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Nombreuses sont les entreprises francaises qui distribuent des dvi-
dendes. En 1996, 76 % des sociétés inscrites ala Cote officielle et 70 %
de celles qui sont au Second marché! ont versé des dividendes. Prés de
65 milliards de francs de dividendes ont été distribués en 1997 dont 50
milliards en numéraires?. Dans un article célébre, F. Black [1976]
dresse un panorama des motifs de distribution et de non-distribution des
dividendes. Chacun d'entre eux ayant sa propre |égitimité, I'auteur reste
perplexe sur la décison de distribuer des dividendes et qudifie de
« puzzle » la problématique des dividendes. Plus de vingt ans apres,
Nous nous interrogeons toujours sur la politique de dividende.

Il est apparu que la seule vison néoclassique de la firme n'est plus
adaptée pour comprendre pourquoi les firmes distribuent des dividendes.
En particulier, I"hypothése selon laguelle la firme est gérée par des diri-
geants agissant dans le seul intérét d'actionnaires parfaitement informés
de leurs projets doit étre abandonnée pour un cadre d'anayse plus
conforme au comportement des acteurs de I'entreprise et des marchés
financiers. La théorie de I'agence, comme la théorie des signaux, fournit
une grille de lecture nouvelle pour examiner la politique de dividende des
firmes. Selon M.C. Jensen, W.H. Meckling [1976], chague groupe d'in-
dividus est censé maximiser sa fonction d'utilité et par conségquent des
conflits dintéréts peuvent émerger. Le conflit principal-agent va générer
des colts d'agence3® qu'il convient de minimiser. La théorie de I'agence
sapplique aux relations existant entre les partenaires de la firme et ro-
tamment entre dirigeants et actionnaires. En effet, les dirigeants consti-
tuent les agents des actionnaires qui sont eux les principaux. Ces der-
niers leur confient la mission de gérer I'entreprise aleur Twenty-two
points, plus triple-word-score, plus fifty points for using al my letters.
Game's over. I'm outta here.place moyennant un salaire. La politique
de dividende serait un moyen de réduire les conflits réels ou potentiels
entre actionnaires et dirigeants. Par ailleurs, I'apparition de conflits entre
actionnaires et dirigeants dépend du degré de participation dans le capi-

1 source : Année Boursiére 1998.
2 source : Les Echos du 20/06/97.
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tal de la firme des dirigeants et du degré de surveillance potentielle que
peuvent avoir les actionnaires sur les actes de leurs agents. Pour cette
raison, le niveau de dividendes d'une firme peut étre lié asa structure
d'actionnariat, caractérisée elle par la nature juridique de ses actionnai-
res, par leur pourcentage de détention du capital mais aussi par le degré
de dispersion de ce capital.

Dans ce contexte théorique, il est [égitime de Sintéresser ala politi-
que de dividende des firmes familiales comparativement acelle des fir-
mes qui présentent une structure d'actionnariat différente. En effet, I'en-
treprise familide, définie par Davis, Tagiuri [1992] comme « une orga-
nisation ou deux ou plusieurs membres de la famille étendue in-
fluencent la marche de I'entreprise a travers I'exercice des liens de
parenté, des postes de management ou des droits de propriété sur
le capital » devrait conneitre moins de conflits entre actionnaires et d-
rigeants du fait que les fonctions de propriété et de décision sont sou-
vent entre les mains des mémes personnes et que la notion de confiance
remplace cedle dintérét en tant que ciment socia [J. Allouche,
B. Amann 19984].

Dans le cadre de la théorie de I'agence, il est toutefois auss [égitime
de sinterroger sur le role de la politique de dividende eu égard aux
conflits entre d'autres groupes dintéréts de la firme, encore gpelés
stakeholders. S.C. Myers [1977] considére que la concurrence éven-
tuelle entre la réalisation dinvestissement et la distribution de dividendes
peut étre source de conflits entre actionnaires et créanciers. En effet, s
ladistribution de dividendes se fait au prix d'un ralentissement des inves-
tissements, le risque de non-remboursement des créanciers saccroit.
A. Kaay [1982] gjoute au risque de baisse des investissements celui de
désinvestissement (cessions d'actifs).

Plus récemment, C.W.L. Hill, T.M. Jones [1992] ont mis en évi-
dence la nécessité de prendre en compte dautres contrats que le
contrat implicite liant dirigeants et actionnaires, principaement ceux qui
existent entre les dirigeants & d'autres stakeholders. Les créanciers
mais auss les salariés sont des stakeholders qui apportent des ressour-

3 Les colits d'agence revétent trois formes qui sont les colts de surveillance, les
colts de dédouanement et les colts résiduels.
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ces al'entreprise et attendent en retour que leurs propres intéréts soient
satisfaits. La position des sdariés vis-avis de la politique de dividende
n'est certes pas neutre mais toutefois le caractere familia ou non dune
firme ne nous parait pas déterminant dans le rble que peuvent avoir les
dividendes pour gérer les relations entre dirigeants et créanciers ou sala-
riés. Cet argument savére d'autant plus valable que nous nous intéres-
sons ici aux sociétés familiales cotéest. C'est pourquoi nous avons axé
notre recherche sur le réle des dividendes dans la gestion des relations
d'agence entre dirigeants et actionnaires.

De nombreuses éudes ont porté sur le lien entre structure d'action-
nariat et performance de la firme, en revanche nous constatons I'inexis-
tence d'éudes frangaises sur la relation entre niveau de dividendes et
structure d'actionnariat. L'objectif de cette recherche est d'examiner
auprés d'entreprises francaises cotées, s leur niveau de dividendes est
lié aleur structure d'actionnariat conformément aux hypotheses issues
de la théorie de I'agence. Notre échantillon comporte 131 entreprises
examinees sur la période 1988-1994. Les conclusions obtenues sont
nuancées. Conformément a la théorie de I'agence, le pourcentage de
capital détenu par les dirigeants a dans I'ensemble un impact négatif sur
le taux de digtribution des firmes observées, ains les firmes familides
apparaissent moins généreuses que les autres firmes. En revanche, I'in-
dice de dispersion du capital des firmes n'affecte pas le niveau de divi-
dendes des firmes.

Nos dével oppements sarticulent autour de deux parties. La premiére
partie présente les justifications théoriques dune distribution de dividen-
des moins généreuse pour les entreprises familiales et la deuxiéme par-
tie expose |'éude empirique réalisée.

4 Les sociétés familiales non cotées subissent un rationnement des ressources
externes (L. Mahérault 1997) qui peut influencer leur politique de dividende.



Monique Calvi-Reveyron 85

1. Les raisons théoriques d'une moindre
distribution de dividendes dans les entreprises
familiales : analyse par les relations d'agence
actionnaires / dirigeants

Le cadre théorique dans lequel nous nous proposons de travailler est
celui de la théorie de I'agence. L'intérét d’ aborder la politique de divi-
dende des firmes sous I’angle des conflits potentiels entre drigeants et
actionnaires a été énonce en introduction. L’ établissement d'un lien en-
tre niveau de dividendes et structure d'actionnariat des firmes découle
des raisons pour lesquelles le versement de dividendes éevés et régu-
liers se judtifie dans un contexte de divergence d'intéréts entre princi-
paux et agents et notamment entre dirigeants et actionnaires, C'est
pourquoi nous traiterons d abord du role des dividendes dans la gestion
des colts d’agence. Nous montrerons dans une deuxiéme étape pour-
quoi il convient d'intégrer la notion de structure d'actionnariat, qui diffé-
rencie aitreprises familiales et entreprises managériaes, pour appré-
hender I’ existence et I’ ampleur des conflits d’ agence. Dans un troisieme
temps, nous émettrons des hypothéses issues de notre analy se théorique
en vue de |'éude empirique.

