hypothdses novatrices émises n'ont pas toutes fait 1'objet
d'une vérification empirique. En cela, des avenues de recherche demeu-

rent ouvertes; envisageons bridvement certaines d'entre elles.

Alors que certaines hypothdses 3 caractére mlcroeconomlque furent
avancés, la quantification de 1a distribution s'est bornée 3 1a politique
agrégée. Il conviendrait dés lors, de procéder, en autres, 3 une analyse
taxonomique d'un échantillon de sociétés de grande taille (i.e. analyse
en séries chronologiques et stétiques sur un échantillon d'une quarantaine
de‘sociétés au cours d'une période d'environ 20 ans). Celle-ci permettrait
d'affirmer ou d'infirmer les hypothéses émises sur la démarche micro-éco-
nomique des firmes, sur 1la différenciation de celle-ci et sur le groupement
des firmes en Sous-agrégats, enfin elle permettrait d'inférer, 3 partir des

séries statiques, 1'évolution chronologlque des paramétres 3 L.T.

Une telle analyse constitue également 1'intrant statistique d'une
ventilation des coefficients estimés du modéle simplifié; cette ventilation
met alors en évidence, pour chaque coefficient, les biais dlis aux para-
métres microéconomiques correspondants et non correspondants ainsi que
1l'erreur echantlllonnale.1mpllcite. Elle nous permet également de porter
un jugement sur 1la validité d'une hypothése agrégative 3§ deux étapes en

politique de distribution.
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Il va de soi que ces travaux économétriques, qui s'inscrivent
d'ailleurs dans nos préoccupations de recherche, ne visent évidemment pas
d figer la théorie de la distribution dans son état actuel. Toute spé-
cification alternative ne peut que stimuler la dynamique de progrés de
la recherche. L'une de ces hypothéses théoriques consisterait 3 dif-
férencier les politiques micro et macroéconomiques de distribution: en
effet, certaines variables &conomiques, - i.e. la taille de la firme,
ses liquidités - semblent n'influer que sur la distribution de la micro-
unité, alors que d'autres variables - taux d'intérét, taxation - ne sont

P

significatives qu'au niveau agrégé. Dans le mdme ordre d'idée, certaines

variables ne sont pertinentes que sectoriellement.

C'est donc par une remise en question dans deux champs distincts -
formulation théorique et estimation empirique - mais intimement 1iés, que
la politique de distribution progressera vers une spécification économé-

trique pertinente et sensible 3 la réalité de la firme.
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