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Résumé :

Le dividende est une composante fondamentale de la rentabilité qui permet d'une
part de fidéliser les actionnaires qui s'intéressent a un revenu éleve et, d'autre part,
de véhiculer I'information entre les dirigeants, les actionnaires, I'entreprise et le
marché. L'approche néoclassique des marchés en équilibre montre la neutralité de
la politique des dividendes. La théorie du signal considere le dividende comme un
outil de communication entre I'entreprise et son marché. La théorie des mandats
montre qu'en cas de conflits entre les actionnaires et les dirigeants, l'actionnaire
peut utiliser le dividende comme une arme stratégique pour discipliner les
dirigeants et les forcer a prendre en compte ses intéréts.

Malgré la disponibilité d'une litérature théorique et empirique abondante relative a
la politique de dividendes, certaines questions n‘admettent pas encore de réponses
définitives. Par exemple, comment les dirigeants établissent le montant du
dividende et existe-t-il une politique optimale du dividende. Cet article présente
une revue de la litérature sur ce theme et étudie les apports des différents courants
de pensée. Il présente une génaralisation du modele de Merton et March (1987) en
prenant explicitement en considération les co(ts d’information.

Mots-clés : politique de dividendes, problématique du dividende, les modéles de
signal, I'hypothése des flux libres de trésorerie, les colts d’information.

Abstract :

One of the central questions in corporate finance is whether investors prefer to
receive their payouts from corporations in the form of cash dividends or as capital
gains. We know that most firms pay dividends, even though doing so is costly in
various ways. And we know that the market reaction to dividend changes implies
that dividends are good, and more is better. It is not surprising, then, that many
theories assume or imply that dividends provide information to the market.

Despite extensive theoretical and empirical research in dividend policy, we do not
have a conclusive answer to the questions of how investors value cash dividends
and how managers look for an optimal dividend policy. In this paper, we present a
survey of the literature regarding the basic results and issues in the optimal
dividend policy. We also generalise the model of Merton and March (1987) to
account for the effects of information costs.

Key words : dividend policy, dividend puzzle, signaling models, free-cash-flow
hypothesis, information costs
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L'objectif d'une société dans une économie de marché est la création de la richesse
par la maximisation de la valeur des fonds propres. Cet objectif est vérifié lorsque
les dirigeants agissent dans l'intérét des actionnaires. La distribution de dividendes
réduit la trésorerie disponible et affecte I'autofinancement. Dans ce cas, s'il existe
une politique optimale de distribution de dividendes, elle doit contribuer a la
maximisation de la richesse des actionnaires. Comme la valeur de la sociéte
dépend de ses flux anticipés et du risque de son activité, il est improbable que les
gestionnaires puissent créer une richesse supplémentaire en effectuant une
répartition judicieuse du bénéfice entre les réserves et les dividendes. Ce résultat
montre la neutralité de la politique des dividendes. Il est identique a celui de
Modigliani et Miller pour I'étude de la structure du capital en I'absence d'imp6t.

L'imp6t personnel sur les dividendes est & l'origine de l'effet clientele. Cet effet
montre que les actions qui présentent un dividende élevé sont préferées par les
investisseurs faiblement imposés et vice-versa. Au dela de ces résultats pertinents
de l'approche néoclassique des marchés en équilibre, plusieurs théories sont
proposées pour répondre a la problématique du dividende.

La théorie du signal présente une explication séduisante en montrant que le
dividende est un outil de communication extrémement puissant entre I'entreprise et
son marché. Ce signal implique un co(t de sanction des dirigeants en cas de
communication d'une fausse information au marché. Comme l'information entre
I'entreprise et son marché est parfois imparfaite, le dividende constitue un signal
approprié des flux de liquidités futurs de I'entreprise.

Quelle est la stratégie de I'entreprise en matiére de distribution de dividendes ?
Quelle est la meilleure répartition des bénéfices entre autofinancement et
dividendes ?

L'objectif de la maximisation de la richesse des actionnaires permet-il d'expliquer
les décisions financieres en matiére de politique de dividendes dans la nouvelle
vision de I'entreprise ?

Cet article présente les principales approches adoptées lors de I'analyse de la
politique optimale des dividendes et integre explicitement en considération les
effets des colts d’information.



La premiére section pose la problématique et résume les différentes politiques de
dividendes observees. Elle étudie les facteurs qui agissent sur la décision de
distribution du dividende. La deuxiéme section analyse le contenu informatif des
dividendes. La troisieme section passe en revue les principaux travaux qui
expliquent la politique du dividende dans le contexte des theories du signal et de
I'agence. La quatrieme section présente les modéles de Lintner (1956, 1962), de
Merton (1987), de Merton et Marsh (1987) pour I'évolution du dividende du
marché. Elle propose également une généralisation de ces modéles pour prendre
en considération les codts d’information.

1. LAPOLITIQUE OPTIMALE DU DIVIDENDE : LA CONTROVERSE

Cette section présente la problématique du choix de la politique de dividende
appropriée a la lumiére des récents développements théoriques et de I'observation
des politiques de dividendes adoptées par les entreprises.

1.1. LAPROBLEMATIQUE

D'un point de vue conceptuel, la politique de dividendes demeure toujours un sujet
de controverse. Black (1976) désigne par dividend puzzle, I'absence d'une solution
relative au choix d'une politique appropriée. Ce probleme émane des résultats de
Modigliani et Miller (1961) qui montrent que la politique des dividendes n'a aucun
impact sur la valeur de la société et sur son colt de capital. Dans la mesure ou les
investisseurs disposent de la possibilite d'acheter et de vendre les actions d'une
société sur un marché, pour obtenir les résultats qu'ils désirent, la rentabilité
espérée est indépendante de la facon dont les sociétés payent les dividendes et
effectuent les émissions d'actions. Par consequent, la valeur boursiere de la société
n'est pas affectee par les changements dans les montants des dividendes distribués.

La position de Modigliani et Miller (1961) ne fait pas l'unanimité. Lorsque les
investisseurs préferent un dividende plus important, Gordon (1959), (1978) et
Lintner (1962) avancent que la politique des dividendes affecte le colt du capital
de la société. Pour une exposé de ces concepts de référence, le lecteur peut
consulter les ouvrages de Bellalah (1998). Ce résultat est modifié lorsque la
fiscalité est prise en considération. Litzenberger et Ramaswamy (1979), Poterba et
Summers (1986,1987) montrent que I'imp6t personnel et I'imp6t sur les sociétés
font que le codt de capital d'une société soit affecté par la politique des dividendes.
En effet, lorsque les investisseurs préférent les plus-values au dividende, une
distribution plus importante du dividende peut augmenter le colt du capital de la
société. En revanche, les travaux empiriques de Black et Scholes (1974), Miller et



Scholes (1978), Hess (1981), Eades, Hess et Kim (1985) montrent que la fiscalité
n'affecte pas le colt du capital.

Easterbrook (1981, 1984) explique la politique du dividende dans le contexte de
théorie de l'agence. Statman (1985) utilise les théories du comportement des
individus et des choix pour montrer que les investisseurs préférent recevoir des
dividendes méme en présence d'un impot éleve.

Bhattacharya (1979), Miller et Rock (1985), John et Williams (1985) utilisent la
théorie du signal pour développer l'idée du "contenu informatif" du dividende.
Hakanson (1982) propose des conditions générales d'équilibre pour montrer
l'augmentation de la richesse des investisseurs lorsque le dividende est utilise
comme un signal pour la valeur de la sociéte. En étudiant le contenu informatif du
dividende, Modigliani et Miller constatent que la politique des dividendes peut
affecter la valeur de la société. Ce résultat est particulierement vrai lorsque les
dividendes portent sur une information nouvelle “inconnue™ par le marché.

