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Sommaire

Ce rapport de recherche veut mettre en évidence
les travaux publiés dans la littérature économique
sur la motivation stratégique des dividendes comme
mécanisme de révélation et incitation a
l'investissement dans l'entreprise. Il est
particulierement question d'une stratégie basée sur
l'utilisation de signaux en présence d'information

asymétrique.







1. Introduction

Les sources de financement d'une entreprise sont
au départ limitées. La concurrence que se livrent
les dirigeants d'entreprises pour s'approvisionner
en ressources financiéres, les incitent & innover en
trouvant des arguments qui sauront convaincre les
financiers a leur consentir des préts et les
épargnants a investir dans leur entreprise. On
distingue deux sources majeurs de financement:
l'emprunt d'une ©part, et la participation dans
1'équiteé de l'entreprise par l'émission d'actions

d'autre part.

Ces dirigeants cherchent particulierement a
rendre 1l'investissement dans les actions de leur
entreprise attrayant afin d'en maximiser la valeur.
Une hausse de la valeur des actions bénéficie aux
actionnaires de l'entreprise en premier lieu. En
second lieu elle bénéficie a4 l'entreprise et a leurs
dirigeants. La valeur au marché d'une entreprise
influence sa capacité d'emprunter aussi bien que 1le
colt de ses emprunts. Plus la valeur au marché est

élevée, plus l'entreprise a de facilité a emprunter.




De surcroit le taux d'intérét de 1'emprunt sera
moindre. Quant aux dirigeants de l'entreprise,
souvent rémunérés selon leur contribution a la
valorisation des actions par 1'octroi d'options
d'achat d'actions a prix fixe, ils Y% Lrouvent

également leur compte.

Cette confluence | d'intérét des différents
intervenants crée la condition nécessaire pour
l'approvisionnement de 1l'entreprise en capital a
risque. Un des outils dont se servent les
dirigeants pour convaincre 1'épargnant & investir
dans leur entreprise est le versement a interval
régulier (typiquement trimestriel), d'un dividende
qui tient lieu de rémunération partielle du capital

a risque consenti a l'entreprise par l'épargnant.

2. Motivation Economique

Tout argument valable sur la valeur des actions
d'une entreprise repose sur une seule considération:
la capacité de générer des profits, compte tenu des

avoirs et des politiques d'investissements dans les




forces productives de 1l'entreprise. Pour Modigliani
et Miller' [1961] (M&M) "ce n'est pas 1'emballage et
la présentation qui compte" (en référence a la
politique de dividende), mais bien le contenu, c'est
a dire les profits de 1l'entreprise. Une fois ce
principe établi, la valeur de 1l'entreprise est
calculée en utilisant la valeur actualisée nette des
cash flow présents et & venir accumulés et investis

dans l'entreprise.

3. Propositon d'Indifférence

Dans le monde idéalisé du modéle de M&M, sous
hypothese de marché parfait avec comportement
rationnel, sans risque moral, ni information
asymétrique, l'investisseur se base sur les profits
escomptés pour arriver a une valeur Juste de
l'entreprise. Si l'entreprise décide de distribuer
une partie des profits sous forme de dividendes,
l'argument reste le méme & condition que cette
distribution n'affecte en rien la politique

d'investissement de l'entreprise. Pour M&M 1la




capitalisation par le marché de la rémunération,
soit par plus-value ou par dividende, est
équivalente. Il est uniquement question de

répartition des rendements entre dividendes et gains

de capital. C'est la proposition d'indifférence
concernant la politique de distribution des
dividendes. Cette proposition prévaut également

dans une situation d'incertitude, comme le démontre

M&M.

Il y a donc 1lieu de se poser les questions

suivantes:

® Quelle est la motivation de certaines firmes
d'instaurer une politique de distribution de
dividendes alors que d'autres s'y refusent?

L Est-il exact que la valeur au marché des
actions d'une entreprise évolue uniquement
selon les bénéfices ou selon les "cash flow",
et reste indifférente a la politique de
distribution de dividendes?

i Le cas échéant, est-ce que les dividendes
véhiculent quelqgue information que le marché ne

possede déjav




Ce sont quelgues-unes des questions que
plusieurs économistes se sont posées et auxquelles

ils ont tenté de répondre.

4. Les Prémices de I'Argumentation

4.1. LES IMPERFECTIONS

La recherche d'une explication a 1la politique
des dividendes des firmes exige la remise en
question des prémices sur lesquelles MsgM ont édifie
leur théorie. Il s'agit de reldcher 1la notion
abstraite d'un marché parfait et de vérifier si 1la
proposition d'indifférence peut étre maintenue.
D'autant plus que les firmes en Amérique du Nord
payent plusieurs dizaines de milliards de dollars en
dividendes annuellement et empruntent des sommes
comparables ou supérieures sur les marchés
financiers. La figure 1 donne une mesure du petit
nombre de firmes qui ne payent pas de dividendes,
exception faite de la période de crise des années
30. La figure 2 donne un aper¢gu de la distribution

de ces firmes en fonction de leur taille.
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Fig. 1. The percentage of NYSE firms in the zero-dividend sample from 1926 to 1985. The

shaded area reflects the percentage of NYSE firms whose zero-dividend status results from cash

dividend omissions. The unshaded area depicts firms with no cash dividend payments since

listing. The top line represents the sum of these two categories, and reflects the entire
zero-dividend sample.

Trois imperfections importantes ont été
retenues. Celles-ci sont & la base d'une abondante
littérature avec leurs théories et leurs études

empiriques respectives.

1°. La premiére imperfection importante est

celle de la taxation et des dispositions fiscales
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Fig. 2. The percentage of NYSE firms in the zero-dividend sample partitioned by size (market

value of equity) from 1926 to 1985. Within each size decile, the number of zero-dividend firms is

expressed as a percentage of all NYSE corporations in that decile. The smallest firms are located
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selon lesquelles les taux marginaux d'imposition des
particuliers varient en fonction de leurs revenus
ainsi que la source de ces revenus. Par exemple,
les impdts sont plus élevés lorsque les revenus
proviennent des dividendes plutdt que des gains de

capital. Cette imperfection a donné naissance a la

notion d'effet de clientele.




2°. La deuxiéme imperfection concerne les
conflits d'intéréts dit "d'agence" entre dirigeants,
actionnaires et créanciers qui peuvent influer sur

les politiques de distribution des dividendes.

3°. La troisiéme imperfection se rapporte a
l'asymétrie de l'information entre dirigeants
(agents) et actionnaires (mandants). Pour pallier a
cette dernieére imperfection, les dirigeants de
l'entreprise se servent, entre autres, des
dividendes pour révéler leur information. Ces
dividendes servent donc d'instrument de

signalisation.

Nous nous intéressons particuliérement, dans ce
rapport, a ce troiseme aspect de 1la problématique
relative a la politique des dividendes. Nous
aborderons également les autres facteurs afin de
mieux illustrer la diversité des approches utilisées
par les chercheurs et de mettre en perspective la

théorie de signalisation.




4.2. SIGNALISATION

Dans leur article, M&M suggéraient que
l'observation d'une majoration de la valeur des
actions d'une entreprise suite & une hausse des
dividendes n'était pas incompatible avec leur
théorie et devait étre interprétée comme une
manifestation de ce qu'ils appelaient 1le "contenu

informatif" des dividendes.

Selon leur raisonnement, lorsque les dirigeants
d'une entreprise établissent comme objectif le
versement sous forme de dividendes d'une fraction
des profits (target payout ratio), tout changement
dans les dividendes versés est interprété par les
investisseurs comme un signal émanant des dirigeants
qui anticipent une augmentation des profits
permanents. Ainsi, c'est l'anticipation des profits
permanents plus élevés qui est la cause de la hausse
de la valeur des actions et non l'augmentation des
dividendes. Cette derniére n'est que le déclencheur
de ces anticipations. De la méme facon une
réduction des dividendes sera interprétée comme un

signal des anticipations des dirigeants de profits
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permanents moins importants. Toujours est-il que
les dirigeants, informés des anticipations du
marché, en tTiendront compte dans leur processus

décisionnel.

5. Théorie De Signalisation

Les tenants de la théorie de signalisation
introduisent, quant a eux, deux imperfections. Dans
le premier <cas, 1l'information n'est pas uniforme
parmi les différents intervenants. I1 existe dans
le marché une asymétrie d'information entre les
agents et le marché en général. La deuxieéme

imperfection est celle de la taxation.

5.1. INFORMATION ASYMETRIQUE

Les dirigeants ont intérét, pour des raisons de
concurrence et de stratégie, a ne pas étre
totalement transparents, qu'il s'agisse de la

divulgation d'information sur l'organisation
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interne, les projets en vue, les investissements,
les moyens de production ou encore sur la
technologie utilisée. En fait 1ils ne dévoilent que

le strict nécessaire dans des rapports annuels et

trimestriels, des "press release"” ou lors de
rencontres avec des analystes financiers. Les
dirigeants possédent, en particulier, de

l'information d'ordre privée sur les profits futurs
anticipés. C'est <ce que veulent connaitre les
investisseurs afin d'en arriver a une juste

déterminaton du prix du titre.

Ce fossé informationnel entre les agents et les
mandants est désigné sous le vocable d'information
asymétrique ex ante. Il vy a une nécessité de part
et d'autre de combler ce fossé. Faute
d'information, les investisseurs sont moins enclins

a payer le prix et le marché reflétera cette

carence. Les agents vont donc faire usage de moyens
détournés pour communiguer au marché leur
information privée. Un des moyens utilisés est 1la

signalisation par voie de différentes variables

discrétionnaires a leur disposition. Une de ces
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variables est la distribution de dividendes a

intervalles réguliers (trimestriel).

5.2. TAXATION

L'introduction de la taxation au niveau des
particuliers et des firmes crée des distortions dans
un marché qui autrement serait considéré comme
parfait. Ces distortions comportent des colts qui
doivent étre assumés par les investisseurs.
L'importance du Jjumelage de la taxation et de
l'information asymétrique provient du fait que 1la
signalisation par voie de dividendes demeure
collteuse pour 1l'investisseur. De 1la, découle 1la

nature contreversée de son utilisation.
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6. Contenu Informatif Des Dividendes

Il faut faire une distinction importante entre
deux courants de pensée sur la signalisation par

voie de dividendes:

1. Modeles stratégiques de signalisation

2. Modeles d'apprentissage bayesien

6.1. MODELES STRATEGIQUES DE SIGNALISATION

Cette stratégie est caracterisée par une
politique de distribution de dividendes qui tend a
verser aux actionnaires plus que la valeur

"résiduelle" des profits pour ensuite se plier a une

politique financiére différente de celle qui
prévaudrait si la firme évoluait dans un
environnement d'information symétrique. Cette

stratégie est motivée par la nécessité qu'éprouve
une firme de qualité supérieure de se différencier
de celles moins rentables afin de capter un prix

plus important et conforme a sa qualité. Les firmes
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moins rentables se volent ainsi contraintes a

révéler 1'état véritable de leur rentabilité.