1.1 Lerdle des dividendes dans la gestion des colts
d’ agence

Dans un contexte de relations d agence, la pratique de dividendes
généreux et réguliers s explique par au moins trois raisons. En premier
lieu, une politique de dividende généreuse limite I’ autofinancement de la
firme, toutes choses égales par ailleurs, et par ce biais, éle intensifie la
nécessité de recourir au marché financier pour la réaisation des inves-
tissements [F.H. Easterbrook 1984]. Or, selon cet auteur, I'acces au
marché financier crée une discipline de comportement chez le dirigeant
en raison de I'activité de surveillance engendrée par les investisseurs
externes. Le dirigeant doit fournir des informations sur sa gestion et sur
la rentabilité attendue des projets d'investissement, afin que ces derniers
évauent le montant qu'ils sont préts apayer pour |'achat des titres de la
firme. F.H. Easterbrook souligne que les investisseurs peuvent se mon-
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trer réticents acroire les révéations du dirigeant en raison de |'existence
d'une asymétrie informationnelle, justifiant aors le recours ades audits
externes spécialisés. Toutefois, la collecte dinformations est colteuse
et, par conségquent, elle doit étre réalisée par des investisseurs dont la
part dans le capital de |'entreprise est suffisante pour que le gain retiré, a
savoir I'économie de colts d'agence réalisée, soit suffisamment impor-
tant (il sagit notamment des investisseurs ingtitutionnels). Selon lui, ala
fois I'information fournie par ces investisseurs, le volume de titres quils
acquierent dans la firme et le prix payé par action deviennent de pré-
cieux indicateurs pour les autres investisseurs. Une solution efficace
pour I'obtention d'informations fiables est |a garantie de prise ferme des
actions par un intermédiaire financier. En effet, en cas déchec de
I'émission, cdui-ci Sengage a acheter les titres. Nous pouvons penser
gue l'intermédiaire, courant un risque, exerce un controle efficace de
I'émission d'actions et des informations divulguées.

Le dirigeant a intérét aagir en vue de la maximisation de la richesse
des actionnaires et ale faire savoir de fagcon aoptimiser les apports de
fonds (nous avons vu qu'une baisse des colts d'agence entraine une
hausse de la valeur des actions). Cest pourquoi F.H. Easterbrook pré-
tend que les dirigeants qui ont besoin de lever des fonds sur le marché
financier agiront plus dans I'intérét des actionnaires que ceux qui peu
vent autofinancer leurs investissements. Le jugement et la surveillance
fréguents opérés par les actionnaires constituent une incitation ala per-
formance managéride. Toutefois, les nouveaux actionnaires sont plus
aptes adiscipliner le dirigeant dans la mesure ou leur réaction aun com-
portement managéria contestable (au sens de I'intérét des actionnaires)
et immédiate : la baisse du prix d'achat des actions voire le refus
d'achat. En revanche, les anciens actionnaires ne peuvent influencer les
actes du dirigeant que par la vente de leurs actions ou par le vote, -
chant que ce dernier est contraint par des considérations de choix cal-
lectif. Il est auss |égitime de penser que s le dirigeant, surveillé, est
contraint d'agir dans I'intérét des actionnaires, il limitera sa consommea-
tion de revenus non pécuniaires, hypothése mise en évidence par
M.C. Jensen, W.H. Meckling [1976] et qui conduit aun accroissement
des colts d’ agence de lafirme.
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En second lieu, la distribution de dividendes augmente le risque fi-
nancier de la firme [F.H. Easterbrook 1984]. Le dirigeant fait preuve
d une aversion face au risque supérieure acelle des actionnaires. Selon
M.C. Jensen, W.H. Meckling [1976], les faits montrent que les diri-
geants n'investissent qu'une fraction de leur richesse dans I'entreprise
qu'ils dirigent, en raison de leur aversion pour le risgue. |ls préférent di-
versifier leur portefeuille d'actifs pour réduire son risgue et, par consé-
quent, recourir au financement externe dans I'entreprise, au prix dun
accroissement des codts d'agence. S. Shavell [1979] montre que S les
actionnaires d'une firme ne présentent pas la méme exposition au risque
gue le dirigeant, en raison d'une diversification de leur portefeuille, alors
ce dernier n'agira pas en vue de la maximisation des profits attendus.
On peut sattendre par conségquent ades conflits dintéréts entre les deux
parties, principa et agent. Pour limiter la divergence dintéréts entre
principal et agent, S. Shavell propose un modéle général de rémunéra-
tion de I'agent Pareto-optimal. La rémunération du dirigeant devra d&-
pendre, outre du résultat obtenu, de son effort (dans le cas ou celui-ci
est parfaitement observable) ou de I'information relative a cet effort
(dansle cas ou il existe une difficulté d'observation de I'effort de I'agent
par le principal). L'objection que nous émettons al'égard de cette propo-
sition réside dans le fait que I'effort du dirigeant n'est pas forcément
corrédlé asa prise de risque. Un dirigeant peut investir une large part de
son temps, de son énergie et de ses compétences dans la firme qu'il d-
rige sans forcément entreprendre des investissements conformes aux
intéréts des actionnaires. Sa rémunération devrait plutot dépendre du
risque entrepris, le développement du systéme des stock-options est
conforme a cet objectif>. L attribution d’ actions aux dirigeants a pour
but de leur fournir un complément de rémunération par le biais de plus-
vaues en capital liées ala performance boursiére de la firme. Marcus
[1982] montre que le niveau dinvestissement qui maximise la richesse
du dirigeant est inférieur acelui qui est optimal pour les actionnaires en

5 Pour une synthése de la littérature sur ce théme, voir P. Desbriéres (1997) « La
participation financiére des salariés et ses incidences sur la performance et I'or-
ganisation interne de I'entreprise» in G. Charreaux et al., Le gouvernement des
entreprises, Economica.
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raison de |'aversion excessive face au risque de cet agenté. Son modéle
est fondé sur la maximisation par chague individu de la fonction espé-
rance / variance de rentabilité de son portefeuille d'actifs. 1| montre que
le dirigeant-actionnaire engage davantage de projets afaible variance de
rentabilité (projets peu risqués) imposant par ce biais une perte de ri-
chesse aux autres actionnaires. Son raisonnement est fondé sur I'hypo-
these d'un systéme de rémunération du dirigeant sous forme d'actions
de la firme, actions incessibles sur le marché financier pour une durée
donnée. L'incessibilité de ces actions possédées par le dirigeant explique
son aversion face au risque, dans la mesure ou éle limite ses possibilités
de diversification de portefeuille dactifs. La surveillance du dirigeant
imposée par son aversion face au risque génére un colt d'agence.

E.F. Fama, M.C. Jensen [1983a, 1983b] en éablissant une theorie des
formes organisationnelles privées, abordent les caractéristiques du diri-
geant-actionnaire en matiere de prise de risque. Du fait de I'absence de
diversfication de son risque en raison d'un investissement ala fois hu-
main et financier dans la méme organisation, le dirigeant va privilégier
pour son entreprise des investissements et des financements peu ris-
qués’. Ce double investissement du dirigeant-actionnaire dans la firme
est la cause premiére de son aversion face au risgue dans la mesure ou
lafirme congtitue ala fois son patrimoine financier et son emploi. En cas
de faillite, il risque de perdre sa richesse pécuniaire mais auss son em-
ploi, source de revenus réguliers et d'un statut social. F.H. Easterbrook
[1984] reprend la thése de E.F. Fama et M.C. Jensen. |l rappelle que le

6 A la différence du modéle de S. Shavell [1979], le dirigeant a non seulement
I'initiative de ses efforts mais aussi de la politique d'investissement et de finan-
cement.

7 Une étude empirique réalisée par A. Agrawal, N. Nagarajan [1990] montre que
les entreprises financées entiérement par fonds propres présentent un pourcen-
tage de capital interne significativement supérieur acelui des firmes endettées,
de méme que les relations familiales entre membres du Conseil d'administration
y sont plus nombreuses. Aussi au sein des firmes entiérement financées par
fonds propres, le ratio de liquidité est significativement supérieur dans celles
dont le Conseil d'administration comporte des membres d'une méme famille. Ces
tests corroborent I'hypothése selon laquelle le dirigeant évite le recours al'en-
dettement pour réduire le risque de son capital familial alafois humain et finan-
cier investi danslafirme.
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dirigeant, ayant investi dans |'entreprise tout son capital humain et une
partie de son capital financier (sauf dans une entreprise managériae)
craint de perdre son travail voire son capital en actions en cas de faillite
de la firme. Par conséquent, il sera tenté d'entreprendre des projets
dinvestissement peu risqués, eu égard aux attentes des actionnaires. En
effet, les actionnaires ont une préférence pour les projets risqués car
ceux-ci contribuent a accroitre leur richesse dans la mesure ou eux
seuls profitent des gains genérés, alors que le risque de faillite est auss
supporté par les créanciers. La rédisation d'investissements faiblement
risqués peut genérer un transfert de richesse des actionnaires vers les
obligataires, s le risque financier devient inférieur acelui prévu lors de la
négociation du taux dintéré des emprunts, d'ou I'apparition de conflits
entre dirigeants et actionnaires dans la mesure ou les dirigeants sont les
agents de ces derniers.

