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Résumé : Cet article présente les ©€-
sultats d'une étude empirique réalisée
sur le marché boursier frangais sur la
réaction des cours a I'annonce de va-
riations du dividende. Nous confron-
tons |les hypothéeses de signa-lisation
et de surinvestissement. Le marché
réagit globalement aux aanonces de
dividendes, mais la réaction n'est si-
gnificative que pour les firmes expo-
sées au risque de surinvestissement.
De méme, la sensihilité du cours
boursier n’est significative que pour
les firmes présentant un faibleratio de
valorisation des actifs ou un niveau
élevé de fonds discrétionnaires. Ces
résultats corroborent la thése du su-
rinvestissement.
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Abstract : This aticle fets out the re-
sults of an empirical study, realised
on the French Stocks Exchange, of
the reactions of prices, when there are
announcements of important changes
of the dividend. Two hypotheses are
opposed : the signaling and the free
cash flow hypothesis. The market
reacts to the announcement of divi-
dend but the reaction is significant
only in firmswhich present a high risk
of overinvesting. The dividend
change rate affects the abnormal re-
turns only in firms which have a low
« market to book » rate or ahigh level
of discretionary funds. These results
are consistent with free cash flow hy-
pothesis.
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Il existe un consensus quant al’impact des annonces de variations du
dividende sur la valeur de la firme. En revanche, le débat sur
I’explication de cette réaction du marché perdure. La premiéere explica-
tion donnée al’incidence de |’ annonce de changements du dividende sur
la valeur de la firme est fondée sur I hypothése de dgndisation des re-
venus futurs telle qu' elle est développée par S. Bhattacharya [1979],
M.H. Miller, K. Rock [1985] et K.J. John, J. Williams [1985]. Sdlon
cette hypothese, les dirigeants, qui bénéficient d'un avantage informa-
tionnel, renseigneraient les ationnaires externes sur les revenus preé-
sents et futurs de la firme par le biais des dividendes. Plus la variation
du dividende est grande, plus les dirigeants anticipent de bons résultats,
par conséquent plus le cours de I’ action devrait s apprécier et inverse-
ment en cas d’ annonces de baisses du dividende.

Lathéorie de I’ agence explique, quant a elle, la réaction des investis-
seurs a des variations significatives du dividende au moyen du concept
de fonds discrétionnaires. M.C. Jensen [1986] définit les fonds discré-
tionnaires comme |'ensemble de fonds disponibles apres financement de
tous les projets a valeur actuelle nette positive, sur la base d'un taux
dactualisation égal au colt du capital. L'existence dimportants fonds
discrétionnaires peut étre source de conflits dintéréts entre dirigeants et
actionnaires car les premiers ont naturellement tendance a investir ces
fonds dans des projets qui visent essentiellement & accroitre la taille de
lafirme ou a diversfier ses activités, dors que les seconds souhaitent au
contraire la digtribution de ces fonds. S la distribution de dividendes
congtitue un moyen de réduire les fonds a la disposition des dirigeants et
de réduire du méme coup le risque de voir ces fonds investis dans des
projets a valeur actuelle nette négative (risque de surinvestissement), les
investisseurs devraient réagir significativement a I'annonce de variations
importantes du dividende. L’ampleur de leur réaction devrait dépendre
de leur exposition a ce risgue de surinvestissement : plus ce dernier est
élevé, plusle cours de I'action devrait étre sensible al'annonce.

Cet article présente les résultats d'une étude d'événements portant
sur I'annonce de 275 variations significatives du dividende émanant d'en-
treprises francaises sur la période 1988-1994. Cette étude vise a mesu-
rer et a expliquer la réaction des investisseurs a I’ annonce de variaions
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significatives du dividende. Les deux hypothéses aternatives sont
I"hypothese de surinvestissement et celle de signalisation des revenus
futurs.

Dans une premiere partie, nous présentons le cadre théorique de
I'étude, dans une deuxieme partie, les hypotheses et le choix des varia-
bles. En troiseme partie, nous présentons la méthodologie. Nous expo-
sons et interprétons les résuitats en quatriéme partie.

1. Théorie du surinvestissement, théorie du signal et
réaction des actionnaires al’annonce du dividende

1.1 Lathéorie du surinvestissement

Une situation de surinvestissement existe s le dirigeant est tenté de
faire croitre la firme au-dda de sa taille optimale en entreprenant des
investissements a valeur actuelle nette négative. Deux raisons peuvent
le conduire dans cette voie : la premiere tient au fait qu'il augmente ains
les ressources qu'il contréle, ce qui accroit son pouvoir [D.C. Mueller,
1969]. La deuxiéme raison réside dans |’ éventualité que sa rémunéra-
tion et saréputation soient liées alataille de la firme [K.J. Murphy 1985,
M.P. Narayanan 1985, D.R.Schmidt, K.L. Fowler 1990, R.A. Lambert
et al. [1991].

Td quil a é&é défini par M.C. Jensen [1986], le surinvestissement
(ou les fonds investis dans des projets a VAN négative) n'est pas une
grandeur observable ex ante. En revanche, ex post, il peut ére aisé-
ment appréhendé, puisgue la rentabilité d'un projet est connue avec cer-
titude au terme de sa durée de vie économique. Cette information ex
post, méme s €elle révéle des divergences dintéréts entre actionnaires
et dirigeants, ne concerne que la gestion passée de I'entreprise. Les ac-
tionnaires sont davantage intéressés par la richesse future quiils obtien-
dront de I'entreprise, c'est pourquoi I'évaluation ex ante du risque de su-
rinvestissement présente un intéré certain. Sans le spécifier,
M.C. Jensen [1986] évoque les deux déterminants du risque de urin-
vestissement d'une entreprise qui sont les flux de trésorerie séerétés par
I'entreprise et le niveau de ses perspectives (ou opportunités) de crois-
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sance. Les firmes disposant d'importants fonds disponibles mais dont les
perspectives de croissance sont maigres risquent de voir leurs fonds
gaspillés dans des projets non rentables. En revanche, les entreprises
dotées de peu de fonds mais de perspectives de croissance élevées de-
vront en priorité trouver les moyens de financer leurs investissements a
priori rentables ; par conséquent, le risque de réaliser des projets a va-
leur actuelle nette négative est moindre.

M.C. Jensen [1986] explique la relation observée entre annonces de
variations des dividendes et mouvements des cours boursiers par le ris-
gue de surinvestissement. En effet, dans une situation ou il y arisque de
surinvestissement, la hausse des dividendes va, toutes choses égales par
alleurs, limiter les fonds disponibles a la discrétion des dirigeants et, par
conséquent, faire croitre la vaeur de I'entreprise. De la méme maniére,
une baisse de dividendes sera pergue comme une occasion d'accroitre
le surinvestissement et devrait entrainer une chute du cours boursier.
L'hypothese de surinvestissement prédit alors une réaction supérieure
du cours de I'action des firmes en surinvestissement relativement aux
firmes optimisant leurs investissements [L.H.P. Lang,
R.H. Litzenberger 1989], qu'il sagisse d'annonces de baisses (rentabilité
anormale négative) ou de hausses du dividende (rentabilité anormale po-
gtive).