6.2. MODELES D'APPRENTISSAGE BAYESIEN

La fagon alternative de communiquer de
l'information consiste a signaler en modifiant le
niveau du dividende, afin de révéler 1'information
privée des dirigeants gquant aux profits permanents
anticipés. Il s'agit d'un comportement ad hoc
non-optimisateur. L'information asymétrique oblige
les mandants & chercher de 1l'information dans tous
les agissements des agents. L'agent, conscient de
ce comportement, signale avec tous les attributs a

sa disposition.
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7. Signalisation Et Théorie Des Jeux

La signalisation, dans le cadre de l'asymétrie
de 1l'information, est étudiée dans 1la théorie des
jeux. L'information est incompléte car
l'investisseur ne connait pas quels seront ses gains
en bout de 1ligne. Il doit également tenir compte

des aléas d'un dénouement incertain dicté par 1la

nature.
L'information imparfaite est maniée par
l'utilisation de 1a regle de Bayes. Les Jjoueurs

utilisent cette regle pour reviser leurs attentes en
fonction des informations recues et d'arriver ainsi

a un nouvel équilibre.

La théorie sur 1les signaux veut qu'en présence
d'une asymétrie dans 1'information, le signal soit
la seule observation sur lagquelle la transaction est
conclue. L'information qui fait l'objet du signal
n'est pas directement observable. Selon cette
théorie, le signal, pour étre crédible, comporte un
colit qui augmente avec celui-ci. De plus, ce colt

est en relation inverse avec la qualiteé de
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l'information non-observable. Ayant qualifié le
réle du signal, 1l faut 1le quantifier. Ceci est
accompli en maximisant la fonction d'utilité de
l'investisseur. Cette optimisation du niveau du
signal permet de maximiser la valeur de la

transaction.

I1 s'agit donc de choisir la ou les variables
qui répondent a ces exigences et une fois ce choix
arrété, de fixer le niveau des signaux qui
révéleront la qualité de l'information

non-observable, au moindre colt, par le processus

d'optimisation. Ce choix devra permettre de
distinguer entre diverses entreprises dont la
rentabilité varie. C'est ainsi que les agents des

entreprises rentables choisiront les niveaux des
signaux qui contraindront les agents des entreprises
moins rentables a ne pas les imiter. C'est cette
relation gui permet de distinguer entre une
entreprise avec des anticipations de profits plus
élevés et celle qui & court de projets rentables
cherche a l'imiter (mimic) afin d'augmenter la

valeur de ses actions.
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Il est donc possible d'établir wun équilibre
séparateur entre ces deux types d'entreprises et
ainsi d'éliminer 1la séléction adverse. Notons qu'en
présence d'information asymétrique il est nécessaire
de considérer également l'existence d'un équilibre
mélangeant (pooling) qui a comme conséguence
d'annuler les avantages recherchés dans
l'utilisation des signaux comme moyen de
différenciation entre les firmes de qualités
diverses. De cet équilibre mélangeant résulte une
prolifération sur le marché de firmes médiocres qui
profitent d'un prix moyen au dessus de la valeur de
leur firme, semblable au "marché des citrons™

d'Akerlof® [1970].

La théorie sur 1les signaux stipule aussi que
l'équilibre de signalisation est établi sSur une
Seule période. Elle ne prend pas en considération
les problémes d'équilibre qui peuvent surgir lorsque
les intervenants agissent sur plusieurs périodes,

tels les effets de réputation et d'apprentissage.
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8. Les Modeéles:

8.1l. STRATEGIE DE SIGNALISATION

Les économistes qui ont élaboré des modéles
théoriqgues sur la signalisation par voie de
dividendes, basés sur la stratégie de signalisation,
se sont inspirés du modeéle développé par Spence’®
[1974] pour le marché du travail et généralisé sur

une base plus rigoureuse par Riley® [1979].

Ce modeéele permet a 1l'employeur de faire 1la
distinction entre des candidats dont l'attribut
"productivité”"” n'est pas observable ex ante, en se
servant du niveau d'éducation comme un signal émis

par le candidat.

8.1.1. UN SIGNAL:

LES DIVIDENDES

Bhattacharya® [1979] est un des économistes qui

élabora un modele basé sur l'utilisation des
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dividendes conmnme signal dans une situation

d'asymétrie d'information.

L'attribut non observable dans son modele est le
cash flow incertain et perpétuel d'un projet. I1 vy
@ un grand nombre de firmes dont les <cash flow
varient. Les rapports comptables ne sont pas
considérés comme étant fiables & cause du risque
moral qui existe a communiquer au marché la
profitabilité du projet (screening mechanism) . Les
dividendes sont considérés comme des revenus
imposables alors que les gains de capital ont un
taux marginal d'imposition plus favorable. Ajoutons
que la plus value n'est imposable gue si
l'actionnaire décide de vendre et réalise ainsi un
gain de capital. Par conséquent méme lorsque 1le
taux marginal d'imposition est identique, il n'en
demeure pas moins que l'accumulation de 1la plus
value au fil des ans, permet a 1l'actionnaire de
retarder le coGt de 1a taxation. Il s'agit donc
pour celui-ci de prendre en considération ce coit
dans le choix de son investissement. Le modeéele de
Bhattacharya démontre pourquoi 1l'agent, conscient de

Ce désavantage utilise cet outil.
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L'analyse suppose que la firme se conforme au
critere Fisherien qui stipule qu'une entreprise
investit dans des projets rentables tant et aussi
longtemps que le rendement marginal interne est égal
au taux de rendement des investissements risqués
ajusté pour le niveau de risque de la firme. Cette
supposition est nécessaire afin d'exclure la
possibilité de remettre & plus tard des projets
rentables afin de compenser pour la baisse de
liquidité interne due & une hausse des dividendes.
Les agents optimisent la fonction objective, c'est a
dire 1la valeur de 1la firme aprés déduction des

impdts que devront payer les actionnaires.

Bhattacharya considére un projet qui occasionne
un cash flow incertain X. On suppose que la valeur
de liguidation de la firme V(D) augmente avec le
niveau du dividende D que les agents se sont engagés
a verser. La distribution de ce dividende entraine

un colGt da a 1'impdt sur le revenu de (1-a),

résultant en un revenu net de aD pour l'actionnaire.
La firme qui compte réaliser un cash flow incertain

de X pour ce nouveau projet se retrouve avec une
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différence de (X-D) qui sert a financer de nouveaux
projets. Si D est plus éleveé que le cash flow X,

l'entreprise devra emprunter la différence (D-X) et

ce a un coft de (1+f) (D-X) qui sera supérieur a celui
qui prévaudrait si D=Xx. Ce colGt additionnel est
imputé au fait que 1'accés au financement externe
est plus coliteux que l'utilisation des fonds
internes. On suppose qu'une firme qui paye des
dividendes devrait étre en mesure de prélever les
fonds & méme son cash flow plutdt que d'avoir
recours au financement externe. Or, comme on le
verra plus tard cette possibilité est souhaitée et

méme encouragée.

Dans le processus de maximisation de la fonction
objective, les agents choisissent un niveau de
dividende D qui satisfait le critere de 1l'équilibre
séparateur de Spence. Il en résulte un cott
marginal de signalisation de (l1-a)+fF (D) qui est une
fonction négative de la valeur créée par la firme,
c'est a dire 1le cash flow moyen M résultant du
projet. F(D) représente la fonction de distribution

du cash flow X qui se situe entre les limites
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inferieur X et supérieur X. Cette fonction indique
la probabilité que X soit plus petit que D. Une

situation qui obligerait l'entreprise a emprunter.

Dans le cas d'une firme gqui a une fonction de
production qui lui assure un cash flow moyen M plus
important, le cott marginal gui découle de la
distribution d'un dividende donné sera moins é&levé.
On arrive de la sorte & établir un niveau de
distribution de dividende que la firme moins
performante sera incapable de maintenir et & établir

un équilibre séparateur entre les firmes.

Bhattacharya considére briévement un modéle qui
s'échelonne sur plusieurs périodes; ce qui est en
fait plus réaliste puisgque les investisseurs
planifient leurs investissements en fonction d'un
horizon qui va au dela de la période que couvre le
dividende. Bhattacharya fait deux observations qui

découlent de cette analyse.

1° Ceteris Paribus, plus l'horizon de

l'investisseur est court, plus la fraction
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des profits distribués en dividende sera
élevée.

2° Ce modele "multi-périodique" semble
décrire une situation qui colle mieux a la

réalité.

D'autres économistes ont proposé des modéles de
signalisation par dividendes, mais en combinant

d'autres éléments de signalisation jugés importants.

8.1.2. DEUX SIGNAUX:

DIVIDENDES ET INVESTISSEMENTS

Miller et Rock®[(1985] proposent un modéle de
signalisation qui utilise comme colt de
signalisation le manque a gagner résultant de
l'utilisation du cash flow pour verser des
dividendes au détriment des investissements dans des
projets rentables (contrairement au critere

Fisherien) .

Dans ce modéle, on suppose qu'un certain nombre

d'actionnaires ont une information que d'autres
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actionnaires ne possedent pas. Ceci est différent de
la situation ou 1l'asymétrie d'information existe
entre agents et mandants. Le modele suppose que le
marché continue a croire que la firme utilise 1le
critere Fisherien d'investissement optimum. Ainsi
on maintient une valeur de l'action qgui est
supérieure a ce qu'elle serait dans une situation
d'information parfaite. Les agents distribuent une
plus grande part des profits sous forme de
dividendes au détriment des nouveaux investissements

et a4 1'insu du marché.

8.1.3. DEUX SIGNAUX:

DIVIDENDES ET EMISSION D'ACTIONS

John et Williams' [1985] suggérent que les
firmes rentables vont distribuer des dividendes plus
élevés et vont signaler en s'abstenant de faire une
nouvelle émission d'actions. La firme moins
rentable sera forcée de faire une nouvelle émission
d'actions pour recueillir les fonds nécessaires afin
de compenser la perte de liquidité résultant d'une

hausse des dividendes. Cette stratégie bénéficie
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aux actionnaires de 1l'entreprise plus rentable car
le coQt de l'"imposition des dividendes sont
compensés par l'absence de dilution des avoirs des
actionnaires. Il en résulte donc une hausse de la
valeur des actions de la firme rentable par rapport
a celle gqui l'est moins. Les actionnaires de cette
derniere devront gquant & eux, faire face & une perte

de la valeur de leurs avoirs causée par la dilution.

8.1.4. DEUX SIGNAUX:

DIVIDENDES ET DETTE.

D'aprés Ravid et Sarig® [1991], 1l'endettement
est équivalent, du point de vue signalisation, au
versement de dividendes. Les deux impliquent un
engagement de la part des agents d'une firme a
débourser, a intervales réguliers, une part du cash
flow. Leur modele est similaire a celui de
Bhattacharya excepté qu'ils tiennent compte du colt
total des payements effectués comme étant le signal
qui permet de réaliser 1l'équilibre séparateur. 1Ils
démontrent qu'en présence d'information

asymétrique, un équilibre mélangeant, par lequel les
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mandants payent le méme prix pour toutes les firmes
indépendamment de leur structure financiére, ne peut

étre maintenu.