En troisiéme et dernier lieu, le versement de dividendes éevés limite
le free cash flow (ou fonds discrétionnaires) de la firme [M.C. Jensen
1986]. M.C. Jensen [1986] a suggéré une source supplémentaire de
conflits entre dirigeants et actionnaires fondée sur I'existence de free
cash flow. I définit le free cash flow comme étant la somme des fonds
disponibles apres financement de tous les projets rentables (C'est-adire
les projets qui dégagent une valeur actuelle nette positive sur la base
d'un taux d'actudisation requis par les ationnaires). L'gpparition d'un
conflit entre dirigeants et actionnaires est due ala réalisation de projets
non rentables avec ces fonds, alors quils devraient étre distribués aux
actionnaires. L'exemple de General Motors est révélateur [M.C. Jensen
1989]. Cette entreprise a anonceé en 1987 qu'elle rachéterait, avant la
fin de I'année 1990, 20 % de ses propres actions (opération assimilable a
une distribution de dividendes). A la mi 1989, dle n'avait racheté que
5% de ses actions tout en disposant d'une trésorerie excédentaire de
prés de sept milliards de dollars, laquelle permettait aux dirigeants de te-
nir leurs engagements. M.C. Jensen constate aussi qu'en 1988, les mille
plus grosses entreprises américaines® n'ont versé que cent cinquante
neuf milliards de dollars, dors quelles ont dégagé mille six cents mil-

8 Classées sur la base du critére du chiffre d'affaires.
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liards de dollars de capacité d'autofinancement. Le phénomeéne de free
cash flow existe car les dirigeants sont tentés de faire croitre I'entre-
prise au-delade sataille optimale et ce pour deux raisons : d'une part, la
croissance de la firme augmente les ressources sous contréle managé-
rial et par conséquent accroit le pouvoir des dirigeants [D.C. Mudler
19699], d'autre part la rémunération et la réputation des dirigeants sont
positivement liées a la croissance de la firme [K.J. Murphy 1985 ;
R.A. Lambert et al. 1991] et asa talle [K.J. Murphy 1985 ; Schmidt,
Fowler 1990 ; R.A. Lambert et al. 1991]. M.P. Narayanan [1985] éta-
blit un modée de prise de décisions du dirigeant dans un univers d'asy-
métrie informationnelle qui montre que le dirigeant est tenté d'entre-
prendre des projets rentables acourt terme dans la mesure ou sa rému-
nération et sa réputation sont fondées sur les résultats récemment réali-
sés par la firme. |l constate toutefois que ce comportement «court-
termiste » est inversement lié alexpérience et ala durée du contrat du
dirigeant de méme qu'au risque encouru par I'entreprise. M. Paquerot
[1997]10 souligne que le prestige associé al'augmentation des actifs a
contrOler et ala réaisation d'une forte croissance justifie des préléve-
ments supplémentaires qui sont dommageables aux autres partenaires
de I'entreprise, notamment a ses actionnaires. Pour G. Charreaux
[1997], I'existence de free cash flow conduit les dirigeants ades straté-
gies de diversification pas forcément rentables, en vue d'accroitre leur
pouvoir discrétionnaire, d'autant que ces investissements ont lieu dans
des secteurs qu'ils connaissent bien.

Toutes ces raisons qui convergent en faveur d’une politique de divi-
dendes élevés (car al’origine d' un accroissement des codts d’ agence)

9 Cet auteur utilise les travaux de W.J. Baumol [Business Behavior, Value and
Growth, Macmillan 1959], RMarris [The Economic Theory of Managerial Ca-
pitalism, Free Press 1964] et J. Williamson [« Profit, Growth and Sales Maximi-
sation », Econometrica, vol. 23, 1966]. Cet auteur cherche aexpliquer le dévelop-
pement des fusions et acquisitions tous azimuts non pas par des synergies
économiques, managériales ou organisationnelles mais avant tout par I'hypo-
thése de maximisation de la croissance de la firme.

10 Stratégie d'enracinement des dirigeants, performance de la firme et structu-
res de contrdle » dans Le gouvernement des entreprises, ouvrage collectif sous
ladirection de G. Charreaux, Economica, 540 pages.
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ne sont pas indépendantes de la structure d'actionnariat de la firme, ca-
ractérisée par la structure de propriété et le degré de dispersion du capi-
tal delafirme.

1.2 La légitimité du versement de dividendes élevés dépend
dela structure d'actionnariat dela firme: elle diminue
danslesentreprises familiales

Les colits d agence, découlant des conflits entre actionnaires et diri-
geants, sont fonction du degré de propriété des dirigeants dans le capital
de la firme et du degré de dispersion de ce capital. Pour M.C. Jensen,
W.H. Meckling [1976], plus la part de capita de la firme détenue par
son dirigeant est élevée, moins il est tenté de consommer des revenus
non pécuniaires dans la mesure ou ¢’ est lui qui en supportera le co(t.
Notons que ces auteurs raisonnent sous |” hypothese de I’ existence d’'un
marché financier efficient, dans lequel les actionnaires externes sont in-
formés de la consommation de revenus non pécuniaires des dirigeants
et, anticipant ce comportement, déerminent le prix de I'action en
conséquence. La perte de valeur appelée « perte résidudle » sera subie
par le dirigeant-propriétaire qui cede ses actions. S les colts d agence
dus ala consommation de revenus non pécuniaires sont négativement
reliés au pourcentage de capita détenu par les dirigeants (capita -
terne), nous pouvons penser que la nécessité, pour les dirigeants, de jus-
tifier leurs actes sera moins grande dans les entreprises a caractére fa-
milia, dirigées pour la plupart par leur actionnaire principa ou un des
membres de la famille mgjoritaire au capitd. Selon O. Géinier [1996],
les dirigeants jouissent dans les entreprises familides d'un haut niveau
de Iégitimité. Nous rappelons que pour F.H. Easterbrook [1984], le re-
cours au marché financier, contraint par la dstribution de dividendes
élevés, s avére nécessaire auss dans le but de survelller les actes des
dirigeants. Or, selon M.S. Rozeff [1982], plus ladispersion du capital de
lafirme est grande, plus la surveillance du dirigeant est rendue difficile.

C.W.L. Hill, Snell [1988,1989]11 observent une relation positive entre le

11 Cités par G. Charreaux (1997).
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degré de diffusion du capital et la stratégie de diversfication quiils expli-
quent par la difficulté de contréler les dirigeants lorsque le capital est
dispersé. De la méme maniere, D.J. Denis et al. [1997] vaident une re-
lation négative entre le niveau de diversfication et les pourcentages de
capital respectifs des dirigeants et d'un bloc de controle externe. Dans
le méme temps, ces auteurs constatent que la réduction de la diversifi-
caion coi ncide avec le turnover de I'équipe dirigeante et les menaces
de prises de contrdle. H. Demsetz [1983] d'une part, A. Shigfer,
R.W. Vishny [1986] d'autre part, voient dans la concentration du capital
un moyen de renforcer le contr6le des dirigeants. Gette relation entre
concentration du capital et controle du management trouve une illustra-
tion dans I'éude de J. Pound [1988] sur le vote des actionnaires dans le
cas de I'opposition de certains d'entre eux ades propositions managéria-
les. De cette étude il ressort que la probabilité de succes des
« dissidents » est d'autant plus élevée que le nombre d'actionnaires est
faible, c'est-adire que la concentration du capital est forte. J. Pound jus-
tifie ces résultats en considérant qu'un grand nombre d'actionnaires
congtitue un obstacle ala victoire des dissidents parce quil est moins
codteux pour un dirigeant que pour un ou plusieurs actionnaires (en I'oc-
currence les dissdents) didentifier tous les actionnaires dans le but de
les convaincre. La dissidence peut émerger ala suite d'une gestion jugée
non conforme aux intéréts des actionnaires. Tous ces travaux montrent
une relation positive entre colts d' agence et degré de dispersion du ca-
pita delafirme, liée ala difficulté de surveiller les actes des dirigeants.
Ce sont donc les entreprises managériales qui devraient étre le plus
soumises au risque de déviance du comportement des dirigeants, dans la
mesure ou ces firmes présentent un actionnariat atomisé dans lequel