1.2 Lathéoriedu signal

Lathéorie du signd prédit que les variations de dividendes d' une an-
née sur |’autre ont un contenu informatif, tant sur les revenus présents
que sur les revenus futurs [S. Bhattacharya 1979, M.H. Miller, K. Rock
1985 et K. J. John, J. Williams 1985]. Selon cette théorie, les rentabilités
anormales observées a I'annonce du dvidende seront d'autant plus éle-
vées que les variations du dividende sont fortes. Dans la mesure ou la
hausse du dividende est censée étre une bonne nouvelle quant aux pers-
pectives de la firme, la rentabilité anormale du titre devrait étre positive
al’annonce de telles variations du dividende. En revanche, on attend une
réaction négative des cours boursiers a |I’annonce d'une baisse du divi-
dende.
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Alors que la théorie de I'agence ne prédit une réaction positive (né-
gative) des cours en cas de hausses (baisses) du dividende que s le ris-
que de surinvestissement est devé, la théorie du signa prédit une réac-
tion de méme nature, quel que soit le risque de surinvestissement que
présente |'entreprise.

2. Les hypotheses et les variables explicatives de la
réaction des actionnaires a l'annonce du dividende

L'éude consiste a mesurer les réactions du marché a I'annonce de
variations significatives du dividende et a expliquer ces éventuelles réac-
tions. Il s agit donc d’ une part, de mesurer les rentabilités anormales des
titres au moment de I’ annonce du dividende et d' autre part, de comparer
ces rentabilités anormales selon les caractéristiques des firmes concer-
nées en matiére de fonds discrétionnaires et d opportunités de crois-
sance ou selon le niveau de variation du dividende versé. Nous propo-
sons ici de spécifier les hypothéses de I’ éude et de définir les variables
retenues pour valider les hypotheses.

2.1. Les hypotheses

Deux théses s affrontent, celle de surinvestissement et celle du s-
gnd.

2.1.1. Leshypotheses de surinvestissement

Le risque de surinvestissement d’ une firme dépendant de deux fac-
teurs, d’une part, le niveau de ses opportunités de croissance et d autre
part, le niveau de ses fonds disponibles, la réaction du cours de ses ac-
tions a I'annonce du dividende devrait étre fonction de ces variables.
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Hypothése 1: La réaction du cours de I'action a I'annonce de hausses
(baisses) significatives du dividende est influencée négativement (posi-
tivement) par le niveau des opportunités de croissance delafirme.

En effet, I'entreprise qui a de fortes opportunités de croissance preé-
sente un risque de gaspillage de fonds moindre. L'annonce d’ une hausse
du dividende constitue alors une moins bonne nouvelle que pour lafirme
a faibles opportunités de croissance. De la méme naniére, |'annonce
d'une baisse significative du dividende n'est pas aitant mal percue en
cas de fortes opportunités de croissance gqu'’ en cas de faibles perspecti-
ves de croissance.

Hypothése 2: La réaction du cours de I'action a I'annonce de hausses
(baisses) significatives du dividende est influencée positivement (néga-
tivement) par e niveau des fonds discrétionnaires de lafirme.

La firme qui dispose de fonds discrétionnaires importants présente
un risque de surinvestissement supérieur a celui de firmes a faibles fonds
disponibles, toutes choses égales par ailleurs. Par con-séguent, |'an-
nonce d'une augmentation (baisse) du dividende est mieux (moins bien)
percue quand les flux dégagés de I’ activité sont élevés.

Hypothése 3 a: A I'annonce d'une variation significative du dividende,
les firmes a risque de surinvestissement élevé connaissent une réaction
du cours boursier de leur action supérieure a celle du cours de I'action
desfirmes afaible risgue de surinvestissement.

L'annonce d'une variation du dividende devrait entrainer une réaction
du marché d autant plus forte que le risque de surinvestissement est
élevé. Cette réaction devrait ére fortement postive, en cas
d augmentation du dividende ou fortement négative, en cas de baisse s
le risque de surinvestissement est élevé parce que | entreprise dispose a
la fois d’importants fonds discrétionnaires et de faibles opportunités de
croissance. Dans le cas contraire, S le risque de surinvestissement est
faible, on ne devrait pas observer de action significative des cours
boursiers, quelle que soit |I'ampleur de la variation du dividende.
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Hypothése 3 b: A I'annonce d'une variation significative du dividende,
le taux de croissance du dividende exerce une influence positive (nulle)
sur la réaction du cours boursier des firmes a risgue de surinvestisse-
ment élevé (arisque de surinvestissement faible).

L’ampleur de la réaction des actionnaires, lorsgque |’ entreprise pré-
sente un risque éevé de surinvestissement, devrait croitre avec le taux
de variation annoncé du dividende dans la mesure ou le dividende est
considéré comme un moyen de réduire le risque de rédiser des investis-
sements non rentables. En cas de hausses du dividende, |a réaction posi-
tive du marché devrait ére d’ autant plus éevée que la firme annonce
un taux de croissance important du dvidende. De la méme maniére, en
cas de baisses, la réaction défavorable des actionnaires devrait
S accentuer S la diminution annoncée du dividende et forte. En revan-
che, s le risque de surinvestissement est faible, les actionnaires -
vraient étre indifférents au taux de variation du dividende.

2.1.2.  Leshypotheses de signalisation

S le taux de variation du dividende informe les investisseurs sur les
perspectives de croissance des résultats futurs de la firme, la réaction
du cours de I'action a I’annonce du dividende devrait ére fonction de
I’ampleur de la variation du dividende, que ce soit a la hausse ou a la
baisse. La réaction devrait étre positive a |’ annonce d’ une hausse et né-
gative a I’annonce d'une baisse, quelle que soit la situation de la firme
vis-aVis du risgue de surinvestissement.

Hypothése 4a : laréaction du cours de I’ action al’ annonce du dividende
est positive en cas de hausses et négative en cas de baisses du divi-
dende.

Hypothése 4b : laréaction du cours de I’ action al’ annonce du dividende
est une fonction positive du taux de variation du dividende.

2.2. Les variables explicatives

Présentons successivement les variables retenues pour tester les
deux hypotheses explicatives : surinvestissement et signalisation.
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2.2.1. Lerisgue de surinvestissement

Le risgue de surinvestissement d une firme dépend de I'importance
de ses opportunités de croissance et du niveau de ses fonds discrétion
naires.

Les mesures généralement utilisées pour apprénhender le niveau des
opportunités de croissance d'une firme sont nombreuses. C.W. Smith,
R.L. Watts [1992] ont retenu le taux d'actifs de la firme, défini par le
rapport entre lavaleur comptable des actifs et la valeur de marché de la
firme. |Is estiment que plus ce ratio est élevé, plus I'entreprise a de fai-
bles perspectives de croissance. Ce critére, comme le Q de Tobin, tra-
duit les anticipations des investisseurs sur la rentabilité des investisse-
ments futurs de la firme. G.R. Jensen et al. [1992], A.Agrawal,
N. Jayaraman [1994], S.A. Johnson [1995] mesurent les opportunités de
croissance par le taux de croissance du chiffre d'affaires de la firme. A
priori, il est concevable de penser que s I'activité de la firme croit, de
nouveaux investissements cevront étre entrepris. Toutefois, comme le
fait remarquer C. Njiokou [1994], le chiffre d'affaires d'une firme peut
saccroitre sans que celle-ci ne procede a de nouvealx investissements.
En effet, s I'entreprise fonctionne en surcapacité, elle peut absorber de
nouvelles parts de marché sans investir. En revanche, s I'entreprise uti-
lise pleinement ses équipements existants, elle ne pourra augmenter son
chiffre d'affaires gu'en ayant recours a l'investissement. Dans ce cas, la
croissance du chiffre d'affaires est une mesure acceptable des perspec-
tives d'investissement de la firme. G.R. Jensen et al. [1992] mesurent
les opportunités de croissance de la firme par le rapport entre la somme
de ses dépenses annuelles dinvestissement et de R&D et la valeur
comptable de ses actifs. J.J. Gaver, K.M. Gaver [1993] utilisent, dune
part, le montant annuel des fonds destinés a I'investissement et, d'autre
part, le rapport entre les dépenses de R&D et |a valeur comptable des
actifs. K. Chung, C.Charoenwong [1991], d'une part, JJ. Gaver,
K.M. Gaver [1993], d'autre part, utilisent la variance de la rentabilité
des actifs en place comme mesure des @portunités de croissance en
Sappuyant sur la théorie des options. Selon cette théorie, la valeur de
I'option croit positivement avec la volatilité de son support. On sattend
aors a ce que la vaeur de I'option de croissance soit d'autant plus
importante que la rentabilité des actifs en place varie dans le temps.