Les firmes se distinguent par le niveau de
l'endettement et par 1la politique des dividendes.
L'utilisation des dividendes comporte des cotlts
tout comme 1l'utilisation de l'endettement, excepté
que ce dernier offre l'avantage d'étre subventionné
du fait de la politique de taxation qui permet de
déduire les intéréts de la dette des profits, avant
de calculer le montant de 1'impbt. Les dividendes
demeurent, malgré ce désavantage, un moyen valable
de signalisation, car le colt de signalisation
rattaché a la dette augmente rapidement. Ainsi on
atteint un niveau d'endettement auquel le coftt
marginal de signalisation, uniquement par
l'endettement, est plus élevé que le colGt marginal

de signalisation provenant de 1la distribution des

dividendes.

Ils démontrent que dans un équilibre séparateur
la firme du niveau de qualité le plus bas, a intérét

a pratiquer une politique financiére qui soit "first




27

best", c'est a dire qu'elle ne paye pas de
dividendes et maintienne un niveau de dette qui 1lui
solt propre. Cela découle, d'une part qu'il y a
intérét a augmenter la dette pour tirer profit de 1la
subvention de 1'intérét de la dette, mais que,
d'autre part, il faut également tenir compte du colt

croissant d'une bangueroute possible.

Pour se différencier, une firme de gualité
supérieure devra choisir un niveau d'endettement
plus élevé et payer plus de dividendes gu'une firme

de moindre qualité.

Le niveau d'un des signaux par rapport & l'autre
s'ajuste selon le colt marginal de l1'un face a celui
de 1l'autre. Plus la firme est profitable, plus elle
a intérét a augmenter sa dette afin de profiter du
dégrevement fiscal et de se différencier en payant
un niveau de dividendes plus élevé. Le colt
marginal de la dette augmentant avec le niveau de
celle-ci, cela permet de justifier un coft marginal

des dividendes plus élevé.
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8.1.5. TROIS SIGNAUX:
DIVIDENDES, INVESTISSEMENTS ET

EMISSION D'ACTIONS.

Un autre modele important est celui de
Ambarish, John et Williams® [1987] (AJW) qui
considérent une combinaison de trois signaux, en
l'occurrence:

l. émission d'actions
2. sur ou sous-investissement
3. dividendes

Ils maximisent l'utilité des actionnaires

existants, contrairement a Bhattacharya qui maximise

la valeur de la firme.

La firme est caractérisée par une technologie
qui fait une distinction entre les investissements
en place (a;) et les nouveaux investissements (by) .

La valeur présente du cash flow payé a la

liquidation de la firme F.(I) est donnée par:

F,(I) = a, + b,G(I)
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L'analyse est formulée pour des firmes de type

"j" ou je{l,2} avec des attributs k ou ke {1,2}.

Leur modéle suppose que les firmes dont la
valeur est plus élevée (j=2) ont une valeur présente
des investissements en place (a,) plus importante ou

égale a celle (a,) des firmes qui ont moins de valeur

(7=1) :
ai<as

cette supposition vaut également pour la valeur

présente des nouveaux investissements:

b1 <b;

Ils précisent qu'il est nécessaire qu'il y ait

au moins une inégalité stricte.

Les attributs k sont les niveaux des différents
signaux que les firmes choisissent d'émettre et qui

correspondent aux types de firmes 1 ou 2.

Les firmes signalent par un vecteur de signaux

ye RY.
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Il s'agit de résoudre le probléme suivant:
2 . )
max L m; Uy, VI(vy)]
j=1

sous la contrainte:

Ulyx, V(yi)] < Uly;, VI(y)

pour les deux types de firmes et pour k#j.

n, est la fraction des entreprises de type j=1,2.

V/(y,) est la valeur réel de la firme.

Les agents choisissent les signaux optimum qui
maximisent la richesse des actionnaires. Les
investisseurs achétent, & leur tour, des actions,
convaincus que la valeur au marché de la firme P(y;)
incluant les dividendes, est égale a sa valeur

réelle ijg) pour les deux types de firmes

Les agents des firmes qui ont plus de valeurs
doivent choisir un vecteur de signaux y, tel, que les
agents des autres firmes n'ont pas d'incitation a

les imiter.
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Si on suppose que VV' alors la contrainte

devient:

Ulyz, V2(y2)] < Uy1, VH(y1)]

C'est dire que le choix des niveaux des signaux
par la firme de type 2, y, , qui est de meilleure
qualité, contraint la firme de type 1 a révéler son
information car son utilité U' est plus importante
lorsque elle choisit un vecteur de signaux y, plutét
que le vecteur y,. La firme de type 1 agit comme si
elle se trouvait en situation d'information

symétrique.

Avec un modéle gqui comporte plusieurs signaux,
il ne s'agit plus d'optimisation en choisissant 1le
niveau d'un seul signal, par exemple les dividendes,
mais d'une combinaison de signaux dont les niveaux
vont transmettre au marché l'information privée des

agents au colGt le plus bas.

AJW ont modélisé avec trois signaux. On peut
ajouter d'autres éléments de signalisation, comme

par exemple la structure financiére.
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Le modele de AJW permet, gradce a la technologie
de la firme wutilisée et a la relation entre les
différents signaux, de faire des déductions dont les

implications empiriques s'avérent intéressantes:

1° une hausse déclarée des dividendes
augmente le prix des actions. Ceci est
considéré comme étant positif.

2° une hausse déclarée des investissements
est positif si (%{%). La firme plus
rentable a une valeur présente des avoirs en
place moins importante que la valeur
présente des possibilités de nouveaux
investissements.

Elle est négative si on a la situation
inverse (%)%). Dans le premier cas, a
l'optimum, la firme sur-investit et dans le
second cas elle sous-investit.

3° une émission d'actions a le méme effet

qu'une augmentation des investissements.

Le fait de combiner ces différents signaux
implique que l'investisseur devra attendre de

connalitre la source du cash flow et 1'utilisation
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qui en est faite avant de pouvoir faire une

distinction entre les différentes firmes.

8.2. MODELE D'APPRENTISSAGE BAYESIEN

Ce modéle n'implique aucune action stratégique
de 1la part de la firme. On suppose un processus
aléatoire des dividendes et 1le marché bayesien
"apprend" sur la valeur de la firme a partir des

Observables et de leur distribution.

Bar-Yosef et Venezia'® [1991] developpent un
modéle Bayesien qui utilise les dividendes ainsi que
les rapports comptables comme signaux uniquement
dans le but de communiquer l'information privée des
agents sans chercher & faire une classification des
firmes selon leur cash flow. Il n'est plus question
de se servir du modéle de Spence ou d'analyser les
raisons du <choix des dividendes comme un moyen
d'établir un équilibre séparateur par la
signalisation. Bar-Yosef et Venezia se servent de

la signalisation comme 1l'entendaient M&M: révéler
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l1'information privée des agents concernant les

profits futurs anticipés.

Le modéle s'échelonne sur plusieurs périodes
pendant lesquelles l'investisseur a le loisir

d'observer 1la relation qui existe entre 1le cash
flow, décrit par la variable aléatoire }, et les
dividendes D sur une longue période. Il en déduit

que cette relation peut étre définie comme suit:

ou t est le facteur temps.

u est un bruit blanc qui suit une loi

t
normale avec une variance de c% et qui
tient compte des chocs imprévus.

Yt est une variable aléatoire, facteur de
proportionalité des profits distribués
(payout ratio), avec comme moyenhe g et

comme variance o©3%. Elle varie selon les

besoins de l'entreprise et selon les

influences externes a la firme.
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Le cash flow au temps t est également considéré
par l'actionnaire comme étant une variable aléatoire
car les agents ne peuvent communiquer cette

information sans risque moral.

La chronologie des événements est définie de
sorte que les investisseurs revisent leurs attentes
une premiére fois lors de 1l'annonce des dividendes
et une seconde fois lors de la publication des
rapports comptables. Suite a ces informations, 1le
marché attribue au temps t+1 une nouvelle valeur a

la firme.

Les investisseurs ne connaissent pas avec

précision la fonction de distribution du cash flow
et considerent sa moyenne B, comme une variable

aléatoire dont ils connaissent la moyenne m, et la

variance V, au temps t.
e ~Mnme, Ve)

Leur attentes concernant m, et V, vont étre

modifiées a 1la lumiére de nouvelles informations.
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I1 en résulte gu'un changement du niveau des
dividendes va affecter la valeur de la moyenne m,.
L'effet sera d'autant plus important que les
variances des différentes variables aléatoires sont
faibles. Lors de la publication des rapports
comptables, les investisseurs vont & nouveau reviser
leur croyances concernant le cash flow, de sorte que

m, et V, changeront une seconde fois. Finalement au

t

temps t+1 la moyenne Huyy reflétera non seulement les
croyances telles que modifiées par les annonces de
dividendes et les rapports comptables mais également

les effets dis & des facteurs comme la technologie,

la situation macroéconomique, etc.

Pour Bar-Yosef et Venezia la valeur des
dividendes comme signal a sa raison d'étre puisque
les rapports comptables ne sont que des estimés
non-biasés des cash flow futurs. Par contre,
l'absence de rapports comptables rendrait les cash
flow futurs espérés E(Y.,,) fonction de variables
non-observables, que ce soit pour les agents ou pour
les mandants. Ainsi tout signal émanant des agents

n'aurait aucune crédibilité. Donc méme si ces
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rapports ne révélent qu'imparfaitement le cash flow,

ils jouent néanmoins un réle essentiel.

Dans le processus de révélation d'informations

gqui wvont influer sur la valeur de la firme, les
agents vont déclarer un dividende qui sera
proportionnel au cash flow. Ils confirment et
perpétuent de la sorte les attentes des

actionnaires.

Bar-Yosef et Venezia analysent également les
effets imputables & la variance du cash flow o et
du pay-out ratio c5. Plus les variances sont
importantes moins les investisseurs peuvent se fier
aux dividendes comme signal. Ainsi les agents des
firmes dont les cash flow connalissent des
fluctuations importantes ont moins d'incitation a

payer des dividendes.

Par contre, lorsque la moyenne aléatoire du cash
flow est connue avec précision, c'est a dire une
variance V, peu importante, le rdle que Jjoue les
dividendes en temps qu'instrument de signalisation

devient moins important.