La controverse concernant les différentes théories normatives du dividende n'est
probablement pas surprenante a la lumiére des travaux empiriques fondés sur les
théories positivistes, modélisant I'évolution des dividendes. Le prototype de ces
modeles, est celui de Lintner (1956), fondé sur des questionnaires qui portent sur
la politique de dividendes adoptée par les dirigeants des entreprises. Un modele
similaire est proposé par Fisher et Jordan (1987). Ce dernier modele est fondé sur
I'nypothése du revenu permanent de Friedman. Les questionnaires de Lintner
montrent que les politiqgues de dividendes des sociétés sont tres variées.
Néanmoins, il existe des dénominateurs communs dans les réponses a l'ensemble
des questionnaires.

1.2. LES PRATIQUES DE LA DISTRIBUTION DES DIVIDENDES

La politique de distribution de dividendes peut étre appréhendée a la lumiére d'une
confrontation entre les suggestions théoriques et les pratiques des sociétes.

1.2.1. LADISTRIBUTION DE LA TOTALITE DES BENEFICES

Rubner (1966) suggere une distribution de la totalité des bénéfices sous forme de
dividendes. Sa suggestion est fondée sur le fait que les actionnaires préféerent
recevoir "plus” de dividendes "a moins" de dividendes. En pratique, les sociétés
n'adoptent pas cette stratégie car elles ne sont encouragées ni par la fiscalité, ni par
les actionnaires. La raison en est que d'une part, la distribution de dividendes
affecte considérablement Il'autofinancement de la société et d'autre part, les taux
d'imposition des plus-values sont souvent plus élevés que ceux des coupons.



1.2.2. LAPOLITIQUE RESIDUELLE DES DIVIDENDES

Dans la mesure ou la société n'adopte que les projets rentables, ayant une valeur
actualisée nette positive, tout bénefice supplémentaire doit étre distribué sous
forme de dividendes : c'est I'approche d'un dividende résiduel. En pratique, cette
politique n'est pas suivie par les dirigeants puisqu'en géneral, les sociétés optent
pour une politique caractérisée par une augmentation au cours du temps du
bénefice par action, de facon a ce que le dividende par action soit moins variable
que le bénéfice par action.

Le comportement des sociétés en matiere de distribution montre que le dividende
augmente en général avec un "retard de phase” d'une période par rapport a la
hausse du bénéfice. Ce résultat signifie que la société n'augmente son dividende,
qu'apres avoir realisé des résultats plus élevés. La hausse des dividendes apparait
au cours de I'exercice qui suit immédiatement l'augmentation du résultat, avec un
certain retard. Cette information permet au marché financier danticiper les
bénéfices futurs de I'entreprise. Il semble que le dividende constitue la variable
fondamentale de décision et qu'il représente un résidu. Les societés adoptent
souvent un ratio de distribution constant dans lequel le dividende représente un
pourcentage donné des bénéfices. Ce comportement n'est pas cohérent avec la
politique résiduelle puisqu'on observe, en pratique, que les sociétés continuent a
distribuer les dividendes, méme lorsqu'elles augmentent leurs endettements.

1.2.3. L'"ABSENCE DE DISTRIBUTION DE DIVIDENDES

Clarkson et Elliot (1966) avancent que le dividende constitue un "luxe" que ni les
sociéteés, ni les actionnaires ne peuvent se permettre. En pratique, quels que soient
les mérites de cette approche, il est rare de voir les sociétés retenir la totalité des
bénéfices en réserves sans distribuer de dividendes.

1.2.4. LAPOLITIQUE D'UN DIVIDENDE STABLE

En rejetant I'hypothese d'une distribution de 100% des bénéfices sous forme de
dividendes et celle de la rétention de la totalite des bénéfices, les chercheurs
observent que les sociétés attribuent une importance considérable aux dividendes
de lI'année précédente. Ces résultats laissent a croire que les sociétés ont tendance a
suivre un ratio de distribution relativement stable a long terme.

Lintner (1956) montre que les dividendes sont reliés au bénéfice a long terme et
que les sociétés suivent un ratio de dividendes “cible”. 1l constate aussi que les
dirigeants des sociétés accordent beaucoup d'importance aux variations du
dividende par rapport a I'annee précédente. Il semble aussi que les dirigeants



utilisent le dividende comme "signal™ des perspectives de croissance de la société
et qu'il présente un contenu informationnel.

1.3. LES FACTEURS QUI INFLUENCENT LA POLITIQUE DES
DIVIDENDES

Modigliani et Miller (1961) montrent que les actionnaires sont indifférents a
I'égard de la politique de dividendes adoptée par la société dans un marché parfait,
lorsque les dividendes sont imposés au méme taux que les plus-values. Néanmoins,
lorsque les dividendes sont imposés a un taux supérieur a celui des plus-values, ils
estiment qu'il est préférable pour la société de racheter ses actions au lieu de
distribuer des dividendes.

Graham et Dodd (1951) expliquent que les sociétés distribuent les dividendes
parce que les actionnaires preférent recevoir un dollar de dividende “certain™ au
lieu de le conserver pour l'autofinancement. Black et Scholes (1974) proposent
I'effet clientéle dans I'explication de la politique de dividendes, en plus des taux
d'imposition des dividendes et des plus-values. Cet effet révéle que I'imposition
des dividendes a un taux plus élevé que les plus-values n'est pas vérifiée pour tous
les investisseurs. Ainsi si la société pratique des politiques de dividendes en
fonction des "désirs" de ses actionnaires, cette opération ne modifie pas sa valeur.

Miller et Scholes (1981) montrent que les investisseurs peuvent utiliser des
"astuces™" afin d'éviter I'impét sur les dividendes. La validation empirique de la
relation entre la politique de dividendes, I'impot et la valeur de la société est
nuancée. Ce résultat est fondé sur les travaux de Miller et Scholes (1978),
(1981),(1988) et Litzenberger et Ramaswamy (1979). Néanmoins, un ajustement
de I'effet "clientele™ est possible lorsque les sociétés modifient leurs politiques de
dividendes. La politique de dividendes semble dépendre d'un ensemble de facteurs
dont chacun exerce une certaine influence sur la décision de distribuer des
dividendes.

Le facteur informationnel : l'influence du facteur informationnel permet de
répondre aux questions suivantes :

Quelle est la politique de distribution des dividendes dans le passé ?

Quelle information sur les cash-flows la société désire-t-elle communiquer au
marché ?

Le ratio de distribution cible
Quel est le ratio de distribution des dividendes a long terme que se fixe les
dirigeants ?

L'effet clientéle



Est-ce que les actionnaires de la société font partie de la classe des investisseurs
peu imposables, trés imposables ou non imposables ?
Est-ce que les actionnaires préferent les dividendes ou la plus-value ?

Les anticipations du marché
Quel est le taux de distribution des dividendes habituel de la société ?
Quel est le pourcentage de dividendes dans les benéfices ?

Les nouvelles opportunités d'investissement

Quelles sont les opportunités d'investissement de la société sur le moyen et le
long terme ?

Est-il possible d'isoler la décision d'investissement de celle du financement ?

La structure financiére

Dans quelle proportion peut-on substituer la dette aux capitaux propres ?

Quel est le ratio d'endettement optimal de la société ?

Comment la distribution des dividendes affecte-t-elle la répartition entre les dettes
et les capitaux propres ?

Les clauses restrictives
Existe-t-il des clauses dans les contrats d'émission (d'actions ou d'obligations) de la
société lui imposant des restrictions sur la distribution des dividendes ?

Les considérations fiscales
Quel est le taux d'imposition de la société ?
Quel est le taux d'imposition des actionnaires ?

Les opérations de prise de contrble
Existe-t-il un besoin pour émettre de nouvelles actions ?
Si oui, quel est I'effet d'une telle émission sur le contrdle de la société ?

Les réponses sont analysées par référence aux développements récents relatifs a la
politique des dividendes.