aucun propriétaire ne détient une part significative du capital. Cette in-
tuition est corroborée par I'éude empirique de R.La Porta et al.
[1999]. En €ffet, en éudiant la structure d'actionnariat de 691 firmes
parmi 27 pays, ces auteurs observent que les entreprises détenues majo-
ritairement @& le public (capita dispersé) sont plus répandues dans les
pays ou il existe une bonne protection juridique des actionnaires; au
contraire lorsgue cette protection est faible, ce sont les entreprises fami-
lides qui dominent.
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Nous avons auss évoqué |'argumentation de F.H. Easterbrook
[1984] en faveur du versement de dividendes importants pour re-
équilibrer le risque financier de la firme conformément aux intéréts des
actionnaires. Selon les travaux de E.F. Fama, M.C. Jensen [1983], C’ est
probablement pour les firmes familides, dans lesquelles I'imbrication en-
tre investissement humain et financier est la plus forte, que I’ aversion
face au risque du dirigeant devrait s avérer la plus prononcée. Toute-
fois, dans ces firmes, lamgjorité du capital est détenue par les dirigeants
donc le risgue de divergence d'intéréts avec les actionnaires est moin-
dre. Nous soulignons néanmoins que certaines entreprises familiaes ont
fait appel aun dirigeant extérieur ala famille, le cas le plus connu en
France est I'entreprise Peugeot mais ce qui est fondamental pour garder
un caractere familia est que la nomination du dirigeant dépende exclusi-
vement du choix des actionnaires familiaux [J. Allouche, B. Amann
1998h].

Enfin, nous avons vu que M.C. Jensen [1986] voit dans le versement
de dividendes éevés un moyen de réduire les fonds discréionnaires des
firmes. Puisque dans les firmes familiales les dirigeants sont les princi-
paux actionnaires, il est Iégitime de concevoir qu'ils sont moins enclins a
réaliser des investissements non rentables, destructeurs de valeur pour
la firme qu'ils détiennent. M.C. Jensen [1986] propose, au méme titre
gue les dividendes, I’endettement, le rachat d'actions ou les OPA,
I’ accroissement du pourcentage de apital détenu par les dirigeants en
vue de limiter le phénomeéne de free cash flow. Or, les firmes familiaes
sont caractérisées par un fort pourcentage de capital interne, par consé-
guent la nécessité de pratiquer des dividendes généreux ou un endette-
ment important est réduitel2. Nous pensons plutdt que les dividendes
congtituent dans ces firmes une variable résiduelle, issue des contraintes
d'autofinancement. Pour G. Hirigoyen [1984], la politique de rétention
interne I'emporte dans les moyennes entreprises familiaes et leur politi-
gue de dividende ne refléte pas un rapport actionnaires-dirigeants. Selon
le PDG de la Compagnie Générde dIndustrie et de Participation

12 3 Allouche, B. Amann [1997] expliquent e moindre endettement des entre-
prises familiales francaises par la faible intensité des conflits entre actionnaires
et dirigeants.
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(CGIP), I'emploi des capitaux est plus discuté dans une firme fami-
lidel3. De la méme maniére, sur le long terme, on a pu remarquer que
les grandes entreprises non familiales éaient plus enclines aréaliser de
lourds investissements pas toujours rentables, et que, dans le méme
temps, les sociétés familiales procédent a des investissements plus no-
destes et plus judicieux14.

1.3. Les hypothéses

Selon M.C. Jensen, W.H. Meckling [1976], les conflits d'agence en-
tre dirigeants et actionnaires externes et les codts d'agence qu'ils impli-
quent diminuent lorsque le pourcentage de capita interne croit. Cela est
lié ala réduction du montant des revenus non pécuniaires que les diri-
geants soctroient. De la méme maniere, pour M.C. Jensen [1986], le
risque pour |’entreprise de voir réaiser des investissements non renta-
bles décroit avec I’ augmentation du capital interne. Les dividendes étant
un moyen de limiter la consommation de revenus non pécuniaires, ro-
tamment par les mécanismes de surveillance qu'ils génerent sur le mar-
ché financier [F.H. Easterbrook 1984], on peut s attendre ace que le
niveau des dividendes et |e pourcentage de capita interne soient négati-
vement reliés.

Hypothése 1: Le pourcentage de capital interne d'une firme
exerce une influence négative sur le niveau de ses dividen-
des.

M.S. Rozeff [1982] considére que le degré de concentration du capi-
tal influence les colts d'agence des fonds propres. En effet,, plus la dis-
persion du capita est devée, plus la surveillance des dirigeants par les
actionnaires est rendue difficile. Il y aurait une relation positive entre
colts d'agence des fonds propres et indice de dispersion du capita. Or,
selon F.H. Easterbrook [1984], le versement de dividendes élevés et ré-
guliers crée un mécanisme de surveillance des drigeants. Par consé-

13 source : Les Echos du 24/02/97.
14 source : Les Echos, planisphére du 10/12/98.
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quent, on peut attendre une relation positive entre le degré de dispersion
du capitdl et le niveau des dividendes d’ une firme.

Hypothese 2: La dispersion du capital d'une firme exerce
une influence positive sur le niveau de ses dividendes.

Au cours de nos développements, nous avons opposé deux formes
extrémes d organisation des fonctions de propriété et de décison au
sain de lafirme : les entreprises managériales et les entreprises familia-
les telles quelles apparaissent dans l'andyse de E.F. Fama,
M.C. Jensen [1983]. Toutefois, comme le défend G. Charreaux [1991],
I’examen des sociétés francaises cotées permet d' identifier une troi-
sieme catégorie de firmes, celle des sociétés controlées [G. Charreaux,
J.P. Pital-Belin 1985]. La firme contrélée est détenue par un ou plu-
seurs autres firmes qui dominent son Consall d’administration et nom-
ment ses dirigeants. Les dirigeants de la firme contr6lée sont aors per-
sonnellement érangers au capita de la firme mais ils sont dépendants
des actionnaires principaux. De ce fait, la séparation entre propriété et
décision est moins forte que pour les entreprises managé&riaes mais il
demeure une certaine confusion entre les fonctions de propriété et de
contréle. La typologie de G. Charreaux, J.P. Pitol-Belin [1985], reprise
par G. Charreaux [1991], sera utilisee pour éudier I'influence de la
structure d'actionnariat sur le niveau de dividendes de firmes francgaises
cotees.

La présentation de cette étude fait I’ objet de la deuxiéme partie de
cet article.

2. L’analyse empirique de I'impact de la structure
d'actionnariat sur le niveau de dividendes des
firmes francaises cotées

Cette deuxiéme partie reprend une étude réalisée sur un échantillon
de 131 firmes frangaises cotées sur la période 1988-1994 qui a pour do-
jet d’'éudier I'impact des relations d' agence sur le niveau de dividen-
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des!®. Elle s'inscrit donc dans une problématique plus large que celle qui
est proposée ici, asavoir anayser I'impact de la structure d'actionnariat
sur le niveau de dividendes des firmes. Aussi, nous centrerons |’ expose
sur cette derniére problématique.

Dans un premier temps, nous présenterons les éudes empiriques an-
térieures relatives au lien entre dividendes et structure d'actionnariat ;
nous énoncerons ensuite le choix des variables; la méthodologie et
I’échantillon feront I’ objet du troiséme volet de cette partie ; enfin, nous
présenterons et commenterons les résultats obtenus.

2.1. La synthése des études empiriques antérieures

Un certain nombre d'éudes anglo-saxonnes portent sur la comparai-
son du niveau de dividendes de firmes divergeant par leur structure
d'actionnariat. Elles sont synthétisées dans le tableau 1.

Il ressort de ces éudes que les firmes managériales pratiquent en
moyenne un taux de distribution supérieur acelui des firmes controlées
ou entrepreneuriales. Les firmes managérial es présentent un faible capi-
tal interne et dans le méme temps un degré élevé de dispersion du capi-
tal, autant d'éléments qui accroissent les colts d'agence. Le versement
de dividendes généreux peut permettre un dédouanement des dirigeants
et créer une contrainte de recours au marché financier qui permet une
meilleure surveillance des actes des dirigeants. En ce sens, les résultats
de ces études corroborent la théorie de |'agence.