38

9. Taxation:

9.1. EFFET DE CLIENTELE

Selon Modigliani et Miller l1'introduction de la
taxation, en tant qu'imperfection dans leur modele,
n'affectait pas la proposition d'indifférence.
Ceci, pour la bonne et simple raison que tout
épargnant investisseur, conscient des colits
gqu'implique 1'imposition des dividendes, choisit des
titres qui conviennent a sa situation. Le taux de
taxation de chaque individu n'est pas le méme, mais
dépend du niveau de son revenu. De surcroit, ce ne
sont pas gque les individus gqui investissent, on
retrouve également des entreprises dont les taux de
taxation peuvent varier selon leur statut. Il faut
également ajouter a cela que certaines dispositions
pPrises par les investisseurs peuvent leurs permettre

d'éviter d'étre taxés, d'aprés ce que préconisent

Miller et Scholes' [1978]. Ainsi les firmes qui
distribuent des dividendes vont attirer une
clienteéle gqui ne paye pas d'impdt sur les

dividendes, alors que les firmes qui ne distribuent

pas de dividendes vont s'attribuer une clientele
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imposable. Un équilibre est établi qui exclut tout
arbitrage entre les titres payant des dividendes et
ceux qui n'en pavent pas, de sorte que la

proposition d'indifférence est maintenue.

Parmi les différents points de vues concernant
la taxation sur les dividendes et contrairement a la
proposition de M&M, certains préconisent gqu'il
existe une relation positive entre 1les rendements
des firmes et les dividendes. Ces rendements plus
élevés viendraient compenser les investisseurs pour

les impdts qui devront étre payés.

Plusieurs rapportent des résultats d'études
empiriques qui confirment cette assertion, alors que
d'autres ne détectent aucune relation significative.
Les études empiriques sur la question de clientéle
font appel au modéle CAPM modifié qui tient compte
des dividendes. Souvent, la différence provient des
méthodes économetriques utilisées, de la
classification des entreprises et des périodes qui
font 1'objet des études. Christie' [1990] fait état
des rendements négatifs des firmes qui ne déclarent

pas de dividendes, alors que la relation devient
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positive pour les firmes gqui payent des dividendes.
Malgré 1le fait que ses résultats semblent donner
raison a l'explication d'un équilibre des rendements
apres 1impdts, 1l conclue gqu'il n'est pas question
uniquement d'effets de taxation, mais qu'il est
plutdt gquestion des attentes des investisseurs au
sujet des dividendes ainsi que des effets

d'échantillonnage.

9.2. EFFET STRUCTUREL

Les travaux de Lintner'™ [1956] et de Fama et
Babiak' [1968] ont établi l'existence d'une relation
autorégressive entre les dividendes présents d'une
part et les profits présents et les dividendes de
l'année précédente d'autre part.

Lim' [1989) propose un modéle théorique basé sur
la taxation qui est en harmonie avec l'observation

empirique d'une structure autorégressive.

Il suggére un modele d'équilibre qui s'échelonne
sur plusieurs périodes et dans lequel la valeur

présente apres impdét d'une firme est donné par:
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Eo ), 8t1(Dy) 0<d<1
t=0
cette valeur V étant maximisée sous la contrainte:
Vier = (Vt — Dt)(l -+ }NQt)

E, désigne les anticipations des actionnaires étant
donné les informations au temps t=0, R, est le
rendement stochastique des investissements de la
firme au temps t, pour tout ¢, & est le taux
d'escompte du revenu aprés 1impét sous forme de
dividendes, D désigne les dividendes et 1(.) est une

fonction concave, strictement crolissante et

continuement différenciable. Cette fonction décrit
la relation qui existe entre les dividendes avant et

aprés impdt et caractérise la structure de taxation.

L'actionnaire est uniquement intéressé par son
revenu aprés impdt. La solution optimale au
probleme que pose ce modéle dynamique existe, sous
certaines conditions, et est donné par l'éguation

suivante:
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1"/(Dml) B —
Et[S_t/(Tt)_(l +Rt) :I =1

f(J représentant le revenu marginal aprés impdét pour
une hausse des dividendes au temps ¢t.

Si on suppose un taux de taxation croissant et
convexe, le revenu apres impdt est alors une
fonction croissante mais concave. Lim se sert d'une
fonction logarithmique pour caractériser la relation
avant et apres impdt et démontre qu'une politique
optimale des dividendes basée sur plusieurs périodes

peut exister.

Il démontre dans une premiére proposition que la
valeur de la firme, en l'absence de taxation
(proposition d'indifférence de Modigliani et
Miller), est indépendante de la politique des
dividendes a condition gue le colt des
investissements soit égale aux anticipations des
taux de rendements.

La solution au probléme d'optimisation se réduit

alors a:

avec le colOt des investissements pouvant é&tre

formulé comme étant:
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51— 1= E(T%)
le t est éliminé car R est iid.

Si cette condition est satisfaite, alors les
variables D, n'apparaissent pas dans la condition
d'optimisation, ce qui permet de conclure que la
valeur de la firme est indépendante de la politique

des dividendes.

Dans sa seconde proposition, Lim prouve qu'avec
un taux de taxation tel que le revenu aprés impdt
prend la forme logarithmique log D, pour tout t, son
modele donne des résultats qui sont conformes a ceux

observés, c'est-a-dire:

Diy1 =YV +(1 —y)D: ol Yy=1-98

Son modele implique que le "payout ratio" Y
augmente lorsque le taux d'escompte 0 diminue. Un
taux d'escompte plus bas correspond & un coft plus

élevé des fonds d'investissement utilisés. Ainsi 1la
firme augmente ses dividendes lorsque le cofit de

rétention des profits pour des fins d'investissement
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agumente. Dans ce cas 1les dividendes vont suivre
l'évolution des profits. Par contre, 1lorsque le
colQt de rétention est bas, la firme voudra utiliser
les profits & des fins d'investissement et fixera
les dividendes en fonction des dividendes

précédents.

Lim conclue que son modeéle théorique semble se
conformer aux observations empiriques et prend ses
distances des modéles basés sur la "clientéle" ou de
ceux qui préconisent que la distribution des profits
sous forme de dividendes est trop colGteuse par

rapport aux gains de capital.
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10. Problémes D'agence

10.1. ADMINISTRATEURS ET ACTIONNAIRES

Les administrateurs sont mandatés par les
actionnaires a veiller au bon fonctionnement de
leurs firmes et & en maximiser la valeur. Cette
délégation de pouvoir est une arme a double
tranchant car tout en 1libérant le mandant de 1la
responsabilité d'administrer 1l'entreprise, elle le
met en quelque sorte a la merci des administrateurs,
créant ainsi des conflits d'intéréts que les

économistes qualifient de problémes d'agences.

Ces probleéemes d'agences sont décrits par
Masulis'® [1988] de la facon suivante:

1. Les administrateurs préférent s'assurer
des bénéfices marginaux plus importants
et fournir un effort moindre & condition
que leur salaire ne soit pas affecté et
que la wvaleur de leurs options ou de
leurs actions dans la firme ne soient pas

réduites.
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2. Les administrateurs préferent des projets
moins risqués et un rapport dette/avoir
des actionnaires bas afin de réduire les
risques de banqueroute gui pourraient
affecter 1leur richesse non diversifiée.
Ils ont donc une grande aversion au
risque.

3. Les administrateurs préférent des projets

a plus breéves échéances, méme s'ils sont

moins rentables que des projets a longs

termes.

4, Les adminstrateurs cherchent & éviter une

prise de contrdle de 1la firme afin de

minimiser le risque de perdre leur

emploi.
Pour remédier a ces problémes d'agence,
plusieurs démarches sont entreprises. LLa premiére

est 1la définition des responsabilités et de la
rémunération par un contrat qui lie les deux
parties. Malgré tous les efforts déployés dans ce
domaine, il n'en demeure pas moins que d'autres

moyens de contrdle doivent également étre utilisés.
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Selon Easterbrook!” [1984], les dividendes sont
considérés comme un de ces moyens importants a la
disposition des actionnaires car ils permettent de
soustraire une part des profits de la firme a la
disposition des administrateurs.

Ceux-ci sont ainsi forcés, pour financer les
projets d'investissements, de s'approvisionner sur
les marchés financiers, soit par des émissions
d'actions ou par des emprunts, et & se soumettre a
des enquétes rigoureuses. C'est ce que Jensen’®
[1986] appelle "control hypothesis" pour désigner
les effets bénéfiques de la dette sur le

comportement des administrateurs. I1 considere la

dette comme un substitut aux dividendes.

Ces effets bénéfiques découlent de ce que les
créanciers vont exiger plus d'informations sur les
projets d'investissements et sur la firme en général
et méme exiger des garanties sous forme de cautions.
Sans oublier qu'a défaut de payement de la dette,
les créanciers peuvent forcer la firme & déclarer

banqueroute et prendre possession de la firme.
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Les dividendes et l'endettement ont donc
l'avantage de drainer une partie des liquidités a 1la
disposition des agents et d'empécher que ceux-ci
s'en servent pour batir des empires et s'octroyer

des bénéfices.

Toutes ces dispositions issues du probléme
d'agence comportent des colits qu'il est important

d'évaluer.

10.2. CREANCIERS ET ACTIONNAIRES

Il existe également un autre probléme d'agence:
celui entre créanciers et actionnaires. Le
créancier, aprées avoir analysé la situation
financiére de 1la firme, consent un prét pour des
projets précis, compte tenu des risques encourus en
fonction des projets et des avoirs de la firme.
Plusieurs facteurs peuvent altérer ce risque, par
exemple la distribution de dividendes non-anticipés
ou une modification du rapport dette/avoir des

actionnaires. Il y a une littérature abondante qui
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est consacrée a la partie contractuelle de cette

relation.

Le plafonnement des dividendes est une des
exigences des créanciers car autrement, une fois les
préts consentis, les actionnaires pourraient
détourner les fonds des projets auxquels ils étaient
destinés et les distribuer sous forme de dividendes.
D'autre part, le colt du financement étant 1ié au
risque encouru par le créancier, toute modification
du rapport dette/avoir des actionnaires peut avoir
des répercussions importantes pour le financier et

pour l'actionnaire.

Si un prét est consenti en tenant compte d'un
rapport dette/avoir des actionnaires donné et que
subséquemment ce rapport diminue, par exemple par
l'émission d'actions, l'actionnaire se trouve a
subventionner le créancier puisque le risque encouru
par ce dernier vient a étre réduit par 1l'infusion de

capital-action.

Par contre, un rapport plus élevé Dbénéficie a

l'actionnaire au détriment du créancier (par
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exemple, la distribution non anticipée d'un
dividende ou le rachat par la firme d'une partie des

actions en circulation).

Les dividendes peuvent ici jouer un réle
régulateur afin de maintenir wun Jjuste équilibre
entre les intéréts des <créanciers et ceux des

actionnaires.

L'intervention de 1l'agent et sa riscophobie
influencent également 1les rapports créanciers et
actionnaires. Les agents veulent diminuer les
possibilités de banqueroute en réduisant le risque
des projets entrepris, alors gque les actionnaires
sont favorables aux ©projets plus risqués et a
rendements plus élevés car une partie du risque est

supporté par les créanciers.

Ces démarches comportent également des "colts

d'agence".