Monique Calvi-Reveyron 123

portante que la rentabilité des actifs en place varie dans le temps. Nous
pensons que s la rentabilité des actifs de la firme est volatile, les prévi-
sons de rentabilité dinvestissements futurs savérent hasardeuses, d'ou
la difficulté de définir des projets rentables et, par conséquent, d'estimer
les opportunités de croissance de la firme. K. Chung, C. Charoenwong
[1991], JJ. Gaver et K.M. Gaver [1993] utilisent auss |le PER comme
mesure des goportunités de croissance considérant que I'évauation des
actions de la firme est égale ala somme de la capitalisation des résultats
générés par les actifs en place et de la valeur actuelle nette des oppor-
tunités de croissance. Par conséquent, plus le PER est devé, plus la
part de la valeur de I'action due aux opportunités de croissance est im+
portante.

L.H.P. Lang, R.H. Litzenberger [1989], K.M. Howe et al. [1992],
D.J. Denis et al. [1994] utilisent le Q de Tobin, rapport entre la valeur
de marché du capita de la firme et sa valeur de remplacement, en tant
gue mesure des opportunités de croissance de cette entreprise.
L.H.P. Lang, R.H. Litzenberger [1989] montrent qu'un Q de Tobin
moyen supérieur al’ unité est une condition nécessaire pour maximiser la
vaeur de la firme et qu'un Q de Tobin inférieur al’unité est une condi-
tion suffisante pour qu'une firme soit en surinvestissement. En rédité, la
difficulté de cdculer la vaeur de remplacement du capital et celleliée a
I’obtention des informations concernant la nature des dettes, les taux
dintérét et les maturités des dettes conduisent fréquemment les cher-
cheurs a adapter la mesure du ratio Q en retenant le rapport entre la va-
leur de marché de la firme (somme de sa capitalisation boursiere et de
la valeur comptable des dettes) et la valeur comptable de ses actifs!.
Nous avons retenu cette mesure du niveau des @portunités de crois-
sance que nous appellerons désormais «ratio de valorisation des ac-
tifs» (RVA).

Le montant des fonds a la disposition des dirigeants congtitue le
deuxieme facteur de risgque de surinvestissement. Ces ressources 0isi-
ves susceptibles d’ étre investies dans des projets non rentables peuvent
Se mesurer soit par la trésorerie potentielle dégagée par I'exploitation de
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la firme, soit par la trésorerie réelle de I'entreprise. Toutes les études
américaines portant sur la relation entre niveau de dvidendes versés et
montant des fonds disponibles utilisent la mesure du flux d exploitation
retenue par K. Lehn, A. Poulsen [1989] a savoir le résultat d'exploitation
avant dotations, diminué des impots, intéréts demprunts et dividendes. A
cette mesure, nous faisons deux objections. La premiére tient au fait
que les éléments financiers et exceptionnels, susceptibles d’ étre investis
a mauvais escient ne sont pas pris en compte. La deuxieme objection
porte sur le retranchement des dividendes dors qu'il s agit justement
d éudier la relation entre fonds disponibles et dividendes distribués.
Nous considérons que la capacité d'autofinancement majorée des pro-
duits de cession des éléments d'actif2 est plus pertinente pour appréhen-
der les flux de liquidité dégagés au cours de I'exercice qui sont a la dis-
position des dirigeants. Cette mesure des flux disponibles est normaisée
par lataille de lafirme, elle sera notée FD.

Puisque le risque de surinvestissement dépend a la fois de I'ampleur
des opportunités de croissance et du niveau de fonds discrétionnaires, le
croisement des deux critéres permet de définir un groupe de sociétés a
fort risgque de surinvestissement et un groupe de firmes a faible risque.
En effet, le fait de disposer smultanément de faibles opportunités de
croissance et de liquidités importantes indique un risque élevé de surin-
vestissement. En revanche, le fait de disposer conjointement de fortes
opportunités de croissance et de faibles fonds discrétionnaires traduit un
faible risque de surinvestissement. Concernant le niveau des opportuni-
tés de croissance, le groupe des firmes a faibles (fortes) opportunités de
croissance sera congtitué des firmes ayant un ratio de valorisation des
actifs RVA inférieur (supérieur ou égal) a I'unité. Pour le critere des
fonds discrétionnaires, le groupe des entreprises a faible (fort) niveau
sera défini comme éant celui des firmes qui présentent un ratio FD in-
férieur (supérieur ou égal) ala médiane de ce critéere.

1 Cette mesure de Q a été aussi retenue par C. Njiokou [1994], G.M. Noronha et
al.[1996].

2 Les produits de cession d'éléments d'actif représentent bien des rentrées de
trésorerie, mais pour une meilleure lisibilité du tableau de financement (PCG
1982), ilsont étés écartés du calcul dela CAF.
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2.2.2. Lesvariablesde signalisation

Sdon I'hypothese de signdisation, le niveau de la variation du divi-
dende informe les investisseurs sur les anticipations des dirigeants en
matiére de bénéfices futurs ; par conséquent, on attend une rentabilité
anormale fonction de cette variation. D.J. Denis et al. [1994], d'une
part, B.D. Bernheim, A. Wantz [1995], d’ autre part, ont retenu comme
mesure de la variation du dividende versé |e rapport entre la variation du
dividende et le cours de I'action dans les jours précédant |’annonce.
Nous avons retenu le rapport entre la variation annuelle du dividende et
le cours de I'action 11 jours avant I'annonce, c'est-adire le jour qui pré-
céde la période d'observation.

3. Lecalcul et I'analyse de la réaction des
actionnaires al’annonce du dividende

3.1. L'échantillon

Nous avons recensé 1342 annonces de dividendes réalisées par 449
firmes francaises sur la période 1989-1995 et publiées dans les Echos.
La date a laguelle le consell dadministration a présenté les comptes et
les projets de distribution de dividendes a été considérée comme date
d'annonce des dividendes. Dans la mesure ou cette date correspond
auss au jour ou le dividende qui sera proposé aux actionnaires lors de
I’ assembl ée générae ordinaire est divulgué pour la premiére fois, il nous
a paru logique ct considérer que cette date congtitue celle de la pre-
miére proposition du dividende. En effet, la sélection des annonces sest
réalisee en trois étapes :

» Nous avons tout d'abord éiminé les annonces incomplétes (ab-
sence de la date du Consell d’ Administration notamment). Afin d'écar-
ter tout autre cause pouvant agir sur la réaction du cours de I'action,
nous avons auss éiminé les annonces de dividendes accompagnées
d'une annonce simultanée d'une divison du nomina de I'action, d'une
digtribution d'actions gratuites, d'une augmentation de capital en numeé-
raire, d'une émission d'emprunts ou d une fusion. Enfin, seules ont é&é
retenues les annonces de dividendes relatives a une variation d'au moins
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10 %, de maniére a ne retenir que des hausses ou des baisses sgnifica-
tives du dividende.