15 M. Calvi-Reveyron [1998], « Dividendes et relations d'agence : |e cas de so-
ciétés francaises cotées », UPMF, Grenoble, décembre.
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Tableau 1 — Synthese des études portant sur la comparaison du
niveau de dividendes de firmes a structures de

propriété différentes

Auteur Pays Période Taille Groupes Conclusion
étudiée échan- comparés
tillon
Kamerschen | Etats- 1959-1964 | 200 Firmes managé- | Taux de distribution si-
[1970Q] Unis riales/ gnificativement supé-
Entrepreneuria- | rieur pour les firmes
les managériales
Sorensen Etats- 1948-1966 | 60 Entreprises ma- | Taux de distribution
[1974] Unis nagériales/ supérieur dans 9 sec-
Contrélées sec- | teurs parmi 11 pour les
teurs par sec- entreprises managéria-
teur les ; différence significa-
tive
dans 2 secteurs
Holl [1975] |Grande [ 1948-1960| 145 Entreprises ma- | Taux de distribution
Bretagne nageérial es/ non significativement
Controlées supérieur en firmes ma-
nagériales

Alors que les études présentées précédemment n'ont considéré es-
sentiellement que le pourcentage de capital interne comme variable ex-
plicative du taux de distribution des dividendes, certains chercheurs ont
suggéré dautres variables pour expliquer le taux de distribution.
M.S. Rozeff [1982] propose un arbitrage entre colts d'agence des
fonds propres et codts de transaction liés aun financement externe lors
de la décision de digtribution des dividendes conformément ason modéle
théorique. Les études qui consistent aconstruire un modée linéaire ex-
plicatif du niveau de dividendes des firmes sont présentées dans le ta-
bleau 2.

Les résultats des études qui viennent d'étre présentées tendent ava-
lider I'idée selon laguelle | e dividende constitue un mécanisme de survel-
lance des actes des dirigeants par les actionnaires externes et ce d'au-
tant plus que leur part dans le capita de la firme et fable ou que le ca-
pitd de celle-ci est dispersé. Toutes ces études ont été réalisées dans un
contexte anglo-saxon, il apparait nécessaire et intéressant de tester les
hypothéses énoncées aupres d'entreprises francai ses.
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Tableau 2—  Synthese des études ayant estimé un modele linéaire
explicatif du niveau de dividendes des firmes
Auteur Pays Période Taille Variables Variable ex- Conclusion /
échan explicatives pliquée Théorie agence
tillon
Rozeff Etats- 1974- 1000 % capital interne taux dedis | Impact positif del’indice
[1982] Unis 1980 indice dispersion du tribution de dispersion du capital et
capital négatif du % de capital
taux croissance CA interne
risque financier
Crutchley, Etats- 1981- 603 % capital interne taux deren- | Impact négatif du % de
Hansen Unis 1985 risque d'exploitation | dement capital interne
[1989] taille firme
dépensesR et D
Dempsey, Etats 1974- 968 Mémes variables taux dedis | Mémes résultats que
Laber Unis 1980 queM.S. Rozeff tribution M.S. Rozeff
[1992] 1981- 739
1987
Jensen et al. | Etats- 1982 565 % de capital interne taux dedis | Impact négatif du % de
[1992] Unis 1987 632 taux endettement ; tribution capital interne
rentabilité économi-
gue ; risque
d’ exploitation
Alli etal. Etats- 1983- 105 % de capital interne taux dedis | Impact négatif du % de
[1993] Unis 1985 indice de dispersiondu | tribution capital interne. Pas
capital d’ impact del’'in-dice de
dispersion
Agrawal, Etats 1981 142 % de capital interne taux dedis | Impact négatif du % de
Jayaraman | Unis taux croissance CA tribution et | capital interne
[1994] taux fonds discrétion- | taux deren-
naires dement
variable muette
d’ endettement
Noronha et | Etats- 1986- 400 % de capital interne taux dedis | Impact positif del’indice
al. [1996] [ Unis 1988 indice de dispersiondu | tribution de dispersion du capital et
capital ; taille ; risque négatif du % de capital
financier interne dans I’ échantillon
(taux croissance pré- desfirmesou il n’existe
visionnel des FP/ pas de systeme de surveil-
taux rentabilité prévi- lance ou récompense des
sionnel des FP) dirigeants
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2.2. Le choix desvariables

Il S agit de justifier nos choix de mesure de la variable expliquée (ni-
veal de dividendes) et des variables explicatives (structure de propriété
et dispersion du capital).

2.2.1. Lechoix dela mesure du niveau de dividendes

La variable utilisée pour mesurer le niveau de dividendes et le taux
de distribution (le rapport entre le dividende distribué par action et le bé-
néfice net par action). L'avantage du taux de distribution réside dans
I'information qu'il revét en termes de rétention de bénéfice et, par
conséguent, de congtitution de I'autofinancement (le taux de rétention
est éga au complément &100 du taux de distribution). Dans une pro-
blématique d'arbitrage entre autofinancement et recours au financement
externe, le taux de dstribution présente un intérét certain. En effet,
I'andyse d'F.H. Easterbrook [1984] est fondée sur le besoin pour une
firme de recourir au marché financier pour réaliser ses investissements,
lié aune insuffisance de son autofinancement. La congtitution de I'auto-
financement dépend de I'importance des résultats de la firme mais auss
de la part de ceux-ci qu’'elle décide de verser aux actionnaires atitre de
dividendes, or c'est le taux de distribution qui mesure cette part. Nous
précisons que les modéles théoriques de M.S. Rozeff [1982] et de
G.M. Noronha et al. [1996] portent sur le taux de distribution.

Cette variable présente toutefois deux inconvénients sur le plan em-
pirique. Elle dépend du bénéfice net réalise et notamment du signe de ce
dernier. Une firme rédisant un déficit mais distribuant néanmoins des
dividendes présente un taux de distribution négatif. De la méme nma-
niére, l'entreprise qui réaise de faibles résultats mais qui maintient ses
dividendes d'une année sur I'autre aura un taux de distribution tres deve,
pouvant tendre vers l'infini. Pour mesurer le taux de distribution moyen
sur 7 ans, nous avons retenu la moyenne des taux de distribution ar
nuels. En effet, s les dividendes sont un moyen de limiter les fonds ala
disposition des dirigeants, ¢’ est chaque année que le taux de distribution
doit répondre acette contrainte.
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2.2.2. Le choix de la mesure des variables explicatives: struc-
ture de propriété, dispersion du capital et variables de
contréle

La structure de I'actionnariat constitue une variable d'agence des re-
lations entre dirigeants et actionnaires, d'une part, et des relations entre
actionnaires minoritaires et actionnaires mgjoritaires, d'autre part. Mais
la structure de I'actionnariat d'une entreprise revét auss deux caracté-
ristiques : la structure de propriété et la dispersion du capital.

Nous dlons, pour chacune de ces caractéristiques, présenter les me-
sures traditionnellement utilisées dans les éudes empiriques et celles
gue nous avons retenues pour notre étude. De la méme maniere,
I’introduction de variables de contr6le dans le modéle de régression |i-
néaire expliquant le niveau de dividendes des firmes doservées nous
conduit aprésenter nos choix pour ces variables.

* La structure de propriété

Nous allons chercher sil existe une différence dans le niveau de d-
videndes selon la structure de propriété. L'hypothése 1 prévoit une rela-
tion négative entre le niveau de dividendes et |e pourcentage de capita
détenu par les actionnaires-dirigeants. Par conséquent, le nveau de d-
videndes doit étre plus élevé dans les firmes managériales que dans les
firmes entrepreneuriales. Le choix de la mesure de la variable
« structure de propriété » doit ére guidé par les fondements de notre
hypothése 1. Cette hypothese repose sur la tentation des drigeants a
consommer des revenus non pécuniaires et ce d'autant plus qu'ils n'en
supportent pas le colt, parce que leur part dans le capital de lafirme est
faible [M.C. Jensen, W.H. Meckling 1976]. La notion de « pourcentage
de capital possédé par les dirigeants» est fondamentale puisgue le
comportement des dirigeants est dicté par leur richesse investie dans
I'entreprise. Dans de nombreuses études, c'est I'action de contréle
(consail d'administration) qui est retenue par rapport acelle de décison
(dirigeants), cest-&dire que l'on privilégie la Séparation propriété-
contrble a la séparation propriété-décision [D.R. Kamerschen 1970 ;
Sorensen 1974 ; Holl 1975, A. Agrawal, N. Jayaraman 1994 ; K.L.. Alli
et al. 1993].
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B.E. Eckbo, S. Verma[1994] privilégient la séparation entre proprié-
té et décison conformément anotre hypothese 1 puisquiils retiennent le
pourcentage de capital détenu par |es actionnaires-dirigeantst6.