Rozeff'” [1982] propose un modéle dans lequel les
colts d'agence (adminstrateurs Vs actionnaires)

diminuent lorsque les dividendes augmentent, alors
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que les colGts du financement externe (créanciers vs
actionnaires) vont augmenter avec la hausse des
dividendes. Une bonne politique de distribution de
dividendes est celle qui permet de minimiser 1la
somme de ces deux colts. Les tests empiriques de
Rozeff 1lui permettent d'affirmer que les résultats

confirment cette hypotheése.

Les travaux de Lang et Litsenberger?® [1989]
abondent dans le méme sens. Leurs résultats
indiquent gque 1le comportement des prix des titres
des firmes qui changent 1leurs dividendes varient
plus lorsque le g de Tobin est inférieur a un. Le g
de Tobin étant défini comme le rapport de la valeur
au marché d'une firme a la valeur de remplacement de
ses avoirs. Une valeur de g inférieure & un
signifie que le marché percoit un probleme d'agence
et déprime le prix du titre en deca de sa valeur de
remplacement. Par conséquent, une hausse des
dividendes est d'autant mieux accueillie que la

valeur du g de Tobin est basse.
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11. Etudes Empiriques

La plupart des articles théoriques sur la
signalisation démontrent qu'il est possible de
distinguer une firme de haute qualité de celle de

basse qualité par les signaux qu'elles émettent.

On s'attendrait donc & <ce que les travaux
empiriques concernant les dividendes accordent une

place importante aux questions suivantes:

® Est-il possible de faire une distinction entre
les firmes de haute et de basse qualité d'apreés
les signaux qu'elles émettent?

¢ Les rendements des firmes qui payent des
dividendes au dela d'un certain seuil par
rapport aux profits (payout ratio) sont-ils
supérieurs a ceux des firmes qui n'en payent
pas, ou qui en payent peu?

¢ S'il existe une telle distinction, peut-on

l'attribuer au phénoméne de signalisation?

Il est surprenant de constater que tel n'est pas

le cas. L'article de Black et Scholes?' écrit en
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1974, qui précéde donc les écrits théoriques sur la
signalisation, est un parmi un petit nombre qui
répond a ces questions de rendement par voie de
signalisation alors qu'ils se préoccupent du
probléme de la diversification du portefeuille.
Suite & cet article, d'autres économistes vont
donner la réplique et s'engager dans une toute autre
voie que celle de la signalisation: il s'agit de la

question de clienteéle.

La vaste majorité des études empiriques vont
s'orienter plutdét sur l'aspect du contenu informatif
des modifications apportées au niveau du dividende.
Contenu informatif auquel avait fait allusion

Modigliani et Miller.

Un nombre également important d'études
empiriques vont vérifier la relation existante entre
dividendes et profits basée sur les constatations de

Lintner.

Plusieurs modéles empiriques ont été proposés
pour justifier la notion du contenu informatif dans

la recherche d'une explication a la politique
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colteuse de distribution des dividendes. Ces
dividendes Seraient sensés corriger la lacune
informationnelle qui résulte de l'impossibilité de

communiquer, par voie des rapports comptables, les

anticipations des agents gquant aux profits
permanents. Comme 1l'affirme Aharony et Swary?’
[19807], la déclaration d'un dividende est

strictement discrétionnaire et par conséguent moins
ambiglie, quant au contenu informatif, que ne 1l'est
la publication des profits. Les dividendes
devraient par conséquent permettre de signaler plus

d'information que les rapports comptables.

Venkatesh®” [1989] qui s'est également penché sur
la question des dividendes et des rapports
comptables, cherche a établir s'ils sont
complémentaires ou des substituts au niveau de
l'information qu'ils véhiculent. Il en vient a la
conclusion que méme si le contenu informatif diminue
aprés l'instauration des dividendes, i1l n'en demeure
pas moins que les annonces de profits gardent leur
signification en tant que véhicules d'informations.
Par contre, les dividendes ont pour effet de

diminuer la fluctuation des prix des actions.
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Les études empiriques ont analysé le
comportement du marché face aux déclarations de
modifications des dividendes en fonction du
"timing", des colts, des taux de rendement des
dividendes ainsi que de 1la taille de la firme.
Certains considérent les modifications
non-anticipées en se basant sur les anticipations
des profits et dividendes publiées par des agences
spécialisées, par exemple Value Line Investment
Survey, ou par des analystes financiers et diment
répertoriées. Un bon nombre de ces études sont des
"event studies", c'est-a-dire des observations du
comportement des prix des titres autour d'un
événement, telles la déclaration de dividendes ou la

publication des rapports comptables.

Les études empiriques peuvent, en gros, étre

divisées en deux catégories:

1". vue & court et & moyen termes.

2°. vue & long terme.
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11.1. VUE A COURT ET A MOYEN TERME.

Les études gqui analysent le comportement du
marché a court et & moyen termes vont observer
l'évolution des prix des titres autour d'une date
charniére, par exemple la déclaration d'une hausse
des dividendes non-anticipée, et faire des
inférences basées sur ces observations. En général,
il s'agit d'observations qui se mesurent en Jjours:

le jour de la déclaration, la veille et le

lendemain. A moyen terme, les observations
s'étalent sur quelgues mois. Ce sont 1les analyses
dites "event studies" dont il était question plus
haut.

Cette procédure est motivée par la notion du
contenu informatif. Une réaction positive du prix
d'un titre a une déclaration de hausse non-anticipée
des dividendes est interprétée comme la confirmation

du bien fondé de la théorie de signalisation.
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11.2. VUE A LONG TERME

L'analyse a 1long terme a 1l'avantage de se
préoccuper de la relation existant entre dividendes
et profits sur une période qui s'étale sur plusieurs
années. Différents modéles ont été proposés pour
faire la relation entre les dividendes trimestriels
et les profits anticipés & long terme, c'est-a-dire

les profits permanents.

11.3. METHODOLOGIE

La lecture des études empiriques permet un tour
d'horizon de toutes les techniques disponibles en
matiére d'économétrie: des avantages et
inconvénients qui en découlent et des nombreuses
facon d'utiliser 1les données disponibles sur les
dividendes, les profits et les prix. Lorsqu'il est
question de dividendes et de profits, on constate
qu'il vy a plusieurs variantes qui sont en fait
utilisées. Il est soit question de profits déclarés

aprés impbts, de cash flow, de profits anticipés par
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le marché ou de profits ou cash flow permanents. La
question des dividendes est moins complexe, mais ne
fait pas, néanmoins, l'unanimité car il peut étre
question de dividendes annuels ou trimestriels ainsi
que de dividendes anticipés ou objectifs, ou du taux

de rendement des dividendes.

11.4. MODELES STRATEGIQUES DE SIGNALISATION

Black et Scholes ont basé leur article sur 1la
proposition d'indifférence de Modigliani et Miller
en matiére de politique de dividendes. Leur étude
empirique vérifie 1l'existence d'une relation entre
la politique de dividendes et le rendement de

l'investissement de l'actionnaire.

La méthode qu'ils utilisent est basée sur des
tests en coupe transversale, modifiée, afin d'éviter
les problémes 1iés & cette méthode. Ils évoquent
les problémes de contrdle des variables, autres que
les dividendes, et des difficultés de s'assurer que

les estimés obtenus soient significatifs. Il est
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également question d'établir 1la causalité de 1la

relation et le sens dans lequel elle s'articule.

Black et Scholes se

servent de la méthode des

moindres carrés ordinaires (MCO), et leur régression

est basée sur le modéle CAPM modifié afin de tenir

compte de la rémunération sous forme de dividendes.

Il s'agit du taux de rendement des dividendes de 1la

firme ainsi que du taux de rendement des dividendes

pour l'ensemble du marché:

B(R:)=To +| B(Rn) = To |Bs +71(8: - 8.,)/8n

est le rendement anticipé de la firme 1,
E(ﬁm) est le

B est la

~

E(R i)

rendement anticipé du marché m,

~

covariance de R; et de Rp divisé

par la variance de Rp,

To est le taux de référence,
S, est le taux des dividendes de la firme i1,
Sn est le

taux des dividendes du marché m.

Cette forme du CAPM utilise un taux de

réference différent du taux sans risque r, et tient

compte de l'imposition des dividendes.
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Les résultats qu'obtiennent Black et Scholes
sont basés sur des données mensuelles compilées par
"the Center for Research in Security Prices" (CRSP)
de l'université de Chicago de 1926 a 1966. Ils
concluent qu'il n'est pas possible de faire de
différence entre le rendement des firmes dont le
taux des dividendes est élevé de celle dont le taux
est bas et cette conclusion tient avant ou apres
impbts. Le taux de rendement des dividendes versés
varient entre 1% et 7%. Ce résultat implique que la
politique des dividendes n'affecte pas le rendement
d'un titre. Ils ajoutent également que le rendement
n'est pas fonction du "payout ratio" quelle que soit
la classe de risque de la firme. Cette conclusion
en particulier va rejoindre les préoccupations

théoriques de la stratégie de différentiation.

Ces résultats qui confirment 1la proposition
d'indifférence de Modigliani et Miller contredisent
du méme coup les prédictions des modéles de

signalisation tel que celui de Bhattacharya.

Rosenberg et Marathe?* [1979] contestent ces

résultats, qu'ils attribuent au mangqgue de puissance
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de la méthode utilisée. Ceux-ci se servent de la
méthode des variables instrumentales et parviennent
a des résultats qui prouvent que le coefficient des
dividendes est significatif et par conséquent
condredisent ceux de Black et Scholes. Pour
Rosenberg et Marathe le rendement des actions est

fonction du taux de rendement des dividendes.

Le méme résultat est obtenu par Litzenberger et
Ramaswany®® [1979] qui wutilisent, a des fins de
comparaison, trois méthodes économétriques: les
moindres carrés ordinaires (MCO), les moindres
carrés généralisés (MCG) et le maximum de
vraisemblance (MV). Tout en étant passablement de
la méme valeur, l'efficacité du coefficient des
dividendes est plus élevée avec les méthodes MCG et
MV, Ils concluent que le rendement d'un titre avant
impbét est non seulement fonction du risque
systématique, mais également fonction du taux de
rendement des dividendes. Le coefficient étant

positif, inférieur a un et treés significatif.

Rimbey et Officer?® [1992] envisagent une

situation dans laquelle les firmes n'émettent ras
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nécessairement les signaux prévus par la théorie de
signalisation selon le modeéle de Ross?’ [1977]
concernant la structure financiére des firmes. Une
firme qui émet des signaux contradictoires ou qui
est considérée de mauvaise qualité par le marché,
peut provoquer un comportement contraire a celui

suscité par la firme de bonne qualité.