* Par consultation de I'annuaire DAFSA Desfossés des sociétés co-
tées, nous avons diminé :

— les annonces faites par des banques, établissements de crédit,
compagnies d'assurance, sociétés de courtage, sociétés de portefedille,
sociétés de développement et de financement, SICOMI et sociétés im-
mobilieres;

— les annonces réalisées par lesfiliales 2 100 % d'une autre socié&té ;

— les annonces faites par des sociétés inscrites au Hors cote au mo-
ment de |'annonce ou durant la période éudiée ;

— les annonces réalisées par des entreprises publiques.

L'exclusion de I'échantillon des sociéés financiéres, immobiliéres,
de la palitique financiere de ces firmes. L’d@iminaion des filides a
100 % d'une autre société est due au mangue d’ autonomie en matiere
de politique financiere de ces firmes. Nous avons diminé les sociétés
inscrites au Hors cote en raison du manque de liquidité de ce marché.
Aprés cette deuxiéme sélection, il ne reste que 318 événements concer-
nant 163 firmes.

* La collecte des données boursiéres sur la base AFFI-SBF nous a
conduit a diminer les événements pour lesquels il y avat trop
d absences de cotation sur la fenétre d'observation et/ou sur la période
d'estimation des rentabilités anormales. C'est ains que I'échantillon final
de notre étude ne comporte que 275 événements relatifs a 153 firmes.

Les données comptables et financiéres des sociétés retenues® ont
été collectées dans les annuaires DAFSA et dans les rapports annuels
desfirmes.

3.2. La mesure des rentabilités anormales

La méthodologie suivie pour apprécier la réaction des cours des ac-
tions a |’ annonce des dividendes est celle de I'&ude d'événements. Si les

3 Ces sociétés sont cotées au Réglement mensuel, Comptant ou Second marché.
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marchés financiers sont efficients, le cours de I'action observé le jour de
I’annonce du dividende intégre immediatement I'information diffusée ce
jour-la. Nous avons calculé la rentabilité anormale du titre qui est égde a
la différence entre sa rentabilité observée et sa rentabilité attendue sans
événement. Les rentabilités observées sont corrigées des distributions
de dividendes et des opérations en capital.

Les rentabilités attendues ont éé estimées au moyen du modéle de
marché sur une période de 140 jours se terminant 10 jours avant
I’annonce du dividende (-150, -11 j). La période d'observation se situe
10 jours avant et 10 jours aprés la date d'annonce du dividende. La ren-
tabilité anormale (RAIt) correspond a la différence entre la rentabilité du

titrei observée lejour t (R;) et sarentabilité attendue ( I%t).
RAi:=Rt — R,
Selon le modéle de marche, |a rentabilité attendue du titre i le jour t
est lasuvante :

R =4 +bR, +§
ou é:i = E(R|) - bi E(Rmt) et bi = Ccov (Rit, Rmt) [ var (Rmt)-

E(R)), E(Rmy), cov (Rit, Ruy) €t var (Rny) sont respectivement I'espé-
rance de rentabilité du titre i, I'espérance de rentabilité de I'indice de
marché, la covariance entre la rentabilité du titre i et celle de I'indice de
marché, la variance de rentabilité de I'indice de marché sur la période
d'estimation.

Rmt €t Rt mesurent respectivement la rentabilité de I'indice de mar-
chélejour t et larentabilité observée du titrei le jour t.

Plusieurs méthodes existent pour estimer les parametres du mo-déle
de marché. Ces différentes techniques sont présentées dans
S.J. Brown, JB. Warner [1980, 1985] et |. Hachette [1994]. Nous
avons retenu la méthodologie de D.J. Fowler, C.H. Rorke [1983] qui

permet de tenir compte de I'asynchronisme des données*. Selon le mo-

4 Ce phénoméne est dii au fait que toutes | es cotations ne sont pas simultanées
en raison de contingences de fonctionnement du marché, mais aussi de carac-
téristiques des titres (faible densité de cotation, suspension de cotation). L'es-
timation des coefficients bétas d'un titre dont les cours sont fortement asyn-
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dele de ces auteurs, les parametres du modele de marché sont les sui-
vants

- 1 62 ~ 1 52
a=—" - b——
=7.,aR-hi AR,

etb = Ab, , +Bb , +b, +Bb,y + Ab,,

ol b, est le coefficient béta estimé selon la procédure des moindres

carrés ordinaires (MCO) entre les rentabilités du titre i en t et celles de
I'indice de marchéent +]j.

_ 1+r,+2r,
1+2r, +2r,
_ 1+2r,+1,
1+2r, +2r,

Fj est le coefficient de corréation entre les rentabilités de I'indice de
marché au jourtet aujourt+j, (j =1 ou 2).
€ est le terme d'erreur.
T est le nombre de jours de la période destimation. (140 dans notre
étude).

Larentabilité anormale moyenne le jour t Sécrit :

19
RAM, = -3 RA,
i=1

ou N est e nombre de titres composant I'échantillon, t appartient a [j1,
j2] autour de la date d'annonce 0.

L'hypothese nulle est celle de I'absence d'un impact de I'annonce du
dividende sur la rentabilité des titres, a confronter a I’ hypothése de rgjet
de I'absence d'un impact de I'annonce du dividende

HO: RAM;=0

chrones par rapport al'indice de marché sera biaisé vers zéro car on fera corres-
pondre des rentabilités de titres et des rentabilités d'indice n'ayant rien a voir
entre elles.
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H1: RAM:! O

Nous avons réalisé le test paramétrique de comparaison de moyen-
nes [J.M. Pattel 1976] sur les rentabilités anormaes mais auss sur les
rentabilités cumulées sur la période d’ observation (voir anexe 1). Le
test paramétrigue de JM.Pated a pour but de pdlier
I"hétéroscédasticité des variances®. |l repose sur les rentabilités
anormales standardisées par |’ estimateur de leur variance multiplié par
un facteur d'accroissement de celle-ci sur la période d’ observation par
rapport ala période d estimation des parametres.

Pour chaque titre i de I'échantillon et pour chaque jour t de la période
d'observation a éé calculée une rentabilité anormale standardisée RA-
St RAS; = RAi: / St

~ _ 2
ous, = Vi 1+%+ T(R“t R
a§1( - Ro)®

Vi est I'estimateur de lavariance Vi des rentabilités anormales du titre
sur la période d'estimation

T, le nombre de jours de la période d'estimation

Rmt larentabilité de I'indice de marché aladate t

Rmalarentabilité de I'indice de marché ala date a de la période d'estima-
tion

Rm la moyenne de la rentabilité de I'indice de marché sur la période
d'estimation

5 |’ homoscédasticité est une propriété du modéle de régression linéaire : quelle
gue soit I’ observation i, la dispersion des résidus possibles est la méme. Cette
hypothése se traduit par |'indicateur de variance V(g) identique pour tous les
élémentsi. Lorsque cette propriété n’ est pas vérifiée, il y a hétéroscédasticité.
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3. Lavalidation des hypotheses

Les rentabilités anormales étant calculées, il convient de les expli-
quer par des phénomenes financiers et, notamment, par ceux qui sont
fondés sur le risque de surinvestissement. L’ hypothése aternative est
fondée sur la signalisation.