2. LE DIVIDENDE ET LA THEORIE DE L'INFORMATION

Les changements de la politique des dividendes communiquent une information
aux investisseurs et aux marchés financiers.

2.1. LE ROLE INFORMATIONNEL DES DIVIDENDES
L'idée d'un réle informationnel du dividende est apparue initialement dans I'étude

de Lintner (1956), qui montre que les sociétés n‘augmentent les dividendes que
lorsque les dirigeants constatent un hausse réguliére des résultats. En 1961,



Modigliani et Miller montrent explicitement que les dividendes communiquent une
certaine information en présence d'un marché incomplet. Comme l'ont montré
Miller et Rock (1985), a travers les emplois et les ressources de fonds, la décision
du dividende peut réveler au marché I'état actuel des résultats de I'entreprise. Cette
analyse est prolongée ultérieurement par Bhattacharya (1979), Miller et Rock
(1985), John et williams (1985), etc dans des modéles d'asymétrie d'information.
Dans ces modeles, les changements de dividendes représentent des signaux directs
émis par les dirigeants au marché concernant les résultats de la société dans
I'avenir.

L'augmentation du dividende est une bonne nouvelle pour I'évolution des bénéfices
futurs de la société. Elle informe le marché d'une hauuse en moyenne des résultats
anticipés par rapport a I'année précédente. Si cette information n'est pas anticipée
par le marché, I'annonce conduit a une hausse des cours. Ce résultat indigue que la
variation des cours ne résulte pas du montant des dividendes mais plutbt de
I'information reliée aux perspectives de croissance des résultats de la sociéte. Le
graphique 1 représente I'effet de I'annonce du dividende sur la valeur boursiére des
capitaux propres.

Graphique 1
Effet de I'annonce du dividende sur la valeur de I'action
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En revanche, la diminution des dividendes est une mauvaise nouvelle puisque la
valeur de la société est fonction de ses résultats éeconomiques futurs. Lorsqu'on
s'attend a un dividende plus faible (important), la valeur boursiere des actions
baisse (augmente). Si I'entreprise décide de suspendre le dividende au cours d'un
exercice comptable donné, cette information fait baisser la valeur des actions.

Dans le contexte d'un marché efficient, la décision d'annonce d'une distribution de
dividendes est anticipee par les actionnaires. Dans la mesure ou le dividende est
anticipé, les cours ne réagissent pas a la date d'annonce. En revanche, lorsque le



dividende annoncé est supeérieur (inférieur) au dividende anticipe, les investisseurs
révisent leurs anticipations et les cours réagissent instantanément a la hausse (la
baisse).

Si I'annonce de changement de la politique de dividende affecte la valeur de la
société, alors comment ces modifications affectent la valeur de I'entreprise ?
Autrement dit, quelle est la nature de I'information véhiculée au marcheé suite a un
changement de la politique du dividende ?

La premiére explication est I'hypohtése de signal par les cash-flows proposée par
Bhattacharya (1979), John et williams (1985), Kalay (1980) et Miller et Rock
(1985). Ces modeles montrent que le dividende "informe™ le marché des cash-
flows présent et (ou) futurs.

La deuxieme explication est fondée sur I'hypothese du free-cash flow de Jensen
(1986). Selon cette hypothese, les dirigeants qui disposent d'une trésorerie
importante n‘hésitent pas a l'investir a un codt inférieur au colt du capital. Ces
derniers, préférent conserver dans l'organisation cette trésorerie au lieu de la
ditribuer aux actionnaires, etc.

Lang et Litzenberger  (1989) constatent que I'hypothese de free-cash-flow
explique mieux que celle du signal la réaction des cours boursiers aux variations
des dividendes. L'annonce de dividende affecte significativement les cours
boursiers lorsque les dividendes agissent sur le niveau des cash-flows diponibles
pour un investissement non rentable. Ce résultat provient du fait qu'une
augmentation du dividende réduit les motivations des dirigeants a surinvestir et
gu'une baisse du dividende accentue la politique de surinvestissement. Ainsi, le
contenu informationnel du dividende dépend de I'importance des conflits d'agence
et du probleme de surinvestissement.

Lang et Litzenberger (1989) montrent qu'une réaction significative des cours
boursiers s'observe uniguement lorsque les changements du dividende affectent les
anticipations des investisseurs concernant les opportunités d'investissement non
rentables dans l'avenir. Cette interprétation de I'hypothése du free cash-flow
indique que la réaction des cours aux changements des dividendes offre une
information concernant les stratégies des dirigeants.

La différence entre I'hypothése de signal des cash-flows et I'interprétation de Lang
et Litzenbrger (1989) de I'hypothese de free-cash-flow est la suivante : les
variations des dividendes sous I'hypothése de signal offrent une information
concernant la situation présente et (ou) future de l'entreprise, alors que pour
I'nypothése du free-cash-flow les modifications des dividendes reflétent une
mauvaise allocation des ressources.



2.2. LE CONTENU INFORMATIF DU DIVIDENDE

La proposition de Modigliani et Miller (1961) selon laquelle la politique des
dividendes n'affecte pas la valeur de la sociéte a été suivie par une série de travaux
portant a la fois sur les effets de la fiscalité, le contenu informatif, le signal par le
dividende, I'effet taille et I'effet clientele.

Lorsque I'impdt sur la plus-value est inférieur aux dividendes, Brennan (1971),
Litzenberger et Ramaswamy (1979) ont proposé une relation linéaire entre
l'augmentation du taux de rentabilité exigé sur les actions et le taux de rendement
des dividendes. Ce résultat est avancé dans le contexte de deux versions différentes
du modele d'équilibre des actifs financiers en présence d'impét.

Black et Scholes (1974) ainsi que Miller et Scholes (1978) montrent qu'il n'existe
aucune relation entre le taux de rentabilité des actions et le rendement des
dividendes. Modigliani et Miller (1961) ainsi que Black et Scholes (1974), pensent
que pour des raisons fiscales ou institutionnelles, certains investisseurs préferent le
dividende a la plus-value. En conséquence, les sociétés doivent satisfaire les
demandes de leurs clients, d'une facon marginale jusqu'a ce gu'aucune société ne
puisse augmenter sa valeur, en modifiant son taux de distribution.

L'alternative proposée par Litzenberger et Ramaswamy (1979) suggére que les
restrictions sur les ventes a découvert font que I'effet clientéle implique une
relation non linéaire entre la rentabilité des actions et le rendement des dividendes.
Cette relation refléte une faible prime par unité de rendement des dividendes pour
les actions donnant lieu a un rendement éleve et une prime élevée par unité de
rendement pour les actions offrant un rendement faible. En somme, il semble qu'il
n'existe aucun consensus sur I'hypothése de l'effet clientéle (Le lecteur peut
consulter a ce sujet les travaux de Elton et Gruber (1970), Kalay (1982), Blume
(1980), Hess (1982), Keim (1985) et Miller (1988)).

Selon Modigliani et Miller (1964), le contenu informationnel du dividende
explique les variations des cours a la suite de I'annonce de l'information. Dans la
mesure ou les dirigeants sont retissants quant a la réduction ou la suspension des
dividendes, ils n‘augmentent le taux de distribution que dans le cas ou ils estiment
pouvoir le conserver dans I'avenir.

Heinkel (1982, 1986) et Bhattacharya (1979) utilisent I'équilibre de signal pour
montrer que le co(t de dissuasion de la société en cas de non paiement des
dividendes ou d'annonces d' informations “erronées"” constitue un signal crédible
pour révéler au marche l'information relative a la situation réelle de I'entreprise.