Il s'agit pour cela de classifier les firmes
dans deux catégoires selon les informations
recueillies dans le Wall Street Journal et qui
précedent l1'événement dont fait 1l'objet la
comparaison: la capitalisation, la structure
financiere, les investissements, 1la politique sur
les dividendes ou toute autre information
susceptible de permettre cette catégorisation. Des
portefeuilles sont Créés autour d'un événement
commun afin de mesurer la réaction du marché a
1'"événement étudié. Le rendement de la firme
relatif au marché est décrit comme étant:

Uit=Rit_Rmt
le rendement du marché est calculé d'aprés les
informations recuillies du CRSP sur NYSE, AMEX et

NASDAQ.
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Ils définissent la réaction du marché a
l'annonce du lancement d'une politique de dividendes
ou d'une suspension des dividendes comme étant le
rendement moyen des actions le Jjour de 1'annonce
(t=0) et le jour précédent 1l'annonce (t=-1). Ceci
est comparé au rendement moyen entre les jours t-100
et t+l1l, selon la méthode de Masulis "Comparison

Period Returns" (CPR).

Leurs résultats montrent que sur les 349 firmes
qui lancent une politique de dividendes, 135
connaissent une baisse du prix des actions alors que
des 273 firmes qui suspendent leurs dividendes, 51

firmes voient le prix de leurs actions grimper.

Lorsgu'on consideéere le rendement selon le
critere de qualité de 1la firme, on constate que
celles qui sont de haute qualité connaissent un
rendement positif, alors que les firmes de Dbasse
qualité ont des rendements négatifs. Ce gqui est

conforme a la théorie.

Lors d'événements subséquent au jour t=0,

c'est-a-dire le trimestre suivant, telle une hausse
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des dividendes ou d'une distribution équivalente
sous forme d'actions, 1ils constatent que le marché
ne fait pas de distinction entre les firmes de haute

qualité et celles de basse qualité.

Lorsqu'ils examinent les activités qui précedent
l1'événement au temps t=0, telle l'émission de
signaux qui sont en rapports avec la structure
financieére et qui aurait pu influencer les
anticipations des investisseurs, ils constatent que
la dichotomie bonne qualité/mauvaise qualité n'est
pas une fonction de 1l'incertitude des investisseurs
basée sur des signaux conflictuels, mais de 1la
fonction méme d'incertitude. Ainsi les
investisseurs dont les informations sur certaines
firmes sont limitées, réagissent aux signaux dans le
sens gui est prédit par la théorie, mais
l'incertitude & laquelle 1ils sont confrontés peut
créer cette dichotomie dans le comportement observé

du marché.

Selon Crockett et Friend?® [1988], 1les études
empiriques suggérent que les dividendes présents et

passés n'ont qu'un trés faible avantage par rapport
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aux profits présents et passés a prédire les profits
futurs. Ils sont d'avis que méme si la déclaration
de dividendes peut fournir une information sur les
résultats présents et méme futurs, le colt
d'imposition exige une alternative moins coliteuse.
Ils estiment que pour étre crédible les dividendes
devraient ©pouvoir signaler si un changement des
résultats est di a des facteurs transitoires ou
implique un changement structurel permanent. La
encore ils estiment que l'on doit imaginer d'autres
moyens de communiquer ces informations & un moindre

colt.

Brush et Spare” [1990] constatent qu'une hausse
des dividendes coincide avec une augmentation des
profits de la firme. Par contre dans leur analyse
sur les hausses des dividendes par rapport aux
profits ultérieurs allant jusqu'a 4 années, ils
rapportent wune relation négative. Ce qui semble

contredire la théorie de signalisation.

Chang et Chen®® [1989] étudient les rendements
qui résultent des annonces de profits et dividendes

non-anticipées pour les grandes firmes. Ils
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utilisent la technique dite de "cumulative sum” qui
détecte des changements de certains paramétres.

Dans le cas présent il s'agit de la moyenne et de la

variance de variables en série chronologique. Selon
leur étude, les déclarations de dividendes ne
contiennent pas d'autre information que la
déclaration elle-méme. Ils estiment que la

publication des profits a un effet de plus longue
durée que 1les déclarations des dividendes. Dans
plusieurs cas, 1les dividendes ne révélent que de
l'information basée sur la réputation de la firme
plutédt que sur la performance future. Leurs
résultats indiquent également que c'est surtout 1la
variance des prix plutdt que la moyenne qui est
affectée par la publication de nouvelles

informations.

11.5. MODELE D'APPRENTISSAGE BAYSIEN

11.5.1. VUE A LONG TERME.

Malécot®™ [1990] divise les modéles proposés dans

les travaux empiriques en cing catégories:
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le modéle de Lintner: modéle d'ajustement
partiel du dividende a un dividende
objectif.

le modéle de Fama et Babiak: modéle qui
fait 1le lien entre le dividende et les
profits permanents avec hypotheéese
d'anticipations adaptatives.

le modéle de Nakamura et Nakamura®? [1985]:
modéle d'ajustement partiel avec hypothése
d'anticipations rationnelles et marche au
hasard avec dérive des profits.

le modéle de Lee et Wu et Djarraya’ [1987]:
modele avec ajustement partiel et
anticipations adaptatives.

le modéle de Anderson® [1983]: modéle de

rétention optimal et minimisation des codts.

D'apres 1l'enquéte de Lintner publiée en 1956

concernant la politique de dividendes, certains

comportements importants des agents étaient mis en

évidence:

1. Le niveau des dividendes versés doit

pouvoir étre maintenu & l'avenir.
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2. Une modification du niveau des dividendes
versés est considérée plus importante que
le niveau intrinséque des dividendes.

3. Le niveau des dividendes est altéré

lorsque les profits de la firme changent.

Les trois constatations de Lintner confirmaient
que les agents sont conscients de l1'influence
qu'exerce sur le marché leurs politiques sur les

dividendes.

Le sondage de Pruitt et Gitman®® [1991] aupres
des responsables des finances des 1000 plus grandes
entreprises aux E.U. confirmait que les décisions
concernant les dividendes dépendent des dividendes
versés l'année ©précédente ainsi que des profits

courants.

Les modeles avec ajustements partiels qui
englobent plusieurs études empriques ne font pas
appel a la théorie des signaux puisqu'il est
question de 1'influence des profits ©présents et
passés sur la détermination du niveau des

dividendes.
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Le modeéle de Lintner dit que la modification du

niveau des dividendes versés est:

AD;je =MD}, —Dj, 1) + €5t
et D*:'}’Yl‘t

L4

D" est le niveau des dividendes objectifs,

Y;, sont les profits de la firme i au temps ¢,

it

Yy est le "target payout ratio",

A la vitesse d'ajustement.

Les études empiriques de Fama?®® [1974)
confirment, aprés plusieurs essais sur différents
modeles, que le modele de Lintner donne les

meilleurs résultats.

Le modele d'ajustement partiel:

De=a+AyY: +(l—}\.)Dt-1 + e

implique que le niveau du dividende D au temps t est

fonction des profits Y au temps t et du dividende D
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au temps t-1. On peut inclure les profits
antérieurs t-2, t-3, etc. sans rien ajouter qui
ressemble a un modele de signalisation. Par contre,

comme le démontrent les études empiriques de Fama et
Babiak, la possibilité d'une hausse des dividendes
augmente d'environ 65 pourcent a 80 pourcent,
lorsque la firme a une hausse des profits durant les
trois trimestres consécutifs qui précédent la hausse
des dividendes. Ceci suggeére que la hausse des
dividendes est wune réaction & une profitabilté

accrue et soutenue de la firme.

Selon Lee, Wu et Djarraya les études empiriques
de Fama et Babiak, confirmant le bien fondé du
modeéele de Lintner, pouvaient étre améliorés en
faisant le lien entre le modéle d'ajustement partiel
et un modele a anticipations adaptatives. Leur
modele rejoint 1l'hypothése du contenu informatif
puisque les agents ajustent les dividendes selon un
cheminement qui tient compte des anticipations des

profits futurs.

Dans le modele & anticipations adaptatives, les

dividendes versés sont fonction des profits
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anticipés a long terme avec le "target payout ratio"

comme constante de proportionalité:

De=yY: +g.
ou
Yi=8Y:+(1-8)v:,

d étant le coefficient d'anticipation.

L'anticipation des profits futurs au temps ¢,
(Y;) est une pondération des profits réalisés au
temps t et 1l'anticipation de profits au temps t-1,

¢-;) - Une substitution récursive nous donne:

Y’ZZS[Yt +(l—6)Yt-1 + ... +(l—6)SYt-S]

ce qui, apreés substitution et transformation selon

la méthode de Koyck donne:

D :'YSY]: +(1 —S)Dt-l +Et—(1 —6)81;—1

Malgré la ressemblance des équations
d'ajustement partiel et a anticipations adaptatives,
il faut prendre note que la différence réside dans
l'interprétation que 1l'on donne aux coefficients

Y6 vs YA ainsi qu'au terme d'erreur ur vs €:—(1-98)g¢ .




Le modéle intégré aprés transformation donne:

D¢ =a6+(2 “A-S)Dt_l —(1 *6)(1 —K)Dt_z +’Y7\.8Yt —(l "8)Ut-1 + Ut

12

Lee, Wu et Djarraya utilisent 1la méthode des

régressions non-linéaires avec la technique de

maximum de vraisemblance.

Ils utilisent les données du COMPUSTAT entre

1962 et 1978 (données trimestrielles et annuelles

pour les dividendes et les profits) et excluent

toutes firmes sujettes a des réglementations ainsi

que les compagnies financiéres et les compagnies

d'utilité publique, tout en s'assurant qu'il n'y ait

pas de données manquantes. Des 889 firmes ainsi

sélectionnées, il en choisissent 80 au hasard.

Apres avoir calculé les différents paramétres,

ils classifient les firmes en quatre groupes selon

les valeurs de ces parametres:

Modele intégré A0 , 80
Anticipations adaptatives A=1, 8%0
Ajustement partiel A0 , 8=1

Autre A,0 autre
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Ils wutilisent 1'analyse des variances (ANOVA)
pour tester les différences structurelles des
parametres dans les différentes classifications.
Ils constatent que 1les paramétres sont différents
dans chaque groupe & un niveau significatif de 5%.
Par contre le "target payout ratio" n'est pas

différent d'un groupe & l'autre.

Les quatre groupes sont ré-estimés en utilisant
la méthode de Parks pour calculer les coefficients
en coupe transversale avec régression en série
chronologique. Cette méthode confirme leur
hypothése de départ comme quoi 1le modéle integré
convient mieux & 1l'analyse du processus d'ajustement

des dividendes.

L'approche de Nakamura et Nakamura fait appel a
la notion de profits permanents de 1la firme. Leur
modeéle combine le modéle d'ajustement partiel et
celui d'anticipations rationnelles. Ainsi les
agents ont des informations privées sur les profits
futurs que le marché ne connait pas et basent leurs
décisions concernant les dividendes sur ces

informations de facon rationnelle. La motivation
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découle d'une meilleure connaissance des profits
permanents qui incite a ajuster les dividendes a un
"payout ratio" arbitraire et non d'une contrainte

qui débouche sur un équilibre séparateur.