La premiére hypothése de signalisation se trouve testée par le calcul
des rentabilités anormales. Nous avons testé la vaidité de la seconde en
estimant un modéle linéaire explicatif de la rentabilité anormae cumulée
du titre i par le taux de variation du dividende.

Pour tester I'hypothése de surinvestissement, nous avons tout
d abord comparé le rang de la rentabilité anormale cumulée® des grou-
pes de firmes divergeant de par leur risque de surinvestissement.
Concernant le risgue de surinvestissement, les entreprises ont é&é clas-
sées dans un premier temps en fonction du niveau de leurs opportunités
de croissance (faibleffort), dans un second temps, selon le niveau de
leurs fonds discrétionnaires (faible/fort) et, dans une trasiéme étape, en
croisant ces deux criteres (risque élevé de surinvestissement/risque fai-
ble de surinvestissement).

Avant chaque test de comparaison d'échantillons indépendants, nous
avons procédé au test de nullité des rentabilités anormales cumul ées sur
la fenétre d'observation (test non paramétrique de Wilcoxon) &fin
d analyser s laréaction du marché est statistiquement significative.

Dans une seconde étape, nous avons estimé un modéle linéaire ex-
plicatif de la rentabilité anormale cumulée du titre i, apres avoir décom-
posé I’ échantillon en fonction du risque de surinvestissement ; la varia-
ble explicative est le taux de variation du dividende.

6 Test non paramétrique de Mann-Whitney.
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4. Lesrésultats de I'étude : estimation et explication
de laréaction des actionnaires al’'annonce du
dividende

4.1. Laréaction du marché al'annonce du dividende

Nous avons recensé 226 annonces de hausses du dividende et 49
annonces de baisses du dividende au cours de la période éudiée. Les
tests ont été réalisés en distinguant les hausses des baisses du dividende
puisque, quelle que sait I'nypothése, le signe des rentabilités anormales
attendues différe selon la nature de la variation du dividende.

Nous présentons les rentabilités anormales calculées ains que les ré-
sultats des tests de nullité de ces rentabilités dans le tableau 1.

Les résultats montrent une réaction satistiquement non nulle du
marché au moment de I’annonce d'une variation significative du dvi-
dende que ce soit ala hausse ou a la baisse. Ces rentabilités anormales
sont positives dans le cas des hausses et négatives pour les baisses
conformément aux hypothéses de signalisation et de surinvestissement.
Toutefois, dans le cadre de cdlle de surinvestissement, |a réaction ne
devrait étre statistiquement significative que pour les firmes qui présen-
tent un risque élevé de urinvestissement ; ce que nous vérifierons ulté-
rieurement. Cette réaction se concentre autour de la date d'annonce en
cas de hausses (deux jours avant et trois jours apres) aors que le mar-
ché réagit le jour de |I’annonce de baisses du dividende et les deux jours
qui suivent cet événement. Toutefois, quelle que soit la nature de
I’annonce, c'est le jour de I'annonce que la rentabilité anormale est la
plusforte.
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Tableau 1— Evolution des rentabilités anormales quotidiennes
obtenues selon le modéle de marché autour des 10
jours qui entourent |I"annonce d'une variation signi-
ficative du dividende
Hausses du dividende Baisses du dividende
Jour t RAM; Statisti- | Probabilité | Jourt RAM; Statis- Probabilité
% quet bilatérale p % tiquet bilatérale p
-10 -0,110 -143 0,152 -10 0,017 -0,17 0,861
-9 -0,113 -1,06 0,288 -9 -0,067 042 0,674
-8 -0,211 -2,51 0,012 ** -8 0,173 1,26 0,206
-7 0,047 0,92 0,360 -7 -0,096 -0,34 0,737
-6 0,008 -0,16 0,870 -6 0,131 0,85 0,393
-5 -0,102 | -056 0,574 -5 0,020 -0,18 0,856
-4 0,079 1,10 0,271 -4 0,056 0,48 0,632
-3 -0,298 -2,76 0,006 *** -3 0,508 1,74 0,081 *
-2 0,180 1,98 0,048 ** -2 0,242 1,16 0,247
-1 0,091 1,26 0,208 -1 0,021 0,63 0,526
0 0,262 352 0,000 *** 0 -0,572 -343 | 0,001 ***
+1 0,017 0,19 0,845 +1 -0,321 -2,90 | 0,004 ***
+2 0,240 2,36 0,018 ** +2 -0,552 -2,51 0,012 **
+3 0,220 2,14 0,032 ** +3 0,036 0,35 0,724
+4 -0,201 -1,90 0,057 * +4 -0,361 -1,22 0,221
+5 0,034 0,54 0,588 +5 -0,338 -0,78 0,434
+6 -0,161 -1,67 0,095 * +6 -0,304 -1,20 0,230
+7 -0,202 -1,74 0,082 * +7 -0,107 -0,67 0,501
+8 0,056 0,67 0,502 +8 0,159 0,53 0,599
+9 -0,074 -0,84 0,400 +9 0,019 0,08 0,934
+10 0,115 1,64 0,101 +10 0,075 -0,70 0,483

* significatif 210 % ** : significatif a5 % *** : significatif a1 %
RAM; est larentabilité anormale moyenne du portefeuille de titres e jour t
(en %).
t est la statistique sur rentabilités anormal es standardisées, elle suit une loi
normal e centrée réduite en application du théoreme central limite.
p est la probabilité bilatérale de rejet atort de I'hypothése nulle selon |a stati sti-

quet.

Source : M. Calvi-Reveyron [1998]
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Compte tenu du fait que sur un plan empirique nous ne sommes pas
certains que la date d’ événement retenue soit la date réelle alaquelle les
marchés financiers ont é&é informés, le calcul des rentahilités anormales
moyennes cumulées autour de I’annonce et le test de leur nullité
permettent d'observer le marché sur un intervalle de temps plus
important. Nous avons retenu des fenétres d’amplitudes variables et
couvrant des périodes «pré-événement », « post-événement » ou qui
incluent cette date.

Tableau 2 —

Rentabilités anormales quotidiennes moyennes
entourent
d’une variation significative du divi-

cumul ées
|’ annonce
dende

autour

des 10 jours qui

Hausses du dividende

Baisses du dividende

Fenétre RAMC | Statisti- | Probabilité Fenére RAMC]| Sta- | Probabili-
[i1:j2] % quet bilatérale p [11;i2] % tisti- | tébilaté
quet raep
[-10;+10] -0,121 0,38 0,704 [-10;+10] -1,26 | -1,60 0,109
[-5;+5] 0,523 2,40 0,017 ** [-5;+5] -1,26 | -2,01 | 0,045**
[-2,+2] 0,600 3,27 0,001 *** [-2;+2] -1,18 | -2,07 | 0,041 **
[-5:0] 0,213 1,86 0,063 * [-5:0] 0,276 | 0,15 0,878
[-2,0] 0,533 3,80 0,000 *** [-2,0] -0,309 | -0,32 0,718
[0;+2] 0,519 3,59 0,000 *** [0;+2] -1,45 | -5,11 | 0,000 ***
[0;+5] 0,571 2,81 0,005 *** [0;+5] -2,11 | -4,29 | 0,000 ***

* significatif 210 % ** : significatif a5 % *** : significatif a1 %
RAMC est larentabilité anormale moyenne cumulée sur lafenétre[j1;j2].
t est |a statistique associée au test paramétrique de nullité de larentabilité anor-
mal e standardisée moyenne et cumulée, elle suit une loi normale centrée réduite.
p est la probabilité bilatérale correspondant a la statistique t de rejet atort de

I'nypothése nulle
Source : M. Calvi-Reveyron [1998]

Quélle que soit la nature de I’ annonce, toutes les fenétres qui entou-
rent la date d’ annonce et toutes celles qui sont « post-événement » pré-
sentent une rentabilité anormale moyenne cumul ée statistiquement diffé-
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rente de zéro, globalement positive en cas de hausses du dividende et
négative en cas de baisses.