Les résultats des études concernant les relations entre I'information et les tests de
I'effet clientéle et I'effet taille ne permettent pas de se prononcer sur la politique
optimale de dividendes. L'étude empirique de Bajaj et Vijh (1990) aboutit a des
conclusions intéressantes sur la période (1962-1987). L'echantillon a été
sélectionné en utilisant les mémes précautions adoptées par Eades, Hess et Kim
(1985), Aharony et Swary (1980) et Healy et Palepu (1988). En divisant
I'échantillon entre actions a rendements élevés et actions a faibles rendements, la
baisse du cours conséquente a une diminution des dividendes est en moyenne de
0,53% pour les actions a faibles rendements et de 2,57% pour le groupe d'actions a
rendements élevés. Les réactions des cours aux variations des dividendes sont plus
importantes et I'effet clientéle est plus prononceé pour les petites sociétés.

Cet effet, connue sous le nom de l'effet taille peut s'expliquer comme suit. Si une
faible quantité d'informations est révélée sur les sociétes de petites taille dans des
périodes autres que celles des dates d'annonces de dividendes, il est possible de
s'attendre a ce que I'annonce du changement des dividendes soit plus "informative"
pour les petites sociétés. Aussi, comme la plupart des sociétés de faibles tailles ont
des cours relativement bas, ceci expliquerait pourquoi la réaction du cours a
I'annonce du dividende est importante. Dans la mesure ou la négociation des
actions des societés de petites tailles exige des colts de transaction relativement
élevés, ceci expliquerait en partie I'effet taille. En somme, les deux conclusions
suivantes sont vérifiées :

- le contenu informatif du dividende rend difficile la mesure de l'effet du
rendement sur les taux de rentabilité des actions,
- le rendement affecte aussi la mesure du contenu informatif des dividendes.

Ces resultats montrent I'impossibilité de diviser la réaction des cours en une
composante associée a un "rendement surprise” et une autre liée a l'information
(sur les bénéfices anticipés) contenue dans I'annonce des dividendes.

Il convient de noter que l'idée d'une contenu informatif du dividende demeure
I'idée maitresse en finance d'entreprise. Neéanmoins, dans la derniere édition de
I'ouvrage de Brealey et Myers (1996) , le contenu informationnel des dividendes
est analysé uniquement dans une petite sous-section. Les auteurs résument I'étude
de Lintner (1956) et affirment que " We would expect managers to take future
prospects into account when setting the payments. And that is what we find. "

Quel est le fondement théorique de cette affirmation selon laquelle les dividendes
offrent une information concernant les cash-flows dans I'avenir ?



Il est clair que le marché interprete favorablement I'augmentation des dividendes,
mais, est-ce que les résultats augmentent effectivement dans I'avenir apres
l'augmentation des dividendes ?

Les réponses a cette question sont totalement contradictoires ( Le lecteur peut
consulter les études de Watts (1973), Gonedes (1978), Miller (1987), Benzarti,
Michaely et Thaler (1997)), etc.

Miller (1987) résume les résultats des études empiriques comme suit " ... dividends
are better described as lagging earnings than as leading earnings.".

L'étude de Benzarti, Michaely et Thaler (1997) ne confirme pas I'idée selon
laguelle les changements de dividendes révélent une information concernant les
résultats futurs de I'entreprise. Ce résultat confirme celui de Watts (1973) et
montre la présence d'une relation forte entre les résultats historiques et les
changements de dividendes. En revanche, la suspension des dividendes peut
signaler une augmentation des résultats dans I'avenir. A ce stade d'analyse, il est
possible d'affirmer que le modele de Lintner demeure la "meilleure™ description de
la politique des dividendes.

3. LES MODELES DU SIGNAL AVEC LES DIVIDENDES ET
L'INVESTISSEMENT

Un modele de signal est un modéle dans lequel la société utilise les dividendes,
l'investissement ou la dette pour révéler au marché son état "de santé". A chaque
"signal™ est associé un co(t, le colt du signal qui pénalise la société lorsqu'elle
transmet une fausse information au marche.

3.1. LES MODELES DU SIGNAL ET LES DIVIDENDES

Depuis la publication de l'article de Bhattacharya (1979), les problemes de
signaling avec les dividendes, I'investissement et la dette ont attiré I'attention des
universitaires. Dans ce contexte, la politique du dividende nécessite des réponses
aux questions suivantes.

Pourquoi les sociétés distribuent-elles les dividendes en émettent simultanément
des actions ?

Pourquoi les sociétés en stade de maturité distribuent-elles apparemment plus de
dividendes que les nouvelles sociétés ?

Pourquoi certains investisseurs qui préferent la liquidité et la trésorerie (les
retraités par exemple) détiennent-ils des actions (malgré le taux d'imposition élevé
des dividendes) ?



Les dividendes constituent-ils un signal suffisant pour révéler I'information privée
au marche au méme titre que les états financiers et comptables de I'entreprise ?

Les conflits d'intérét entre les dirigeants, les actionnaires et les obligataires
expliquent-ils les montants des dividendes distribués?

Ross (1977), Bhattacharya (1979), Hakansson (1982) ont utilisé la théorie du
signal pour expliquer la politique du dividende. Dans la mesure ou les dirigeants
disposent d'une meilleure information sur les résultats de la société, le dividende
est utilisé pour signaler I'état de la situation financiére future de la société. L'idée
est confirmée partiellement dans les travaux empiriques d'Asquith et Mullins
(1986) et Ofer et Siegel (1987). Ces travaux montrent d'une part un impact positif
sur les cours a la suite de I'annonce d'une distribution de dividendes et d'autre part,
une corrélation positive entre les changements non anticipés des dividendes et les
changements dans les prévisions des bénéfices effectuées par les analystes
financiers.

Dans le modele de signal de Bhattacharya (1979), les dirigeants sont considérés
comme des informés, insiders, puisqu'ils connaissent la situation réelle de la
société. lls distribuent des dividendes et ne procedent pas a des opérations de
rachat d'actions. Le dividende distribué maximise la richesse des actionnaires. Les
investisseurs évaluent correctement la société dans un marché concurrentiel.
Lorsque les résultats de la société sont insuffisants pour la distribution du
dividende “promis”, la société peut emprunter pour distribuer les dividendes.
Toutefois, elle est pénalisee puisqu'elle subit un colt pour I'opération d'emprunt.

D'un point de vue technique, le colt de transaction est asymétrique dans la mesure
ou I'excés de résultat de I'entreprise par rapport au dividende “promis™ ne génere
aucun revenu alors que l'insuffisance du résultat implique un codt. En plus de ce
colt de transaction asymétrique, le modele de signal de Bhattacharya refléte
I'imp0t personnel (proportionnel) sur les dividendes, puisqu'un taux d'imposition
élevé est associé a un dividende "optimal” moins important.

Le modele de John et Williams (1985) utilise les dividendes pour signaler la valeur
de la société. Si la demande de trésorerie au sein de la société est supérieure a
l'autofinancement, les dirigeants distribuent des dividendes. Ce dernier révele aux
investisseurs la valeur de la société, donnée par la valeur actualisée de ses cash-
flows anticipés. Dans ce modeéle d'équilibre avec signal, le colt de "dissuasion™ est
I'impdt proportionnel sur les dividendes. Ce codt doit étre suffisamment dissuasif
pour obliger les dirigeants a communiquer I'information réelle sur la société.

Lors de la distribution des dividendes, certaines sociétés decident d'émettre en
méme temps des actions. Ces dividendes peuvent augmenter le cours boursier du



titre et profitent aux actionnaires existants dans la perspective ou la société décide
de vendre des actions a des nouveaux investisseurs.

Dans I'équilibre de signal de John et Williams (1985), les sociétés disposant d'une
"bonne™ information relative a la situation réelle de l'activité, distribuent d'une
facon optimale plus de dividendes. Toutes choses étant égales par ailleurs, elles
recoivent des prix plus éleves pour la vente de leurs actions. Dans ce modeéle et
celui de Bhattacharya, le dividende est colteux par rapport au rachat d'actions
puisque le taux d'imposition du dividende est supposé étre supérieur a celui de la
plus-value. Ces deux modeles expliquent aussi la réaction "positive" du cours
boursier consécutive a lI'annonce d'un paiement du dividende. L'annonce d'une
augmentation du montant du dividende a distribuer en cours d'année, (par rapport a
I'année précedente), conduit généralement a une hausse du cours du titre.