En France, G. Charreaux [1991] utilise deux variables pour gopré-
hender |a séparation entre propriété et décision sur laquelle se fonde no-
tre hypothese 1:

— le pourcentage de capita représenté par les administrateurs ;

— le rapport entre le pourcentage de capital représenté par les dri-
geants et le pourcentage de capital détenu par les principaux actionnai-
res connus.

Ce chercheur a éabli une typologie des sociétés a3 classes: les
firmes familides, les firmes controlées et les firmes managérialest’.

Le pourcentage de capital représenté par les dirigeants différe du
capital détenu par ces derniers, car il inclut le capital des actionnaires
appartenant ala famille des dirigeants au sein des sociétés familiales et
le capital dont les dirigeants sont les représentants directs en sociétés
contrblées. Le capital représenté par les administrateurs comprend, en
sociétés contrélées, le capital détenu par les firmes dont des dirigeants
segent au Consell dadministration. Pour les entreprises familides, il
comprend le capital détenu par I'ensemble des membres d'une famille,
lorsque cdle-ci est présente au Consell d'administration.

Comme le souligne G. Charreaux [1991], le pourcentage de capitd
représenté par les administrateurs appréhende davantage la séparation
propriété — contréle dans la mesure ou le Conseil dadministration et le
lieu de contrdle des dirigeants par |les actionnaires.

L'objection que nous faisons au choix du «pourcentage de capital
représenté par les dirigeants » réside dans le fait que ce critére ne re-
fléte pas directement I'intérét financier du dirigeant dans I'entreprise,
mais la séparation entre les fonctions de décision et de contréle. En ef-
fet, s le Président Directeur Général d'une société controlée est auss
dirigeant de la société-actionnaire dominante, le pourcentage représenté

16 Nous avons appel é ce capital "capital interne".

17 Cette typologie a été antérieurement utilisée par G. Charreaux et J.P. Pitol-
Belin (1985).
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par les dirigeants sera élevé alors que cette personne physique possede
une part insignifiante du capital. Ce n'est que pour les sociétés familiales
que ce critere sapproche du pourcentage de capital possedé par les d-
rigeants, puisgue dans cette structure de propriété, les membres de la
famille sont le plus souvent actionnaires principaux, dirigeants et mem-
bres actifs du Conseil dadministration.

Notre point de vue rejoint celui de G.R.. Jensen et al. [1992] qui re-
tiennent comme pourcentage de capital interne, le pourcentage de capi-
tal de la firme détenu par toute personne participant activement aux de-
cisons de lafirmel8,

Nous pensons que le pourcentage de capita possedé par les diri-
geants reste la mesure la plus adéquate du pourcentage de capital in-
terne. Toutefois cette variable ne permet pas d'éablir une typologie, &
des fins de comparaison de niveaux de dividendes, en sociétés managé-
riales, contrélées et familides, car dans les deux premieres catégories
de firmes, les dirigeants ne détiennent qu'une part tres faible du capitd.
Cette variable est toutefois aretenir et ¢’ est celle que nous avons rete-
nue, pour estimer un modée de régression expliquant le niveau de divi-
dendes par e pourcentage de capital interne. Pour établir la décomposi-
tion de notre échantillon en fonction de la structure de propriété, et ce
dans le but de comparer le niveau de dvidendes de chaque groupe de
sociétés, nous avons utilise le pourcentage de capital détenu par les
principaux actionnaires connus!®. Si nous supposons que le ou les déten-
teurs de la mgjorité du capital ont une action directe ou indirecte sur les
décisions et le contréle de la firme, le pourcentage de capital détenu par
les principaux actionnaires connus savere mesurer l'intensité des
conflits d'agence. Nous sommes conscients que la méconnaissance de
la distribution des droits de vote sera une source d'erreur dans la class-
fication des entreprises dans la mesure ou la répartition des droits de
vote n'est pas toujours proportionnelle ala part de capital détenu, certai-
nes actions étant dotées d'un droit de vote double. Une firme peut étre
classée dans le groupe des sociétés managériales parce que le pourcen

18 Cette mesure appréhende bien la séparation entre propriété et décision.
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tage de capita du ou des principaux actionnaires est faible, alors que cet
ou ces actionnaires y exercent un contréle significatif. Nous avons choi-
s de ne retenir que le pourcentage de capital des actionnaires détenant
au moins 5% de la société. Sur I'ensemble de la période, nous avons
constaté lavaeur de cette variable ala fin de chague année.

Toutefois, ce critére étant avant tout un critére de concentration du
capital, nous avons di procéder aune analyse plus fine de celui-ci grace
ala nature des principaux actionnaires et ala part respective de chacun
d'entre eux20 dans e capita delafirme.

La décomposition de notre échantillon sest réalisée donc de lafagon
suivante :

— s aucun actionnaire ne détient une part de capita égale ou supé-
rieure 233 1/3 % et s aucun actionnaire détenant moins de 33 1/3 % du
capital n'en ale contrdle absolu, la société est dite managériale (groupe
M) ;

— 8 un actionnaire société détient au moins 33 1/3 % du capitd ou s
un actionnaire qui détient une part inférieure acette fraction de capita y
exerce un controle absolu, la société est dite controlée?! (groupe C) ;

— g une personne physique ou une famille (ensemble de personnes
physiques) détient au moins 33 1/3 % du capitd ou une part inférieure &
ce montant mais exerce un contréle absolu, la société est dite familiade
(groupe F).

Le controle absolu correspond aune sStuation dans laquelle le reste
du capital est totalement dispersé ou aors fractionné en parts non signi-
ficatives relativement ala fraction détenue par la société ou la famille.
Le choix d'un seuil a33 1/3 % correspond ala minorité de blocage ré-
cessaire en assembl ée générale extraordinaire des actionnaires.

Cette typologie, empruntée aG. Charreaux [1991], ale mérite d'éta-
blir une digtinction des firmes en fonction de I'importance du capitd du
principa actionnaire (firmes managériales par rapport aux autres) mais

19 Cette information est obtenue dans I'annuaire DAFSA des Liaisons Financié-
res.

20 |_a collecte des noms et des pourcentages de capital des principaux action-
naires connus nous a permis ce classement.

21 Ont été classées dans cette catégorie les firmes acontréle joint.
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auss en fonction de la nature juridique du principa actionnaire (firmes
familiales par rapport aux firmes contrélées) qui sous-tend une partici-
pation différente des dirigeants dans le capitd de lafirme.

Pour les sociétés managériaes, aucun actionnaire ne détient une part
significative du capital et les dirigeants sont externes ; il y a donc sépa-
ration totale entre propriété et décison. La distribution de dividendes
élevés permet de montrer aux actionnaires externes que les dirigeants
agissent conformément aleurs intéréts. Pour les sociétés familiales, les
dirigeants sont les propriétaires principaux de l'entreprise et le capital est
fortement concentré, I'imbrication est forte entre propriété et décision,
d'ou I’ absence de relations d'agence entre détenteurs du capital et diri-
geants. Le niveau des dividendes doit étre plus élevé dans les sociétés
managériales que dans les firmes familiales. Dans les sociétés contrd-
Iées par un groupe, les dirigeants sont externes, comme pour les socié-
tés managériaes. Toutefois, le groupe détenteur d'une partie importante
du capital étant présent au Conseil d'administration (celui-ci nomme les
dirigeants), la séparation entre propriété et décision n'est pas auss fran-
che que pour les sociétés managériaes [G. Charreaux, J.P. Pitol-Béin
1990]. Pour appréhender cette séparation entre les fonctions de proprié-
té et de décision, il faudrait connaitre la composition du Conseil d'admi-
nistration et le pouvoir détenu par les administrateurs représentant le
groupe actionnaire. Dans ce type de société, il y abien relation d'agence
entre dirigeants et actionnaires, mais la séparation entre propriété et dé-
cison et entre décision et controle est plus floue que pour les sociétés
managériales.