Tous ces résultats montrent qu'il y a une réaction a I'annonce des
hausses du dividende, avant et apres la date d'événement, aors que les
investisseurs ne réagissent aux annonces de baisses du dividende
gu'apres |'événement. Cette différence dans la chronologie de la réac-
tion du marché sexplique, peut-étre, par la volonté des dirigeants de re-
tarder la diffuson de l'information sur la baisse du dividende sachant
gu'elle seramal pergue par les actionnaires.

Au vu des rentabilités anormales moyennes cumulées, des seuils de
significativité des résultats et dans un souci d’homogénéité entre
I’analyse des hausses et celle des baisses du dividende, nous avons
chois d'observer, pour la deuxiéme éape de I'éude, les rentabilités
anormales cumulées sur lafenétre [0, +5] quel que soit le sens de la va-
riation du dividende.

4.2. Laréaction du marché et I'hypothese de signalisation

Le calcul des rentabilités anormaes a I’annonce du dividende a réve-
Ié que le marché réagissait positivement a |’ annonce de hausses et néga-
tivement a I’annonce de baisses du dividende. Cette constatation ne
permet pas de conclure qu'un effet signalisation existe dans la mesure
ou d' autres phénomeénes peuvent expliquer cette réaction des actionnai-
res comme I’ existence d’ un risque de surinvestissement. Afin d’ affiner
larecherche d'un effet signdisation, nous avons éudié |’ existence d' un
lien entre la réaction du marché et I'importance de la variation du divi-
dende dans la mesure ou la variaion du dividende indiquerait les pers-
pectives des dirigeants en matiére de revenus de la firme. L’ hypothese
de signdisation prévoit une relation positive entre ces deux grandeurs
quelle que soit |" annonce.

Le modéle testé est le suivant :

RACM;=a+h VARDIV; + u
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ou VARDIV; et RACM; représentent respectivement le taux de crois-
sance du dividende et la rentabilité anormale cumulée moyenne sur la
fenétre [0, +5] delafirmei.

VARDIV; est le rapport entre la différence « dividende N — dividende
N-1» et le cours de I'action 11 jours avant I'annonce pour lafirmei.

Tableau 7— Paramétres du modéle de régression de la rentabili-
té anormale cumulée sur le taux de variation du di-
vidende (fenétre [0, +5], toutes annonces confon-

dues)
Effectif : 268
Constante | Taux variation
dividende
Coef 0,0007 0,125
T 0,24 1,99 **

R2 ajusté=1,18% ; F=3,98; p = 0,047**
** - significatif 45 %

Nous constatons que le coefficient de régression du taux de variation
du dividende est statistiquement non nul et positif, ce qui sgnifie que
plus la variation du dividende est importante, plus le marché réagit. Ces
résultats sont conformes a ceux de D.J. Denis et al. [1994], d’ une part,
et B.D. Bernheim, A. Wantz [1995], d’ autre part. De plus, nous avons
constaté précédemment que les actionnaires réagissent favorablement
aux annonces de hausses et négativement aux annonces de baisses du
dividende. Tous ces résultats abondent dans le sens de la théorie du s-
gnal. Nous alons confronter cette thése a celle de surinvestissement.
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4.3. La réaction du marché selon |'hypothese
de surinvestissement

4.3.1. L’impact du niveau des opportunités d'investissement
(hypothése 1)

Le niveau des opportunités dinvestissement est mesuré par le ratio
de valorisation des actifs (RVA) de la firme. Nous avons affecté cha-
que firme au groupe des entreprises a niveau d’ opportunités de crois-
sance élevé ou au groupe des firmes a faible niveau d’ opportunités de
croissance sur la base de lavaleur 1 de ce ratio. Les firmes qui présen-
tent un ratio RVA supérieur a |’ unité sont considérées comme ayant un
niveau élevé d’ opportunités de croissance et celles qui ont un RVA in-
férieur al’ unité sont classées dans le groupe des firmes a faibles oppor-
tunités de croissance.

Tableau 3 — Tests de comparaison des rentabilités anormales
cumulées en fonction du niveau d'opportunités de

croissance
Hausses du | Baisses du
RACM [j1,j2] % dividende dividende
[0, +5] [0, +5]
GroupeaRVA <1
Effectif 64 29
RACM 0,88 % -2,09%
Test de Wilcoxon (probabilité unilatérale) 0,126 0,022 **
GroupeaRVA >1
Effectif 162 20
RACM 0,40 % -1,95%
Test de Wilcoxon. Probabilité unilatérale 0,249 0,185
Différence de RACM
(Groupe aRVA < 1- Groupe aRVA > 1) 0,48 % -0,14%
Test de Mann Whitney (probabilité unilaté- 0,25 0,291
rale)

** : significatif a5 %

L’ hypothése 1 prévoit une réaction supérieure pour les firmes a fai-
bles opportunités de croissance. La rentabilité anormale cumulée est
statistiqguement non nulle lorsque le niveau des opportunités de crois-
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sance est faible dans le cas des baisses du dividende. Cette réaction est
négative en cas de baisses et positive en cas de hausses. En revanche,
on n’observe aucune réaction significative des cours lorsgue le niveau
des opportunités de croissance est dlevé (RVA > 1). Par alleurs,
conformément a |’ hypothese 1, la différence entre les rentabilités anor-
males cumulées moyennes des firmes a faibles gportunités de crois-
sance et celles des firmes a fortes opportunités de croissance est posi-
tive en cas de hausses du dividende et négative en cas de baisses. Cet
écart n'est toutefois pas datistiquement significatif. Soulignons que
L.H.P. Lang, R.H. Litzenberger [1989] vdident cette hypothése auss

bien sur les hausses que sur les baisses du dividende aors que
D.J. Denis et al. [1994], d' une part, et P. S. Yoon, L.T. Starks [1995],
d autre part, ne la vaident que dans le cas des hausses. K.M. Howe et
al. [1992], qui ont éudié la réaction du marché bourser américain a
['annonce de distributions de dividendes exceptionnelles et d'offres de
rachat dactions, obtiennent des résultats statistiquement non significatifs
mais contraires a ceux prévus par I hypothése de surinvestissement.