Easterbrook (1984) montre que le dividende contribue a la résolution partielle des
problémes d'agence. Dans son modele, les actionnaires ne peuvent exercer un
contréle effectif sur les dirigeants, que lorsque ceux-ci achétent des actions dans la
société. En effet, lorsque les dirigeants détiennent des parts dans la société, ils sont
incités a agir dans l'intérét des actionnaires.

3.2. LES MODELES DU SIGNAL ET L'INVESTISSEMENT

Les sociétés peuvent signaler au marché financier qu'elles sont en "bonne santé" en
agissant sur le montant alloué a l'investissement dans des projets rentables. Le
modele de Miller et Rock (1985) est fondeé sur les hypotheses suivantes :

- les investisseurs n'observent pas les résultats des sociétés;

- les sociétes disposent d'opportunités d'investissement identiques;

- les sociétés empruntent au taux d'intérét sans risque;

- les taux d'imposition des dividendes et de la plus-value sont identiques, pour tous
les individus.

Cette derniére hypothése implique que le dividende et le rachat d'obligations sont
des substituts parfaits. En conséquence, les dirigeants peuvent se signaler en
distribuant de la trésorerie, en réalisant un équilibre entre les emplois et les
ressources et en modulant I'investissement en fonction des paiements effectués. En
particulier, les dirigeants des sociétés ayant des cash-flows importants peuvent
distribuer relativement plus de trésorerie et consacrent un faible montant a
I'investissement. Si les sociétés disposant d'un résultat faible imitent les autres
sociétes, un équilibre de signal s'établit dans lequel la distribution de trésorerie
révele au marché les résultats. Dans ce modeéle, certaines sociétés n'adoptent pas
des projets ayant une valeur actualisée nette positive; c'est le probleme du sous-
investissement.



John et Kalay (1985) étudient un autre aspect du signal avec l'investissement. En
pratique, les émissions obligataires comportent souvent des clauses restrictives sur
la distribution des dividendes et le rachat des actions qui obligent la société a
conserver un niveau minimum d'investissement. Les dirigeants des sociétes ayant
des projets rentables peuvent choisir de limiter davantage la distribution des
dividendes et le rachat des actions par comparaison aux dirigeants des sociétés
ayant moins d'opportunités d'investissement. Comme cette restriction est plus
colteuse pour les sociétés qui disposent de moins d'opportunités d'investissement,
cette situation conduit a un équilibre de signal. Dans cet équilibre, les dirigeants
révelent au marché la valeur réelle de la société, en effectuant des restrictions sur
les dividendes et les opérations de rachat d'actions.

La multiplicité des éléments utilisés comme signaux conduit aux questions
suivantes.

Pourquoi les dirigeants des entreprises utilisent-ils un "élément” plutdt qu'un autre
pour signaler I'état réel de la société ?

Pourquoi certaines entreprises utilisent-elles le dividende et d'autres
I'investissement pour signaler la valeur de la société?

Si les dirigeants cherchent a maximiser la richesse des actionnaires, les dividendes
existent dans I'équilibre de signal, uniquement, lorsqu'ils révelent au marché une
information privée crédible a un colt inférieur a celui du signal par
I'investissement seulement. L'utilisation du dividende et de l'investissement pour
signaler efficacement la qualité de la societé est étudiée par John et Williams
(1987). Le modele proposé montre qu'une société dans un stade de maturité, peut
rejeter d'une fagon irrationnelle un projet ayant une valeur actualisée nette (VAN)
positive, alors qu'une société en phase de croissance, peut adopter un projet ayant
une valeur actuelle négative.

L'annonce d'un dividende plus élevé augmente les cours des sociétés lorsque
I'investissement est constant. En revanche, lorsque le dividende est constant,
I'annonce d'une émission d'actions fait baisser les cours d'une société en phase de
maturité et augmente les cours d'une société en phase de croissance. Ce résultat est
confirmé empiriquement sur le marché ameéricain dans I'étude de Asquith et
Mullins (1983).

Lang et Litzenberger (1989) utilisent le Q de Tobin comme variable qui approxime
le probleme de surinvestissement et touvent des résultats qui confirment beaucoup
plus I'hypothese de free-cash flow que celle de signal par les cash-flows. Leur
étude montre la présence d'un écart entre les réactions des cours des sociétés qui
surinvestissent par rapport aux autres sociétés. En utilisant les prévisions des



analystes financiers, Lang et Litzenberger (1989) concluent que les dividendes
n'offrent aucune information concernant I'état futur des cash-flows des societes.

D'autres études testant la validité de I'nypothése du free-cash-flow contre celle du
signal par les cash-flows se sont particulierement intéressées aux effets des
opportunités d'investissement et du signal sur la réaction des cours boursiers.
Toutefois, les résultats sont mitigés puisque certaines études confirment la
premiere hypothése et d'autres soutiennent la seconde. L'étude de Yoon et Starks
(1995) montre que l'information relative a la politique d'invstissement n'est pas
révélée au marché au moment de lI'annonce du dividende. Elle montre également
gu'une hausse (baisse) du dividende est accompagnée par une augmentation
(réduction) de l'investissement dans la période de trois années consécutive a
I'annonce du dividende. L'étude touve également que les changements du
dividende sont accompagnés d'une révision des anticipations des bénéfices des
analystes financiers. Ces résultats sont beaucoup plus en concordance avec
I'nypothése de signal par les cash-flows que celle du free-cash flow dans
I'explication de la réaction des cours boursiers a I'annonce des changements des
dividendes.

3.3. LEDIVIDENDE ET LA THEORIE DE L'AGENCE

La politique des dividendes est aussi affectée par les probléemes d'agence entre les
dirigeants, les actionnaires et les créanciers de la sociéte.

Kalay (1982) montre que la distribution des dividendes en cas de difficultés
financieres peut contribuer a un transfert de richesse des créanciers vers les
actionnaires. Il analyse aussi la nature des clauses de protection insérées dans des
contrats d'émissions obligataires qui stipulent des restrictions sur la distribution des
dividendes.

Easterbrook (1984) montre que pour une politique d'investissement donnée, la
distribution des dividendes invite les dirigeants a chercher les fonds nécessaires
pour conserver la méme politique d'investissement. Les emprunts supplémentaires
nécessitent la mise en oeuvre d'une procédure d'audit et de révision dans la
société. Dans cet esprit, la distribution des dividendes constitue un mécanisme
implicite permettant aux actionnaires de contréler la gestion des dirigeants et de
savoir s'ils agissent dans I'intérét de la sociéte.

Lewellen (1981) montre que le ratio de distribution des dividendes est
positivement corrélé a l'intéressement total des dirigeants et que, leurs salaires
annuels, sont négativement associés a la valeur boursiére des actions. Ce résultat
sous-tend la présence d'une relation entre la distribution des dividendes et



I'intéressement des dirigeants. Lambert, Lanen et Larcker (1989) étudient
empiriguement la proposition de Lewellen en se posant la question suivante:

La rémunération des dirigeants sous la forme d'un contrat d'option sur les actions
de la société affecte-t-elle la politique des dividendes ?

Dans la mesure ou la réemunération se présente sous la forme d'une option d'achat
d'action de la société, le gérant est incité a réduire la distribution des dividendes
pour ne pas diminuer la valeur de son option. Les résultats empiriques utilisant le
modeéle de Marsh et Merton (1987) pour la prévision des dividendes, montrent
effectivement une réduction des dividendes distribués, suite a l'adoption par
certaines sociétés de ce type de rémunération. lls constatent aussi que tout
changement dans la rémunération des dirigeants peut les inciter a modifier la
politique de dividendes de la sociéte.