* La dispersion du capital

Concernant la variable «dispersion du capita », plusieurs mesures
sont possibles. M.S. Rozeff [1982] retient le logarithme du nombre d'ac-
tionnaires. Le nombre d'actionnaires est selon lui un indicateur de la ca-
pacité de surveillance des dirigeants par les actionnaires. Travaillant sur
des soci étés francaises, nous ne disposons pas de cette information. Sur
un plan pratique, nous pouvions retenir le nombre des principaux action-
naires connus, mais ce critere n'appréhende pas la dispersion du capital.
Prenons un exemple pour illustrer ce propos : I'entreprise dont un a-
tionnaire détient 15 % du capitd et le reste du capital é&ant détenu par le
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public sera considérée comme firme acapital concentré (un seul action-
naire principal), alors que I'entreprise dans laguelle quatre actionnaires
principaux se partagent 90 % du capital sera classée dans les sociétés a
capital disperse. G. Charreaux [1991] retient, comme indicateur de
concentration du capital, le rapport entre le pourcentage de capital des
principaux actionnaires connus et le complément &100 du pourcentage
de capita détenu par les principaux actionnaires connus22. Le dénomi-
nateur de ce ratio est un critére de dispersion du capital.

Puisque I'hypothése émise sur la relation entre le niveau de dividen-
des et la dispersion du capital est fondée sur les difficultés de surveil-
lance des dirigeants par les actionnaires, une variable qui appréhende la
Séparation entre propriété et contréle peut étre retenue comme mesure
de la dispersion du capital. Le complément 4100 du pourcentage de ca-
pital représenté par les administrateurs traduit bien la séparation entre
les fonctions de propriété et de controle. Nous avons retenu cette me-
sure de la dispersion du capital, c'est-adire le pourcentage de capital dé-
tenu par le public.

2.3. Méthodologie et échantillon

2.3.1. Méthodologie

Nous avons procédé ades comparaisons des rangs du taux de distri-
bution de groupes de firmes différenciés selon la structure de propriété
(firmes managériales, contrdlées ou familiales) ains qu’ala construction
de modées de régression linéaire expliquant le taux de distribution de la
firme par les variables « pourcentage de capita interne » et « indice de
dispersion du capital ».

2.3.2.  Echantillon

Nous avons réalisé deux études, la premiére est celle qui est partiel-
lement présentée ici et la seconde correspond al’ examen de la réaction

22 | a variable exacte utilisée est le logarithme de "pourcentage de capital déte-
nu par les principaux actionnaires / 100 - pourcentage de capital détenu par les
principaux actionnaires".
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des actionnaires al’ annonce du dividende. Pour la constitution des deux
échantillons correspondant anos deux études, nous sommes partis des
annonces de dividendes publiées dans le quotidien « Les Echos ». Nous
avons consulté les numéros des mois de mars, avril et mai de 1989 a
1995 &fin d'obtenir les dates d’ annonce des dividendes distribués par des
firmes qui cléturent leurs comptes le 31 décembre de chaque année (de
1988 41994). Le Consell dadministration tient une réunion apres la clo-

ture des comptes au cours de laguelle il établit les projets de dividendes.

A la suite de cette réunion, plusieurs informations financiéres relatives a
la firme sont annoncées dans la presse. Dans la mesure ou les comptes
doivent étre clos dans les 4 mois suivant lafin de I'exercice comptable, il

nous a semblé logique de consulter la presse apartir de mars pour des
firmes dont |'exercice comptable coi ncide avec I'exercice civil. Les ac-

tionnaires sont réunis en Assemblée générale ordinaire dans les 6 mois
qui suivent la cléture de I'exercice. Au cours de cette assemblée, le
Consell d'administration leur propose notamment, apres |'approbation
des comptes, de se prononcer par vote sur le projet d'affectation des ré-

sultats. Nous avons tout d'abord recensé 1342 annonces de dividendes
réalisées par 449 firmes. Ces annonces constituent le point de départ de
I'élaboration de notre échantillon pour I'éude du niveau de dividendes.

Nous avons diminé :

— les soci étés cotées au Hors cote ;

— les sociétés ayant fait I'objet d'une fusion, fusion-absorption, cessa-
tion de paiement, redressement judiciaire ou changement de cotation
(passage au Hors cote ou sortie de la Cote) durant la période d'étude ;

— les sociétés introduites au Second marché en cours de période

— les sociétés filiales 2100 % d'une autre firme ;

— les banques, établissements de crédit, compagnies d'assurance, so-
Ciétés de courtage, sociétés de portefeuille, sociétés de dével oppement
et de financement, SICOMI et sociétés immobilieres lorsque cette pré-
sdlection n'avait pas été réalisée par consultation des Echos ;

— les sociétés pour lesquellesil y a eu, sur les 7 années d'éude, plus
de deux absences de distribution ou plus de deux résultats déficitaires.

L'exclusion des sociétés ayant fait I'objet de restructurations évite les
biais de comportement de distribution liés a une période de mutation.
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L’ élimination des sociétés financiéres et quas financiéres se justifie par
reste 131 sociétés dont 56 sont cotées au Reglement mensuel, 39 au
Comptant et 36 au Second marché. La liste des sociétés sélectionnées
figure en annexe.

La collecte des données a été réalisée sur la base de données
DAFSALIENS, sur les annuaires DAFSA des Sociétés Cotées, des
Liens Financiers et des Administrateurs ains que sur les Comptes
consolidés directement publiés par les firmes. Nous n‘avons pas pu tra-
vailler sur la base de données DIANE, en raison des nombreuses &b
sences de données consolidées.

24. Lesrésultats de |’ étude

Nous avons vu que la politique de dividende pouvait constituer un
moyen de réduire les conflits d'agence entre actionnaires-dirigeants ou
dirigeants externes et actionnaires externes. En fonction de I'acuité de
ces problémes d'agence, et notamment selon la structure d'actionnariat,
on sattend a des politiques de dividende différentes. La structure de
I'actionnariat est caractérisée par deux ééments: la structure ce pro-
priété fondée sur le pourcentage de @pita détenu par les dirigeants
(appelé « capital interne ») et la dispersion du capital. Nous avons étu-
dié successivement ces deux caractéristiques.

2.4.1. Comparaison des niveaux de dividendes en fonction de la
structure de propriété : sociétés familiales/sociétés
managériales ou contr6lées

Comme il a dga &é dit, nous avons retenu la typologie de
G. Charreaux [1991] fondée sur la composition du capital détenu par les
principaux actionnaires connus. L'hypothése 1 prévoit une relation néga-
tive entre le niveau de dividendes et |e pourcentage de capital interne.

Les tests de comparaison paramétriques et non paramétriques des
taux de distribution moyens annuels révélent des différences significati-
ves, le plus souvert entre des taux de distribution moyens non consécu-
tifs dans le temps. Sur 7 ans, nous ne pouvons pas conclure ala station-
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narité du taux de distribution. Nous présentons les résultats des tests
non paramétriques de comparaison de rangs année par année et pour
I'ensemble de la période des trois groupes astructure de propriété diffé-
rente. Nous avons auss comparé la politique de dvidende du groupe
des sociétés familiales avec celle du groupe composé des deux autres
catégories de firmes (contrélées et managérial es).

Sur la période éudiée, deux sociétés acontrole saaria (Sagem et
Gérard Pasquier International) n'ont pas été classées, en raison de la
specificité de ce type d'actionnariat. Parmi les 129 sociétés restantes,
seulement deux ont connu un changement de structure de propriété a
savoir |le passage de société familiale a société contrélée pour I'une en
1992 (MB éectronique) et pour I'autre en 1993 (Optorg).

Nous présentons ci-dessous les effectifs des trois groupes de socié-
tés pour chacune des périodes étudiées.