4.3.2. L’impact du niveau de fonds discrétionnaires
(hypothése 2)

Le niveau des fonds discrétionnaires (FD) est calculé par la CAF
majorée des produits de cession et normée par la valeur comptable des
actifs. Nous avons affecté chague firme au groupe des entreprises a ni-
veau de fonds discrétionnaires élevé ou au groupe des firmes a faible ni-
veal de fonds discrétionnaires sur la base de la médiane du ratio FD.
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Tableau 4 — Tests de comparaison des rentabilités anormales
cumulées en fonction du niveau des fonds
discrétionnaires

Hausses du | Baisses du
RACM [j1,j2] % dividende dividende
[0, +5] [0, +5]
Groupe & FD < médiane
Effectif 929 23
RACM 0,71% -0,99 %
Test de Wilcoxon (probabilité unilatérale) 0,247 0,137
Groupe aFD > médiane
Effectif 101 24
RACM 0,72% -321%
Test de Wilcoxon (probabilité unilatérale) 0,052 * 0,024 **
Différence de RACM
Groupe a FD < médiane — groupe aFD > mé- -0,01% 2,22%
diane 0,266 0,269
Test de Mann Whitney (probabilité unilatérale)

* :significatif a10 % ** : significatif a5 %

L’ hypothése 2 prévoit une réaction plus importante quand le riveau
de fonds discrétionnaires et devé (FD > médiane). Les résuitats mon-
trent que les investisseurs réagissent significativement a I'annonce de
hausses ou de baisses du dividende pour les firmes qui présentent un ni-
veau élevé de fonds discrétionnaires. Ces résultats corroborent la thése
du surinvestissement puisque les investisseurs réagissent lorsque les d-
rigeants disposent d'importants fonds, susceptibles d’ étre destinés a des
investissements non rentables. De plus, cette réaction est positive en
cas de hausses et négative en cas de baisses du dividende. En revan-
che, on n’ observe aucune réaction sgnificative des cours lorsque le ri-
veal des fonds discrétionnaires et faible (FD < médiane). Par allleurs,
le sens de la différence entre les rentabilités anormales cumulées des
firmes a faible nveau de fonds discréionnaires et celles des firmes a
fort niveau de fonds discrétionnaires est conforme al'hypothése 2 quelle
gue soit la nature de I'annonce. Cet écart n'est toutefois pas statistique-
ment significatif.
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4.3.3. L'impact simultané du niveau des opportunités
d'investissement et du niveau de flux discrétionnaires
(hypothese 3a)

Les entreprises présentant un niveau de fonds discrétionnaires FD
supérieur a la médiane, conjugué a un ratio de vaorisation des actifs
RVA inférieur a 1 sont considérées a fort risque de surinvestissement
(RSIE) tandis que celles qui ont un ratio RVA supérieur a1 et un niveau
FD inférieur a la médiane sont qudifiées a faible risque de surinvestis-
sement (RSIF). Les autres firmes sont dans une situation ambigué eu
égard au risque de surinvestissement, c'est pourquoi nous les avons éli-
minées de notre analyse.

Tableau 5 — Tests de comparaison des rentabilités anormales
cumul ées en fonction du risque de surinvesti ssement

Hausses du | Baisses du

RACM [j1, 2] % dividende | dividende
[0, +5] [0, +5]
Groupe aRSIE
Effectif 22 13
RACM 1,59 % -2,67%
Test de Wilcoxon (probabilité unilatérale) 0,065 * 0,067 *
Groupe aRSIF
Effectif 63 9
RACM 0,37 % 0,36 %
Test de Wilcoxon (probabilité unilatérale) 0,387 0,430
Différence de RACM
Groupe aRSIE - groupe aRSIF 1,22 % -3,03%

Test de Mann Witney (probabilité unilatérale)

0,07* 0,184

* : significatif 210 %

La réaction du marché est statistiquement significative a I'annonce
des dividendes lorsque le risque de surinvestissement de la firme est
élevé. Elle est non statistiquement significative dans le cas des firmes
qui présentent un risque faible de surinvestissement.

Le sens de la différence entre les rentabilités anormales cumulées
des deux groupes de firmes est conforme a I'hypothése 3a pour les
hausses et pour les baisses du dividende. En effet, selon cette hypo-
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these, nous attendions une réaction supérieure pour les firmes présen
tant un risque élevé de surinvestissement (firmes a faibles goportunités
de croissance et a fort taux de fonds discrétionnaires). L'hypothése 3a
est validée sur les hausses du dividende au seuil d’erreur de 10 %. Sou-
lignons que K.M. Howe et al. [1992] obtiennent des résultats non signi-
ficatifs pour les annonces de dividendes exceptionnels en adoptant la
méme méthodologie. Le fait que la différence de réaction entre les deux
groupes soit non statistiquement significative en cas de baisses du divi-
dende nous surprend : nous sommes en mesure de penser que I'annonce
d'une baisse du dvidende dans une firme a risque de surinvestissement
élevé congtitue une trés mauvaise nouvelle en raison du fait que les diri-
geants disposeront de fonds supplémentaires, toutes choses égales par
alleurs. Nous devons toutefois souligner que la décomposition de
I’ échartillon sur la base du double facteur de risque de surinvestisse-
ment nous conduit a travailler sur des sous-échantillons de tres faible
taille qui nous incitent a relativiser nos résultats.

4.3.4. L'impact du taux de variation du dividende selon le
risque de surinvestissement (hypothese 3b)

L’ hypothese 3b prévoit que le taux de variaion du dividende entre
deux années successives influence positivement la réaction du cours de
I’action des firmes a risque éevé de surinvestissement adors quiil est
sans influence pour les firmes a risque faible de surinvestissement. Pour
tester cette hypothése, nous avons repris le modéle de régression |-
néaire précédent qui vise a expliquer la rentabilité anormale cumulée sur
lafenétre [0, +5] par le taux de variation du dividende (positif en cas de
hausses du dividende, négatif en cas de baisses). L’ échantillon a été dé-
composé en deux groupes : celui des firmes a risque éevé de surinves-
tissement et celui des firmes a risque faible sur la base des niveaux
d  opportunités de croissance et de fonds discrétionnaires de la firme.

Conformément a|” hypothese émise (3b), le taux de variation du divi-
dende n’exerce aucune influence sur la rentabilité anormale cumulée
des firmes qui présentent un faible risque de surinvestissement. Bien
gue les coefficients de détermination soient trés faibles, une relation sta-
tistiqguement significative et positive apparait entre la rentabilité anor-
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male cumulée et le taux de variation du dividende pour les firmes a ris-
que éleve de surinvestissement lorsque ce dernier est appréhendeé par le
ratio de valorisation des actifs ou par le ratio de fonds discrétionnaires.
Ces résultants abondent dans le sens de la thése du risque de surinves-
tissement et signifient que lorsque la firme présente de faibles opportuni-
tés de croissance ou des fonds disponibles éeves, la réaction du marché
est dautant plus importante que le taux de variation du dividende est
élevé. Le marché semble étre sensible a I'évolution du dividende lorsque
la firme présente un risque éevé de surinvestissement alors que sa ré-
action n'est pas nfluencée par cette variable dans le cas des firmes a
risque faible de surinvestissement. Nous notons toutefois que lorsgue les
deux criteres retenus pour appréhender le risque de surinvestissement
sont couplés, le modele n'est pas Satistiquement significatif, mais nous
soulignons dans ce cas lafaible taille de |’ échantillon.