3.4. LA DISTRIBUTION DE DIVIDENDES, D'ACTIONS GRATUITES ET
LE SIGNAL

La distribution de dividendes sous la forme d'actions et I'augmentation du capital
par une distribution d'actions gratuites, multiplient le nombre d'actions dans le
capital sans influencer les parts de chaque actionnaire dans la société. Autrement
dit, le nombre d'actions est augmente pour le méme montant de capital. Dans la
mesure ou ces opérations n‘améliorent pas la richesse des actionnaires, la question
suivante s'impose.

Pourquoi les sociétés proceédent-elles a une distribution d'actions gratuites ou de
dividendes sous forme d'actions ?

Grinblat, Masulis et Titman, ci-aprés, GMT (1984), observent que I'annonce de ces
émissions augmente le cours des actions de la société initiant ces opeérations. Selon
GMT (1984), la reaction du cours a la hausse, montre que la société signale au
marché de bonnes informations relatives a ses bénéfices anticipes.

Baker et Gallagher (1980) montrent que la distribution d'actions gratuites permet a
la sociéte d'augmenter les transactions en bourse sur ses titres pour les ramener a
un niveau optimal. En étudiant un échantillon de societés distribuant des actions
gratuites, ils constatent que 94 % de I'échantillon confirme l'idée selon laquelle la
distribution d'actions gratuites conduit a des négociations optimales sur la valeur
boursiere des actions.

Woolridge et Chambers (1983) confirment le fait que la distribution d'actions
gratuites constitue un signal favorable sur les perspectives de la société. Copeland
et Weston (1989) suggérent que le facteur de division des actions dans une
augmentation du capital a titre gratuit, stock split, ( par exemple, distribuer deux



actions nouvelles contre une action détenue), s'effectue en fonction de
I'information privée des dirigeants concernant la valeur future de la société.

L'étude empirique de Mcnichols et Dravid (1990) indique que les sociéteés de
grandes tailles pratiquent la distribution gratuite d'actions afin d'atteindre un
certain volume de négociations. L'étude montre que les dirigeants utilisent leurs
informations privées sur les bénéfices anticipés pour établir le facteur de division
des actions dans une opération d'augmentation du capital par distribution d‘actions
gratuites.

3.5. LES LIMITES DES MODELES DE SIGNAL ET D'ASYMETRIE
D'INFORMATION

Les modeles de signal présentent souvent une caractéristique commune : la source
de lI'asymétrie d'information. Dans ces modeles les investisseurs sont imposés a un
taux identique et présentent les mémes préférence et demande pour la liquidité. En
pratique, les actionnaires ne sont pas homogenes, tant au niveau de l'imposition
gu'au niveau de la demande de trésorerie. En prenant en compte ces considerations,
on peut se poser les questions suivantes sur I'équilibre de signaling.

Est-ce que les investisseurs faiblement imposés et ayant une demande plus élevée
pour la liquidité achetent une quantité plus importante des actions (payant un
dividende plus élevé) a I'équilibre ?

Est-ce que les investisseurs fortement imposables et présentant une faible demande
pour la liquidité achetent, a I'équilibre, les actions des sociétés en phase de
croissance (payant un faible dividende) ?

Est-ce que les sociétés ayant atteint un stade de maturité offrent un dividende plus
important a I'équilibre ?

Pourquoi les dirigeants informés utilisent-ils les dividendes, l'investissement ou la
dette comme signaux s'il existe un autre mecanisme moins colteux pour révéler au
marché une information privée crédible ?

Il est vrai que les dividendes et l'investissement permettent la maximisation de la
richesse des actionnaires dans un équilibre de signaling, mais, ce résultat reste
subordonné au fait que les investisseurs ignorent d'autres informations pertinentes.
En pratique, les dirigeants détiennent une information privée relative a la
rentabilité des actifs et des projets et il existe des combinaisons du dividende, de la
dette et de l'investissement qui peuvent révéler au marché l'information privee.
Cette remarque suggeére l'orientation de la recherche vers des modeles de signal
multidimensionnel a plusieurs facteurs. Toutefois, avant de clGturer cette section,
les questions suivantes s'imposent.

Quelle est I'évolution réelle des dividendes distribués par les sociétés ?



Les modeles d'évolution des dividendes confirment-ils les développements
théoriques récents concernant les politiques de dividendes des sociétés ?

Les réponses a ces questions sont abordés dans la section suivante.

4. ETUDE COMPARATIVE DES MODELES D'EVOLUTION DES
DIVIDENDES ET PRISE EN COMPTE DES COUTS D’INFORMATION

Cette étude porte fondamentalement sur les résultats du modele de Lintner (1956)
pour une société donnée et le modele de Merton et March (1987) pour les
dividendes de I'ensemble des entreprises. Ce modele est prolongé pour prendre en
compte les colts d’information a la lumiére des travaux de Merton (1987). Nous
rappelons d’abord I’étude de Lintner (1966) et le modéle de Merton (1987) et nous
présentons ensuite un prolongement du modele de Merton et March (1987).

4.1. Le modele de Lintner

Le questionnaire réalisé par Lintner (1956) avec 28 equipes de directions
d'entreprises américaines a permis de dégager les conclusions suivantes relatives
aux politiques de dividendes. Les dirigeants s'intéressent beaucoup plus au taux de
distribution gu'au montant du dividende. La plupart des dirigeants évitent de
changer ce taux si ils sont incertains de le conserver sur le moyen et le long terme.
Les exigences de la politique d'investissement n'influencent pas en genéral la
politique de distribution des dividendes. Ces constatations montrent que les
dirigeants tentent d'établir une certaine relation entre le taux de distribution des
dividendes et les bénefices. Lintner (1956) suggere I'équation suivante pour la
description de I'évolution des dividendes :
*Dy = a; + ci(Dfiy - D) + Uy 1)

avec :
«D; : lavariation du dividende i, a l'instant t,

a;; une constante,

c; : un parametre d'ajustement qui tend a rappeler le ratio de distribution "cible"

vers celui de I'année précédente,
D*;; : leratio de distribution cible ou encore de long terme,

Dt : leratio de distribution de I'annee précedente,
U: : unterme d'erreur, un bruit blanc qui est normalement distribue.

Les tests de Lintner sur la période 1918-1941, montrent que ce modele explique
environ 85% des variations des dividendes. La vitesse moyenne d'ajustement, (cj),
est de 30% par an et le ratio de distribution cible est de 50%. L'application du
modeéle de Lintner explique les variations du montant annuel des dividendes pour
plusieurs sociétés sur la période 1918-1941. Les résultats de Lintner sont



confirmeés dans les études empiriques de Fama et Babiak (1968), Petit (1972) et
Watts (1973).

D'un point de vue conceptuel, il convient de noter que I'évolution des dividendes
est souvent étudiée au plan micro-economique et non pas au niveau macro-
économique, (concernant le dividende agrégé pour toutes les sociétés). Cette
constatation est facile a comprendre puisque la question du dividende présente de
nombreuses implications spécifiques a la société qui disparaissent lorsqu'on étudie
I'agrégation du dividende pour toutes les sociétés. Par exemple, I'effet clientéle et
les considérations informationnelles sont difficilement applicables au dividende
agrégé de toutes les sociétés. (Le lecteur peut consulter a ce sujet les travaux de
Gonedes (1978) et Aharony et Swary (1980)).