Une relation est donc supposée entre les profits

permanents et le niveau du dividende objectif:
Dy =yYf

ou y est le "target payout ratio" a long terme,
et

Y€ = a{jﬁf,o bjEt(Yt+j)}

ou E, est l'espérance conditionnelle, étant

donné 1l1'information disponible au temps ¢, I(t),
soit:

E(Y,)=E(Y,|I(t)=Y,
et E(Yey)=E(Y, ;1 I(t)) pour j=1,2,...

a est le taux de rendement basé sur la valeur
intrinséque de la firme.

b est le taux d'escompte utilisé par les agents.
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En combinant cet instrument d'anticipations
rationnelles des profits permanents au modéle

d'ajustement partiel, on obtient:

D, =OL+M/Y€+(1 —x)Dt_l + e

C'est le procédé qu'utilisent Kao et Wu®’ [1992].
Ils supposent également que les profits Y, suivent un
processus autoregressif (AR) d'ordre M<T, ou T est

le nombre d'observations, de sorte que:

B(D)Y: =%
ou
M
Ye= 2 BiYei+ee (1)
im1

€, est un bruit blanc et

B(L)=1-PBil~..... — By

Etant rationnels, les agents tiendront compte
des informations disponibles au temps t pour arriver
a leurs anticipations concernant les profits

permanents:

vE= aB(b)‘{l +}§ f bK-J'BK) LJ]Yt

j=1 \K=j+1
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M
=2 CiYein
i=1
ou B(b):l—Bl—szz ..... ’-BMbM
et C, est une notation simplifiée du

1

coefficient de Y, ,,.

Ces équations décrivent le processus
stochastique de y.” en fonction du processus

stochastique de Y,.

Ainsi on obtient pour 1'équation des dividendes:

M
th(l‘l*')\,yz Cth—i+l+(l_}\a)Dt—l+Ht (2)
i=1
ol M: suit un processus autoregressif d'ordre 4.

Kao et Wu se servent du procédé des moindres
carrés non-linéaires pondérés pour estimer les

équations (1) et (2).

Les données concernant les dividendes et les
profits proviennent du COMPUTSAT de 1965 & 1986.

Seules les firmes qui payent des dividendes pendant
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plus de trois années consécutives sont considérées.

Ils retiennent au total 179 firmes.

Kao et Wu concluent que d'apres leurs résultats,
ils ne rejettent pas 1l'hypothése de rationnalité au
niveau de 1 pourcent et cela pour 75 pourcent des

firmes:

1. La plupart des agents utilisent les
informations disponibles afin d'arriver & un
estimé des profits permanents et le processus
utilisé semble étre conforme a la théorie des

anticipations rationnelles.

2. Le lien qui se dégage entre les
modifications du niveau des dividendes et les
profits permanents est interprété comme étant en
accord avec l'hypothése du contenu informatif

des dividendes.

Le modéle d'Anderson, cité plus haut, fait le
lien entre 1les différentes théories dont il a été
gquestion dans ce rapport. I1 établit une série

d'équations simultanées (au nombre de «c¢ing), qui
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décrivent 1les décisions prises par les firmes au
regard de leurs politiques d'investissements et de

financement.

Il identifie cing arguments qui peuvent avoir
une influence sur la politique des dividendes:

. il est possible que les colts de
transactions des profits non distribués
soient plus élevés et qu'il y ait un plus
haut niveau d'incertitude lorsque
l'investisseur veut réaliser ses gains.

® que les investissements entrepris par les
agents et qui ne sont pas soumis au
regard critique du marché, aient un taux
de rendement inférieur.

® qu'en présence d'information asymétrique,
il est possible que les agents se servent
des dividendes comme moyen de
signalisation des anticipations des
profits futurs.

b que le colt d'imposition d'une
distribution de dividendes ait un impact

sur la valeur des actions avant impdt.
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® gu'en présence d'actionnaires riscophobes
soumis a différents niveaux de taxation,
une distribution de dividendes maximise

la valeur des actions.

cing équations quadratiques incluent les

dividendes (D), les profits permanents anticipés

(E(Y)), un facteur de signalisation (a), les profits

non distribués (R), les investissements (1),

l'inventaire incluant les produits semi-finis (M) et

les payements d'intéréts sur les emprunts (B).

Les
fonctions
équation

éléments.

{De—aB(¥),}" +M(De = Deer)? (1)

A2(Re—PBIe)° (2)

A3(Re — B2Me)° (3)

As(De —PB3Be)” (4)

Y=R+D+B (5)
quatre premieres équations sont des

de colts alors que la cingquiéme est une

d'identité qui relie les différents
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Les résultats obtenus par Anderson semblent
donner raison a une interprétation du modéle de
Lintner qui tient compte des anticipations des
profits permanents a l'instar du modéle de Nakamura

et Nakamura.

11.5.2. VUE A MOYEN TERME

Manakyan et Carroll® [1990] étudient la relation
entre dividendes et profits ultérieurs en émettant
l'hypothése que les anticipations des agents
concernant les profits de la firme se limitent a un
horizon relativement court, c'est-a-dire a quelques

trimestres.

Le signal émis par la firme est défini comme
étant la partie non-anticipée d'une modification du
niveau du dividende:

. Dei—Eeg[Des]
AD; = Er¢[D;]
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l'espérance conditionnelle de D,, est E.e, et ¢

représente le décalage entre l1l'annonce du dividende

au temps t pour la firme 1 et la date de

l'anticipation.

Les profits comptables trimestriels sont traités
de la méme facon afin de ne retenir gque 1la partie

non-anticipée.

Les résultats qu'ils obtiennent sont conformes a
l'hypothése de contenu informatif: une hausse
non-anticipée des dividendes est suivie par wune
hausse des profits non-anticipés. L'amplitude et 1le
signe des changements non-anticipés des dividendes
vont dans le méme sens que ceux des profits. Mais
lorsque Manakyan et Carroll vérifient la causalité
de cette relation en utilisant le test de Granger,
ils concluent que la relation est faible et
simultanée au niveau trimestriel et que pour la
plupart, les modifications des dividendes ne

communiquent pas d'information.

Dans un article écrit en 1991, Manakyan et

Carroll® re-éxaminent la relation qui existe entre
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les modifications des dividendes non-anticipées et

les changements des profits qgui suivent ces
déclarations en temps que modifications
structurelles de la firme. Ils comparent les

profits des huit trimestres précédant 1l'annonce, aux
huit trimestres suivant 1'annonce et pour ce faire
ils utilisent le test de CHOW aprés avoir estimé les
coefficients par la méthode des MCO. Afin que ce
test soit significatif en présence
d'hétéroscédasticiteé, ils wutilisent la méthode de

Conerly et Mansfield.

Ils concluent que lors d'une hausse des
dividendes, leurs résultats ne permettent pas
d'affirmer qu'elle sera suivie d'une modification
structurelle des profits de la firme. Par contre,
une baisse des dividendes est suivie de facon
concluante par une baisse des profits & court terme

et une croissance réduite a moyen terme.

Healy et Palepu® [1988] examinent la
signalisation pour des firmes qui déclarent une

politique de distribution de dividendes pour la
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premiére fois ainsi que pour celles qui décident de

suspendre leurs dividendes.

L'analyse couvre une période de quatre années
suite a l'annonce. Les dividendes, concluent-ils, ne
communhiquent de l'information qu'a court terme,
c'est a dire dans 1l'année de l'annonce et la
suivante et sont ©précédées par une hausse des

profits dans 1l'année antérieure a 1'annonce.

DeAngelo, DeAngelo et Skinner' [1992] dans leur
étude empirique (analyse LOGIT) analysant le réle
des dividendes dans une situation ou les firmes font
des pertes, affirment que l'information varie selon
les caractéristiques de ces pertes. Dans de telles
circonstances, 1les dividendes et les profits sont
considérés comme étant des substituts quant a leur
capacité de prédire les profits futurs. Si les
profits ne sont pas fiables, les dividendes
deviennent plus utiles comme outil de prévision et
conséquemment contiennent plus d'information. Par
contre, si on considére un échantillon pris au
hasard, 1les rapports comptables sont suffisant pour

prévoir les profits futurs pour la plupart des
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firmes et dans les circonstances les plus diverses,
alors gue les dividendes ont une valeur
informationnelle peu importante. Lorsqu'on ajoute
certains items comme les radiations d'actifs, les
opérations discontinuées, ainsi que les colts
non-répétitifs, le R® ajusté de la régression MCO
passe de 10.3% a 29.7% et tous <ces items sont
significatifs. De surcoit, 1les profits deviennent
beaucoup plus significatifs (t=1.77 & 6.36) alors

que les dividendes perdent, gquelque peu, de leurs

signifiances (t=4.15 & 1.95).

11.5.3. VUE A COURT TERME

Plusieurs études empiriques font le point sur
les réactions du marché a court terme & 1l'annonce
d'un changement du niveau des dividendes. Pourtant,
l'impact de ces annonces sur la valeur de la firme

est loin d'étre résolu.

Bajaj et Vijh*? [1990] font état de
l'"impossibilité de faire la distinction entre

l'effet de taxation et le contenu informatif
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lorsqu'on analyse, a court terme, la réaction du
marché a une déclaration non-anticipée des
dividendes en fonction du taux de rendement anticipé
des dividendes. La distinction ne peut se faire
gqu'a la marge, lorsque les investisseurs ont des

préférences divergentes et ce, & court terme.

Ang*® [1987], dans sa monographie, donne, "in
extenso", une liste des travaux empiriques qui
examinent a court terme le comportement du marché
aux déclarations des changements anticipés ou
non-anticipés des dividendes. Dans 1l'ensemble, le
marché réagit positivement a une hausse des
dividendes. Malgré gque cette réaction s'avére peu
importante, elle demeure toutefois significative.
Par contre, wune réduction des dividendes provoque

une réaction plus importante du prix des actions.

Impson et Karafiath® [1992] étudient 1'impact
des annonces de hausses et de baisses des dividendes
en tenant compte du "payout ratio". Ils utilisent
deux méthodes économétriques:

1°. la méthode dite: "event methodology"

pour les différentes combinaisons de
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hausse et de baisse des dividendes et du
"payout ratio".

2°. une régression en coupe transversale qui
utilise la méthode des MCG pour
l'ensemble de l'échantillon, avec le

rendement comme variable dépendante.

Les reésultats obtenus selon 1la méthode des
"event studies" autour de la date de la déclaration
d'une hausse des dividendes allant de -2 Jjours a +15
jours, ne permettent pas de faire de distinction de
rendement entre une hausse ou une baisse du "payout
ratio", les résultats n'étant pas significatifs.
Par contre wune baisse dans 1la déclaration des
dividendes produit des rendements négatifs
significatifs pour les jours t=-1,0,+1, mais gqui ne
sont pas affectés par une hausse ou une baisse du

"payout ratio".

Les tests en coupes transversales permettent de
conclure que les changements. des dividendes, en tant
que variable explicative, sont significatifs pour
les Jjours t=-1,0,+1, alors que le coefficient du

"payout ratio" n'est pas différent de zero de facon
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significative. Le rendement est fonction des
modifications des dividendes pour 1les Jjours ¢t=0,
t=1, mais non du "payout ratio". Ce quili se dégage
de cette étude <c'est 1l'aspect trés négatif d'une
baisse des dividendes qui prédomine les effets de

signalisation ou de taxation.