Tableau 6 — Paramétres des modéles de régression de la rentabi-
lité anormale cumulée sur le taux de variation du
dividende (fenétre [0, +5]) selon le risque de surin-

vesti ssement

Risque de surinvestissement élevé Risgue de surinvestissement faible

Sur la base du RVARVA< 1 Sur la base du RVARVA> 1

Effectif : 93 Effectif : 182

Constante taux variation dividende Constante taux variation dividende
Coef — 0,001 0,192 Coef 0,002 0,068

T-0,69174% T 0,46 0,88

R2 ajusté=2,45% F = 3,01 p = 0,087 *

R2 gjusté=-0,13 % F = 0,78 p =0,379

Sur la base des FD FD > médiane

Sur la base des FD FD < médiane

Effectif : 125

Constante taux variation dividende
Coef -0,005 0,186

T -0,99 2,07 **

R2 ajusté=2,65% F = 4,29 p = 0,040 **

Effectif : 122

Constante taux variation dividende
Coef 0,005 0,101

T1,011,05

R2 ajusté=0,09% F = 1,10 p =0,297

Sur la base de RVA et FD
RVA < 1 et FD > médiane

Sur la base de RVA et FD
RVA > 1 et FD < médiane

Effectif : 35

Constante taux variation dividende
Coef 0,002 0,291

T0,191,61

R2 ajusté=5,17 % F = 2,58 p =0,119

Effectif : 72

Constante taux variation dividende
Coef 0,002 0,074

T 0,37 0,60

R2 ajusté=-1,00% F = 0,35 p =0,55

* :significatif 810 % ** : significatif a5 %
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Conclusion

Cet article a présenté les résultats d'une étude menée sur le marché
boursier francais entre 1988 et 1994 &fin de tester I'impact des phéno-
menes de surinvestissement sur la réaction des investisseurs a I’ annonce
de variations dgnificatives du dividende. Nous avons confronté
I"hypothése de signdlisation a I’ hypothése de surinvestissement pour ex-
pliquer les rentabilités anormales des actions a |I’annonce de variations
ggnificatives du dividende.

L'éude d'événements montre que le marche réagit significativement
a I'annonce de variations significatives du dividende, favorablement en
cas d'annonces de hausses et négativement en cas d'annonces de bais-
ses du dividende.

La décomposition de I’ échantillon montre que le marché ne réagit s-
gnificativement que lorsque la firme présente un risque élevé de surin-
vestissement ; cela corrobore |’ hypothese de surinvestissement et va a
I’encontre de |’hypothése de signalisation. La di-fférence de réaction
entre le groupe des firmes a faible risgque de surinvestissement et celui
des firmes a risque devé n'est datistiquement significative que lors-
gu’on conjugue les deux facteurs de risque de surinvestissement (ratio
de valorisation des actifs et ratio de fonds discrétionnaires) et en cas de
hausses du dividende seulement. Soulignons que le sens de cette diffé-
rence est toujours conforme a I’ hypothése de surinvestissement. Enfin,
I’étude de I’ éventuelle relation entre la rentabilité anormale cumulée et
le taux de variation du dividende révéle I’ absence de relation dans les
firmes a risque faible de surinvestissement, mais |’ existence d'une rela-
tion statistiquement positive dans les firmes a risque éevé (sur la base
d'un seul facteur de risgue), ces résultats sont conformes a I hypothése
de surinvestissement alors qu'il apparait une relation significativement
positive lorsgu’ on examine I’ échantillon total.

Les résultats sont intéressants pour trois raisons. La premiére est
liée au fait qu'a notre connaissance une telle éude n'a jamais été réali-
sée sur le marché financier frangais. La deuxieme raison réside dans la
méthodol ogie adoptée pour tester la sensibilité de la réaction des inves-
tisseurs au taux de variation du dividende qui se différencie de celles re-
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tenues dans les recherches américaines’. La troisiéme raison tient aux
informations qui nous sont apportées sur la réaction des actionnaires
lorsque nous scindons notre échantillon selon le risque de surinvestisse-
ment des firmes. La réaction du marché globalement significative cache
des écarts de réaction a |’ annonce du dividende de méme que des écarts
de senshilité des cours au taux de variation du dividende sedon
I’exposition des firmes au risque de surinvestissement. Au totd, il ne
nous £mble pas possible de rgeter |’hypothése de surinvestissement
pour expliquer la réaction des cours boursiers a |I’annonce des dividen-
des puisgqu'il apparait que celle-ci dépend fortement de I’ exposition de la
firme a ce risque.
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Annexe 1 — Tests de nullité des rentabilités
anormales et des rentabilités anormales
cumulées

Larentabilité anormale moyenne du jour t Sécrit :

1 &
_é.RAit

RAM, = Y
i=1

ou N est le nombre de titres composant |'échantillon.

L'hypothese nulle est celle de I'absence d'un impact de I'annonce des
dividendes sur la rentabilité des titres et |'hypothese opposée et celle de
non-nullité de la rentabilité des titress.

Sous I'nypothese HO, RAi: ~ N(0,S ) €&, par conséquent,

RAM;~ N(0,s/+/n)
RAM

Letest de Student classique se définit par t; = ————~ Sty -1
S(RAM )

La rentabilité anormale moyenne cumulée entre les jours j1 et j2 et
s g
égde a: RAMCy;; ;,; =a RAM,

t=jl

D'apres la définition de la rentabilité anormae moyenne cumulée,

NOUS pouvons écrire :

£ 1 ey Ly
RAMC[i 7 =@ (ya RAW) = @ a RA= S a (@ RAw
=i t=j1 i=1 =1 t=j1

= RACMyjy j3

8 HO: RAM,;=0etH1: RAM, ® 0.
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RACM |j1j7 est la moyenne de la rentabilité cumulée sur la fenétre
[i12.

En raison de données manquantes, RACM ;17 peut différer de
RAMC[J]_JZ]

Sous I'hypothése HO et sous I'hypothéese d'indépendance des rentabi-
lités anormales moyennes RAM; entre ladate |1 et ladate 2,

2)2 Silz +Sjl+12+"' + szz
RAMC 15 =8 RAM, ~N(O. . )
t=j

2+ 2+ 2

B2 S, +s, =3
ti= a RAM, / | ——1= 2~ N(0,2)
t=j1 N

Un deuxiéme test a éé réalise pour paier I'hétéroscédasticité des
variances. |l repose sur les rentabilités anormal es standardisées selon la
méthode de JM. Patell [1976].

Pour chaque titre i de |'échantillon et pour chague jour t de la période
d'observation, est calculée une rentabilité anormale standardisée RAS;,
RAS:, = RA: I St

é N

~ A - 2 ‘]

0l §; = Vié1+_—1r+ J(Rmt Rn) y
A (Rma_ Rm)2 o

g 4 §

avecVi, l'estimateur de la variance Vi des rentabilités anormales du ti-
trei sur lapériode d'estimation

T, le nombre de jours de |a période d'estimation

Rmt larentabilité de I'indice de marché aladate t

Rmala rentabilité de I'indice de marché ala date a de la période d'estima-
tion

Rm la moyenne de la rentabilité de I'indice de marché sur la période
d'estimation
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d
_aPRA, .
Vi apour estimateur Vi = E‘IJ'—Z et (T-2) Vi./Vi~1 *(T-2

é u
é - 2
sous HO, RA;/ |Vi A1+1 + R~ Ry .~ N(0,1)

é T 4 G
N R -R. )2
8 ?:.l( ma m)H

donc RAS;, = RA;:/ St ~ St(T - 2)

Qo=
£
n

En vertu du théoreme central limite, t2 =

n
N
!
Z
~
o
=

i ozl
— =
N

Ti est le nombre de jours de la période d'estimation pour letitrei, Ti peut
étre différent de T sil y a des données manquantes pour le titre i sur la
période d'estimation.
1 &
———=aRAS, ~S(T- 2
Vi2-j1+1

en vertu du théoréme central limite,

j2
Or é_ RAS,, et larentabilité anormale standardisée cumulée du ti-
t=j1
tre i sur la fenétre [j1,2] appelée RASCi (j1j. La moyenne des
rentabilités anormales standardisées cumulées sur la fenétre [j1,j2] est
18 &

ﬁ a a RAS,, appdée RASCMyj,2 donc
i=1t=j1
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ia:l(Ti-4

N RASCM

j2-j1+1 b2
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