L'identification des changements "anormaux™ dans la politique des dividendes
d'une société s'effectue par rapport a un modéle pour I'évolution d'un dividende
"normal™ ou de long terme. Il convient de préciser que le modéle de Lintner ignore
les dépendances “croisées" entre les différentes politiques de dividendes des
sociétés. C'est la raison pour laquelle, on doit s'attendre a ce que la société se réfere
a la politique de dividendes des autres sociétés, pour “calibrer” sa propre politique
et établir son ratio "cible" de distribution. En plus, les dépendances entre les
différentes politiques de dividendes peuvent avoir des implications sur la politique
des dividendes d'une societé donnée.

L'utilisation d'un modéle pour I'ensemble des valeurs du marché peut offrir une
meilleure estimation des changements anormaux dans le dividende. En effet, dans
une étude événementielle relative a I'évolution des dividendes et a I'augmentation
du capital par distribution d'actions gratuites, Fama et al. (1969) ajustent la
variation du dividende d'une société donnée par rapport au dividende de I'ensemble
des sociétés, afin de déterminer son sens de variation (augmentation ou
diminution).

Lorsque les sociétés adoptent des politiques stables au cours du temps, la
dépendance "croisée" des politiques des dividendes peut induire un comportement
systématique dans les séries temporelles du dividende de I'ensemble du marché.
Néanmoins, le dividende agrégé peut étre stable méme si cette stabilité ne
concerne pas chaque société. Dans sa théorie sur I'endettement, Miller (1977)
montre que les différentes politiques des dividendes des sociétés soutiennent
I'existence d'un équilibre pour le dividende total du marche.

Merton et Marsh (1987) proposent un modele pour I'évolution des dividendes. Ce
modele s'applique pour les dividendes d'une société dans la mesure ou il confirme
le modele de Lintner et explique I'évolution du dividende pour I'ensemble du
marché.



4.2. Le modele de Merton (1987) et les codts d’information

Le modele d'équilibre des actifs financiers de Merton (1987) suppose un codt
d'information qui regroupe deux composantes. La premiere correspond au colt de
collecte et de traitement des données La deuxieme représente un colt de
production et d'émission de I'information par les sociétés. Ces codts sont I'image
renversée des colts des modeles de signal et d'agence. Le modele se focalise sur
les prix d'équilibre dus a différentes distributions de l'information a travers les
investisseurs. Ce modele constitue une méthode générale d'actualisation en
incertitude.

L'effet de lI'information incompléte sur les prix d'équilibre des actions des sociétés
est similaire a Il'application d'un taux d'actualisation supplémentaire. Le codt
spécifique a un titre S résulte des codts d'information nécessaires a la collecte et
au traitement de l'information, a I'analyse des données concernant les sociétés et a
la liquidité de leurs titres. Il reflete aussi une prime de liquidité implicite exigée
pour l'investissement dans des titres pour lesquels les négociations sont peu
fréquentes. Les modeles financiers fondés sur I'information compléte ne sont pas
appropriés pour rendre compte de la réalité. Les barrieres a I'entrée dans le systeme
des négociateurs peuvent influencer I'évolution des cours a court terme et
impliguent des codts d'information. De ce fait, la plupart des modeles proposeés par
les économistes financiers ne prennent pas en compte le rble fonctionnel des
institutions et la complexité des systémes financiers des intervenants sur

les marchés.

En outre, le traitement de l'information et des ses codts jouent un réle pivot sur les
marchés des capitaux. Lorsqu'un investisseur n'est pas informe de I'existence d'une
stratégie de négociation, il ne va pas la mettre en oeuvre puisque l'adoption de la
stratégie nécessite des codts. Si les codts justifient les gains de la stratégie,
I'investisseur supporte d'autres codts pour la construction de la stratégie et d'une
base de données pour effectuer les tests nécessaires.

Ce raisonnement s'applique a la mise en oeuvre de modeles d'évaluation d'actifs
dans le processus de l'ingenierie financiére. Il s'applique non seulement aux
investisseurs individuels mais également institutionnels qui dépensent "beaucoup
" d'argent dans le processus d'innovations et d'acquisitions de lI'information. Ce qui
justifie I'existence de codts d'information.

Le modele de Merton montre que la prise en compte des codts d'information est
similaire a I'application d'un taux d'actualisation additionnel pour les flux
Incertains.

Dans sa version appliquée, le modéle de Merton peut s'écrire :



Rs-1=Bs [RM-r]+As - Bs Am
avec :
Rs: le rendement a I'équilibre de I'actif S,

Rm: le rendement a I'équilibre du portefeuille de marché,

r: le taux d'intérét sans risque,

Bs =cov(Rs, Rm)/ var(Rm): le béta de l'actif S,

As : le colt d'information a I'équilibre "shadow cost™ pour le titre S,
Am : le colt d'information moyen pour tous les actifs au marché.

Le modéle de Merton, le CAPMI, est une extension du modeéle d'équilibre des
actifs financiers, CAPM, dans un contexte d'information incompléte. Merton
explique que : "La reconnaissance des structures d'organisation des institutions et
des codts d'information expliquent le comportement des cours ...". Le modeéle offre
une méthode générale pour l'actualisation des flux de trésorerie dans un contexte
d'incertitude. Lorsque I'information est compléte, ce modele se réduit au CAPM
standard de Sharpe (1964). Le modéle de Merton (1987) peut étre utilisé pour
généraliser les travaux de Merton et March (1987).

4.3. La généralisation du modéle de Merton et March (1987)

Le modele de Merton et Marsh (1987) est une généralisation des modeles
précédents, pour la description de I'évolution des dividendes pour une société et
pour le portefeuille de marché.  Toutefois, ce modele ignore les colts
d’information sur les sociétés et leurs titres. Dans la mesure ou les variations non
anticipées des benéfices permanents par action entre les moments (t-1) et t
produisent une modification des dividendes sur l'intervalle (t, t+1), le modele de
Merton et Marsh est spécifié en fonction de ce "retard”. Les justifications de cette
formulation sont nombreuses.

D'abord, une variation non anticipée des bénéfices permanents n'est connue
qu'aprés sa realisation. Ainsi, toute réaction correspondante ne peut avoir lieu
qu'au méme moment ou ultérieurement. Ensuite, bien que les sociétés annoncent
par trimestre (aux Etats-Unis) la distribution des dividendes, les modifications des
dividendes interviennent en général a la fin de l'année fiscale. Méme si les
dirigeants réagissent instantanément, la variation du dividende au niveau du
portefeuille de marché n'apparait qu'ultérieurement en raison des différentes dates
d'annonce.

Désignons respectivement par:
T(s) : les cash-flows nets d'impét générés par I'investissement dans les actifs
réels et financiers a l'instant s;



I(s) : le montant de I'investissement net de la société a I'instant s, dans l'acquisition
des actifs réels augmenté de I'achat d'actifs financiers et amputé de la vente des
actifs réels et financiers;

o : le colt de capital de la société;

N(t) : le nombre d'actions dans le capital de la société a l'instant t;

et : l'opérateur de I'espérance conditionnelle sur l'information disponible a
I'instant t;

E(t) : les bénéfices permanents (perpétuels) par action,

Nous conservons ces notations de Merton et March (1987) et proposons une
nouvelle définition du codt du capital a la lumiére des travaux de Modigliani-
Miller et de Merton (1987).

La valeur intrinseque par action (de la société) s'écrit:
VOO et [ [] [1(9)-1(5)] e O(5-D ds 1/ N(t) )
t

autrement dit, V(t) représente la valeur actualisee des benéfices espérés par action
de l'instant présent jusqu'a I'infini. Les bénéfices perpétuels par action sont donnés
par la relation:

Et) =a V() (3)

o = [r-PBs[rm-rl+As-Bs Am][ S/(S+D)] + rp[ D/(S + D)]

avec :
rp . le colt de la dette,
S : la valeur boursiere des fonds propres,
D : la valeur de marche de la dette.

Dans la mesure ou les dirigeants fixent les dividendes selon leurs propres
estimations, les bénéfices permanents (pour le marcheé) s'écrivent :

EM(t) = o VM(1)

ot VM(t) est donné par I'égalité (2) et le terme EM(t) correspond aux bénéfices
perpétuels par action donnés par I'égalité (3).