Ils concluent également gque les variations du
"payout ratio" sont fonction des profits dont 1la
variance est beaucoup plus importante que celle des
dividendes et que ces fluctuations ne révélent pas

d'information sur la politique des dividendes.
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12. Conclusion

Le survol de 1la littérature concernant les
dividendes nous montre l'ampleur de 1'intérét que
suscite ce sujet. Elle nous dévoile la diversité
des approches utilisées dans 1le but d'élucider le
phénomene, en avancant les théories expligquant le

comportement des agents et des investisseurs.

Elle nous 1instruit également sur les problémes
auxquels se butent les ¢études empiriques: qu'il
s'agisse des outils économétriques utilisés, des
échantillons plus ou moins significatifs ou des

piéges d'aggrégation.

Le dilemme que posent les dividendes résulte de
la perception assez répandue selon laquelle la
valeur d'une firme augmente avec la distribution de
dividendes. D'apres la théorie de MgM, dans un
marché parfait, la valeur de la firme est
indifférente face & la provenance des rendements
générés par la firme, que se soit par voie de

dividendes ou de plus value.
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Les autres modeles théoriques qui nous sont
proposés, tiennent compte des imperfections
présentes dans le marché et des conséquences qui en
découlent. Trois imperfections importantes ont été
identifiés:

¢ la taxation.
® les colGts d'agence.

¢ l'information asymétrique.

L'information asymétrique, qui est le leitmotiv
de ce rapport de recherche, nous a permis
d'identifier des stratégies utilisées par les
administrateurs afin de maximiser 1la valeur des
firmes ainsi que 1'utilité des actionnaires en

communiquant des informations par voie de "signaux".

La littérature sur la signalisation identifiait
deux objectifs. Le premier, de toute évidence, est
celuili d'informer l'actionnaire des anticipations des
agents quant aux profits futurs auxquels il peut
s'attendre. Cette démarche s'inscrivait dans un
cadre en harmonie avec le comportement fondamental
des agents économiques: maximisation de la richesse.

Celle-ci s'articulait dans une situation




90

d'anticipations rationnelles et d'anticipations
adaptatives. Ce premier objectif était atteint par
l'entremise de ce qui a été décrit comme étant un

modele d'apprentissage Bayesien.

Le second objectif est celui identifié comme

étant une "stratégie de signalisation".
C'est-a-dire, de forcer les entreprises moins
performantes et concurrentes sur le marché
financier, a dévoiler leur situation sans
atermoiements. Cette démarche induisait ces
derniéres a agir en "first best": en s'abstenant de

payer des dividendes coliteux, en s'engageant a
investir dans des projets en conformité au critere
Fisherien et en faisant des émissions d'actions et
des emprunts qui confirment leur statut. En tout
cas, quel que soit ce choix, l'objectif était
d'informer 1l'investisseur de 1la supériorité des
profits futurs anticipés de la firme qui s'impose un
vecteur de signaux que les autres firmes seront
incapables d'imiter, c'est-a-dire arriver a un
équilibre Séparateur. Dans ce contexte,
l'utilisation des dividendes doit étre pergcue en

tant qu'élément d'un ensemble de 'signaux. Qu'il
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s'agisse des emprunts, des investissements dans de
nouveaux projets ou d'émissions d'actions, chaqu'un
de ces signaux révéle une parcelle d'information sur
l'identité de 1la firme et des anticipations des
agents. Tout doit se tenir de facon a ce que les
colGts soient minimisés. Ce qui est le dual de 1la

fonction de maximisation.

Les tests empiriques qui ont été rapportés,

confirmaient ou infirmaient cette théorie de
"stratégie de signalisation" sans s'étre
nécessairement fixé cet objectif au départ.
D'autres tests empiriques ont cherché la

confirmation de cette théorie dans les rendements
anormaux observés autour de la date de déclaration

des dividendes, lorsque ceux-ci comportaient des

hausses ou des baisses non-anticipées. Mais en fait
le comportement du marché ne révélait pas
nécessairement le comportement stratégique des
agents voulant se différencier. Il nous informait

sur la rapidité de la réaction du marché face a une
nouvelle non-anticipée. C'est-a-dire que le marché
est "semi-strong". De plus, le marché réagit

partiellement, avant que l'"information ne soit
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publique: une sorte d'anticipation du
"non-anticipé". Ce qui revient a dire qu'il existe

une bonne dose de transactions d'initiés.

Le modele d'apprentissage Bayesien semble plus
prosaique. Une bonne nouvelle est une bonne
nouvelle, mais a condition de tenir compte des
autres nouvelles qui peuvent la tempérer ou la
renforcer. Elle décrit un comportement en présence

d'incertitude.

Il a aussi été question de la distribution des
dividendes, coliteuse pour les investisseurs puisque
la plupart d'entre-eux, et a différents degrés,
payent des 1impdts sur cette forme de revenu. Le
modele théorique de Lim semble confirmer la nature
autorégressive des dividendes observée et prouve que
la taxation, en tant qu'imperfection, peut expliquer

le comportement du marché.

Il est fort possible que le facteur "clientéle™
soit un autre élément de réponse a l'énigme qui
entoure les dividendes. Il est intéressant de noter

que la taxation a des répercussions qui vont au dela
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des colts supportés par les investisseurs sur les
dividendes, puisque elle rejaillit sur les bénéfices

non-distribués

Il faut également tenir compte des avantages
qu'offrent les dividendes dans la réduction des
colts d'agence, et 1la dynamique qu'ils engendrent
dans les relations créanciers et actionnaires. Si
on combine au probléme de la taxation celui des
colts d'agence, on obtient deux éléments de réponse
qui se conjuguent et pointent dans la méme

direction.

Certaines études font état des besoins de
liquidité des mandants. La pertinence de cette
observation est d'autant plus importante lorsqu'on
considére qu'il est question d'un marché imparfait.
Il s'agit des colts de transactions lors
d'acquisitions ou de ventes de titres en bourse.
Ces colts qui ne sont pas homogénes parmi tous les
intervenants, frappent plus lourdement les
transactions moins conséquentes. Ceci favorise 1la
distribution de dividendes puisqu'elle permet de les

contourner.
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Les travaux théoriques, tant ceux qui se
penchent sur 1l'aspect de 1l'information asymétrique
avec émission de signaux que ceux qui considérent la
taxation, les problemes d'agence et les colts de
transactions, nous éclairent sur la motivation qui
incitent les firmes & distribuer des dividendes. La
combinaison de ces théories comme éléments de
réponse a la guestion des dividendes est
convainquante et Jjustifie <cette distribution sous
forme numéraire. On est méme porté a se poser la
question inverse: pourquoi certaines firmes ne

payent-elles pas de dividendes?

Les travaux de Christie sont intéressants a cet
égard car 1ls nous permettent de visualiser la
nature du probleéeme. Ses graphiques décrivent le
pourcentage ainsi que la taille des firmes du NYSE
qui ne paient pas de dividendes selon des critéres
qu'il définit. On se rend compte que dans 1la
période d'aprés guerre (1945), en moyenne, seulement
cing pourcent des firmes sont dans la catégorie des

firmes qui n'ont pas payé de dividendes depuis leur
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adhésion au NYSE, On se rend également compte gue

la taille joue un rd6le important.

Lorsqu'on combine les avantages et les
inconvénients des différentes théories avancées, on
en vient a la conclusion que dans un marché
imparfait, la valeur de la firme se trouve & étre
maximisée lorsqu'il y a distribution de dividendes.
Les colUts d'agence et l'asymétrie de 1l'information,
quili sont particuliers a la firme, viennent compenser
la pénalité fiscale des dividendes. Plus la
propriété de la firme est diffuse, parmi un grand
nombre d'actionnaires, plus elle a des problémes
d'agence et d'information asymétrique. Ce colit plus
élevé Jjustifiera wune distribution plus importante
des profits sous forme de dividendes. Par contre,
une firme contrdlée par un petit nombre
d'actionnaires n'est pas sujette aux colts d'agence
et a l'asymétrie d'information et ne pourra
Justifier les colts d'une distribution de

dividendes.

De la méme facon, on peut dire que lorsqgue les

fluctuations des profits d'une firme d'une période a
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l'autre sont importantes, c'est-a-dire une variance
plus élevée, la capacité des dividendes de signaler
de l'information sera réduite. Cela aura pour effet
de réduire les problémes d'agence entre agents et
mandants et d'augmenter les colts de banqueroute.
Cette situation implique que les avantages de
signaler sont d'une part réduits et les colts
d'agence le sont aussi, alors que les colts de
banqueroute augmentent, de sorte qu'un équilibre de
distribution des dividendes s'établira & un niveau
plus bas. C'est en fait ce qui est observé dans le
cas de firmes qui connaissent des fluctuations

importantes de leurs profits.

Notons également que les dividendes, en tant que
signaux, sont souvent pris hors contexte car on ne
peut faire abstraction des profits et des autres

facteurs de 1la politique financiére de 1la firme.

Qu'il s'agisse des emprunts, de l'"émission
d'actions, des lignes de crédits, des niveaux
d'inventaires, des comptes payables ou de toutes

autres obligations que la firme a contractées, la
valeur des dividendes comme moyen de signalisation

en dépend.
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Au dela des politiques des dividendes des firmes
prises individuellement, il y a également un aspect
qui n'a pas été abordé, mais qui influence ces
politigues: ce sont les considérations
macroéconomiques. Il est intéressant de remarquer
que le nombre de firmes qui payent des dividendes
varie avec les <conditions macroéconomiques. En
temps de crise le nombre de firmes qui ne payent pas
de dividendes augmente de fagon importante alors que
leur nombre diminue en périodes de prospérité
économique. Le comportement de la firme est
probablement influencé par un effet d'entrainement
et réagit selon une dynamique qui n'est pas
nécessairement celui dicté par des régles
microéconomiques. Merton et Marsh* [1987] qui ont
développé un modéle aggrégé du marché boursier
concluent que les dividendes aggrégés se comportent
comme un "error-correction model" oUu les changements
des dividendes suivent ceux des prix des actions de
la période précédente. Ils prétendent que leur
modéle se compare favorablement aux modeles de
Lintner, Fama et Babiak et autres. Il présente

également l'avantage de pouvoir prédire les
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changements futurs des dividendes basés sur les prix
retardés d'une période, ce que les autres modéles ne
peuvent prétendre puisqu'ils utilisent les profits

contemporains.

Cette considération macroéconomique entre donc
dans 1l'élaboration des politiques de dividendes. Le
rendement du marché, ou plus directement 1l'évolution
des prix des actions, s'ajoute aux considérations
déja développées et suggére que les prix anticipent
les profits et que les dividendes suivent et
avalisent ces anticipations lorsqu'elles se

concrétisent.
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