Le processus suivant proposé par Merton et Marsh (1987) pour I'évolution du
dividende agrégé pour le portefeuille du marché s’applique également en présence
de colts d’information :

(1- @1L)log[D(1)] = a(t) + (M=61L)log[EM(t-1)]+Nn(t) (4)

avec :

L : l'opérateur de "retard" dans les séries temporelles,



log [D(t)] : le logarithme des dividendes,
a(t) : une tendance conditionnelle a I'information disponible ent,
n(t) : une perturbation ou encore un bruit blanc.

Dans cette égeur on, le terme du dividende D(t) est donneé par I'égaliteé :
t

D(t)= [] D(s)ds
t-1

Il s'agit du dividende par action sur le portefeuille du marché entre les moments (t-
1) et t. L'équation (4) montre que I'évolution du logarithme des dividendes
s'exprime comme une somme de logarithmes des bénéfices permanents distribués
avec un certain "retard". Cette formulation est cohérente avec I'évolution a court
terme des dividendes du modele de Lintner avec la différence, qu'elle ignore le
ratio cible de distribution des dividendes a long terme. Néanmoins, a long terme ,
les paiements du dividende convergent vers un ratio de distribution constant,
donné par la relation suivante:

lim  log [Dt)/EM(t-1)] = B (5)

t 0
Lorsque la condition (5) est prise en compte dans I'équation (4), cette derniere se
réécrit comme suit:

log [D(t+1) - log D(t)] = g(t) + I'{log [EM(t)] - log [EM(t-1)] - m(t-1)} + O( B - {log
[D(®)] - log [EM(t-1)]}) + n(t+1),

avec :
- m(t-1): la variation du logarithme des bénefices perpétuels ou permanents
esperés, c'est-a-dire log[EM(t)]- log[EM(t-1)],

- g(t): la variation du logarithme des dividendes espeérés, log[D(t)] - log[D(t-1)]
lorsqu'a I'instant (t-1), le logarithme du ratio de distribution log[D(t)/EM(t-1)]

est égal au "ratio cible” de long terme. C'est aussi le taux de croissance "normal”
des dividendes,

- log[EM(t)] - log[EM(t-1)]- m(t-1) : la variation non anticipée du logarithme des
bénéfices permanents .

L'équation (6) est un modéle d'évolution des dividendes dans lequel le ratio actuel
de distribution s'ajuste vers le ratio cible de long terme. Le terme g(t) est égal a
o r(t) et représente le taux de croissance certain des dividendes. Le taux de
rétention des bénéfices est :

r(t) = 1 - D(t)/Em(t-1).

Les autres termes de I'équation (6) expriment I'écart entre le taux de croissance des
dividendes et le taux normal. Le terme multiplié par I, refléte le fait que les
dirigeants des sociétés modifient le montant des dividendes lorsque les bénéfices



varient brusquement. Le terme multiplié par o, reflete une correction de
"lI'erreur™, c'est a dire, la déviation du ratio de distribution de dividendes a court
terme par rapport au ratio cible de long terme. La valeur de d mesure la vitesse
moyenne de convergence du ratio de distribution vers le ratio cible de long terme.

Les études empiriques expriment le processus d'evolution des dividendes sous la
forme d'une régression linéaire. Lorsque les dirigeants des entreprises sont
rationnels, ils optent au moins pour une politique de dividende faisable a court et a
long terme. Cette politique est possible, lorsque la valeur actualisée des dividendes
futurs par action est égale a la valeur des cash-flows anticipés nets, donnée par
I'égalité (2) de la généramlisation du modele de Merton et Marsh (1987).

Il est possible de tester cette généralisation du modeéle de Merton et March (1987)
et de comparer les résultats par rapport a ceux de Lintner (1956), Fama et Babiak
(1968), Copeland et Weston (1989), Myers et Turnbull (1977), etc. En I’absence
de colts d’information, ces modeles confirment la formulation de Merton et Marsh
(1987), selon laquelle I'évolution du dividende global présente une tendance
systématique: la variation effective du dividende suit la variation du cours du titre
avec un retard d'une période ou le taux de distribution a court terme est poussé vers
le ratio cible a long terme par un certain coefficient d'ajustement. La tendance
systématique dans I'évolution totale du dividende permet daffirmer que les
théories spécifiques aux dividendes, comme la théorie du signal, ne peuvent
expliquer la question du dividende. Il est possible de pratiquer des tests similaires a
partir de la genéralisation du modéle de Merton et March (1987).

CONCLUSION

Les dividendes constituent une composante importante de la rentabilité et un
élément fondamental dans I'évaluation des entreprises par le marché. Dans un
marché efficient sans impdt et sans codt de transaction, les dividendes n‘ont pas
d'effet sur la valeur de la société. C'est le message de la théorie néoclassique qui
prone la neutralité de la politiqgue des dividendes. Cette position ne fait pas
l'unanimité au sein de la communauté universitaire. Dés lors, la politique des
dividendes demeure un sujet de controverse a la lumiére de la diversité des
théories et des explications proposées pour appréhender ses déterminants.

La théorie de l'information donne une explication relativement satisfaisante du
role des dividendes. Les explications sont completées par les modeles de signal et
la théorie de l'agence pour comprendre la complexité du choix d'une politique



appropriée. Ces theéories comportent plusieurs limites qui sont a lI'origine du rejet
de certaines explications. La politique de dividendes la plus efficace semble étre
une politique résiduelle au sens ou la société distribue les dividendes aprées avoir
entrepris des projets rentables. En général, I'actionnaire s'intéresse a la stratégie
d'investissement de la société plutot qu'a sa politique de dividendes. Toutefois, la
portée de ce résultat qui dérive de la théorie du free cash-flow est limitée. Les
limites tiennent a un certain nombre d'imperfections des marches financiers;
notamment, la différence dans les taux d'imposition du dividende et des plus-
values, les codts de transaction, les codts d'information, etc.

Dans la mesure ou chacun de ces facteurs peut modifier la richesse d'un
actionnaire, la politique de dividendes la moins mauvaise pourrait étre la suivante.
Pour les entreprises en période de démarrage, le dividende n'est pas anticipé par les
actionnaires a cause de l'existence de projets d'investissement relativement
profitables par rapport au cash-flow disponible. Apres cette periode, la société peut
commencer a distribuer un dividende faible par rapport a son profit pour pouvoir
assurer sa continuité dans la mesure ou Il'absence de dividendes, pour une année
donnée, est percue comme une mauvaise information par le marché financier.
Lorsque le taux de croissance des bénéfices devient stable et les opportunités
d'investissement diminuent la société peut distribuer le dividende en pourcentage
du bénéfice. Les changements dans la politique des dividendes doivent étre
moderés en suivant une certaine tendance, trend.

En somme, il existe un certain nombre de théories, parfois contradictoires,
concernant la politique de dividendes. Les travaux empiriques ne semblent pas
confirmer la supériorité ou la validité de l'une d'entre elles. Les dirigeants
disposent de la possibilité de choisir I'une des politiques de dividendes a condition
que la valeur actualisée des dividendes anticipés, amputée des nouvelles émissions
d'actions, soit inférieure aux resultats nets anticipés de l'investissement. En effet, a
I'exception des pénalités fiscales concernant les bénéfices et certaines clauses
restrictives insérées dans les contrats des émissions obligataires, il semble qu'il
n'existe pas de conventions comptables ou fiscales forcant les dirigeants a adopter
une politique de dividendes donnée (méme pour les entreprises cotées sur les
marchés financiers). L’introduction des colts d’information dans le modéle de
Merton et March (1987) permet d’expliquer I’évolution des dividendes pour les
entreprises et le portefeuille de marche.
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