Tableau 3— Effectifs des groupes de sociétés

Effectif 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 7 ans
Gr 1: managériaes 11 11 11 11 11 11 9 11
Gr 2: controlées 58 59 59 58 57 58 58 58
Gr 3: familides 59 59 58 57 55 54 54 54

Outre les deux changements de structure de propriété mentionnés ci-
dessus, les différences d'effectifs entre deux années sont dues aux don-
nées manquantes sur les taux de distribution liées ala non-significativité
de certains (en cas de résultats nets négatifs).
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Tableau 4—  Tests non paramétriques de comparaisons des taux
de distribution en fonction de la structure de
propriété dela firme

Période Caractéristiques statistiques Test de Mann Whitney

M =0,4924 sM =0,24 Z M/C =-1,057 P M/C =0,145

nC =0,4114 sC =0,241 Z M/F =-0,754 P M/F =0,225
1988 nF =0,4659 sF =0,393 Z CIF=-0,174 P C/F=0,43

nmM+C=0,424 sM+C=0,24 Z M+C/F =-0,07 P M+C/F=0,47

nM =0,5551 sM =0,265 | zZM/C=-1,033 PM/C =0,15

nC =0,4625 sC=0,243 ZM/F =-1,844 pM/F =0,032 **
1989 nF =0,4625 sF =0,529 ZCIF =-1,597 pC/F =0,055 *

nM+C=0,477 sM+C=0,25 | ZM+C/F=-1,941 pM+C/F=0,025 **

nM =0,5027 sM=0,222 ZM/C =-0,282 P M/C=0,389

nC =0,6032 sC =0,446 ZM/F =-1,407 P M/F =0,08 ***
1990 nF =0,4071 sF =0,262 ZCIF =-2,861 P C/F=0,002 ***

nM+C=0,587 sM+C=0,42 | ZM+C/F=-2,92 PM+C/F=0,00***

v =0,4823 sM =0,176 | Z M/C =-0,074 P M/C =0,47

nC =0,5398 sC =0,396 Z M/F =-1,337 P M/F =0,09 ***
1991 nF =0,4109 SF =0,245 Z CIF =-2,00 P C/F =0,023 **

nM+C =0,531 SM+C =0,37 | Z M+C/F =-2,145 PM+C/F=0,015 **

M =0,6744 sM =0,441 | ZM/C=-0,33 P M/C =0,37

nC =0,6160 sC=0,417 Z M/F =-1,278 P M/F =0,10 *
1992 nF =0,5274 sF =0,391 Z CIF=-1,42 P C/F =0,078 *

nM+C =0,626 SM+C=0,42 | Z M+C/F=-1,623 PM+C/F=0,053 *

nM=0,6046 sM =0,313 | zZM/C=-0,341 PM/C=0,367

nC =0,7324 sC=0,84 ZM/F =-2,014 PM/F =0,022 **
1993 nF =0,4454 sF=0,485 ZCIF =-2,497 PC/F=0,007 ***

nM+C =0,711 sM+C=0,776 | ZM+C/F=-2,79 PM+C/F=0,003 ***

v =0,6171 sM =0,276 | zZM/C=-0,177 PM/C =0,43

nC =0,6473 sC=0,414 ZM/F =-1,292 PM/F =0,098 *
1994 nF =0,5676 sF =0,528 ZCIF=1,83 PC/F =0,034 **

nM+C =0,643 sM+C=0,395 | ZM+C/F=-1,99 PM+C/F=0,023**

nv =0,5341 sM =0,182 | zZM/C=-0,767 PM/C =0,221

Les7an- | nC=0,4921 sC =0,205 ZM/F =-2,147 PM/F =0,016 **
nées nF =0,4068 sF =0,158 ZCIF =-2,377 pC/F=0,0087 ***
(a) nM+C =0,4987 | sM+C=0,20 | ZM+C/F=-2,71 PM+C/F=0,003 ***

(a) : lavariable retenue pour chagque observation est la moyenne des taux de distribution observés sur

7 ans ou moins;

nM (sM) représente la moyenne (I'écart-type) du groupe M des sociétés managériales.

nC (sC) représentela moyenne (I'écart-type) du groupe C des sociétés control ées.

n¥ (sF) représente la moyenne (I'écart-type) du groupe F des sociétés familiales.

nM+C (sM+C) ) représente la moyenne (I'écart-type) du groupe des sociétés managériales et

control ées

z est la somme centrée réduite des rangs dont la différence entre la moyenne du groupe n et la

moyenne du groupe n+1 est positive

p est la probabilité de rejet atort de I'hypothese nulle d'égalité des rangs (test unilatéral).
* . significatif a10 % ; ** : significatif a5 % ; *** : significatif al %.
Source : adaptation des résultats de M. Calvi-Reveyron [1998], « Dividendes et relations d'agence :
le cas des sociétés francaises cotées ».
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Pour toutes les périodes, sauf 1988, nous pouvons rejeter |'hypothése
nulle d'égalité des taux de distribution des groupes 1 et 3 : les entreprises
managériales présentent un taux de distribution significativement diffé-
rent de celui des firmes familides et le sens de la différence est
conforme a I'hypothése 1: les entreprises managériales sont plus
« généreuses » que les sociétés familiaes.

Quelle que soit I'année, le groupe des firmes managériales présente
un taux de distribution moyen supérieur acelui des firmes familiaes.

Quelle que soit la période considérée, aucune différence n'apparait
entre les rangs du taux de distribution des firmes manageériales et des
firmes contrélées au seuil d'erreur de 10 %.

Pour toutes les périodes sauf 1988 et 1989, les sociétés controlées
ont un taux de distribution moyen supérieur acelui des firmes familides
mais la différence n'est statistiquement significative qu'en 1990,1991 et
1993 et sur l'ensemble de la période. La confrontation du sous-
échantillon, congtitué des groupes M et C réunis au sous-échantillon des
firmes familiales, conduit aregjeter I'hypothese nulle d'égalité des taux de
distribution pour I'ensemble de la période. Les firmes familiales présen-
tent un niveau de dividendes moins élevé que les autres firmes. Cette
différence est statistiquement significative au seuil de 10 % toutes les
années sauf 1988 et sur I'ensemble de la période. L. Mahérault [1998]
constate que les firmes familiales non cotées frangaises ne distribuent
que trés rarement des dividendes mais il explique ce comportement fi-
nancier par |'existence d'autres formes de rémunération des dirigeants-
propriétaires dans ces firmes. Nous rappelons que dans les sociétés fa-
milides, les fonctions de propriété (pour la mgjorité du capita) et de dé-
cision éant entre les mains des mémes personnes, membres d'une fa-
mille, les risques de conflits d'agence diminuent entre dirigeants et ac-
tionnaires.

De ces tests de comparaison de taux de distribution, il ressort plu-
seurs ééments :

— les entreprises managériales ont un taux de distribution moyen sur
la période plus élevé que les entreprises familides, ce qui valide I'hypo-
these 1;
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— les entreprises contrdlées présentent un taux de distribution plus
important que les sociétés familiaes sur I'ensemble de la période et pen-
dant 6 annéessur 7 ;

— les entreprises familiales ont un taux de distribution inférieur acelui
des autres firmes sur I'ensemble de la période et pendant 6 années sur
7.

L'hypothése 1 est validée sur le taux de distribution.

La décomposition de notre échantillon sur le critere de la structure
du capitd fragilise les résultats statistiques obtenus dans la mesure ou le
groupe des firmes managériales ne comporte que 11 abservations. Nous
sommes conscients de cette limite mais nous n'avons pas pu accroitre la
taille de ce groupe en raison de la rareté de cette catégorie de firmes
sur le marché financier francais et des restructurations récentes que
certaines d'entre elles ont subit au cours de notre période d'étude relati-
vement longue (7 ans).

2.4.2. Estimation d’ un modele de régression expliquant le niveau
de dividendes par la structure d’ actionnariat

Nous avons estimé un modée expliquant le taux de distribution des
firmes observées par les deux variables qui caractérisent la structure
d actionnariat, a savoir le pourcentage de capita interne et I'indice de
dispersion du capital?3.

Nous avons retenu comme mesure du pourcentage de capital interne
le pourcentage de capitd détenu par les dirigeants. Contrairement a
G. Charreaux [1991], nous avons privilégié le capita détenu et non pas
représenté par les dirigeants afin de faire une distinction entre firmes
familiales et firmes contrélées?4. Nous entendons par dirigeants, le Pré-
sident Directeur Général, les directeurs genéraux et les directeurs gene-
raux adjoints. L'hypothése 1 prévoit une relation négative entre niveau
de dividendes et pourcentage de capital nterne. Nous rappelons que

23 Nous avons vérifié que la corrélation entre ces deux variables n’est pas sta-
tistiquement significative.

24 e dirigeant d'une société contrdlée, qui est aussi dirigeant de la société ac-
tionnaire-dominant, ne posséde qu'une trés faible part du capital delafirme.
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nous avons privilégié comme mesure de la dispersion du capital le com+
plément 2100 du pourcentage de capital possédé par les principaux ac-
tionnaires connus. L'hypothése 2 prévoit une relation positive entre le
niveau de dividendes et I'indice de dispersion du capita de lafirme. Le
tableau 7 présente les résultats du modéle suivant :

DIV; =a; + b ( % capital dirigeants) + d; (indice dispersion capital) + m

Les coefficients de déermination sont tres faibles méme lorsgue le
modde est datistiqguement significatif, ce qui signifie que le pourcentage
de variance du niveau de dividendes expliqué par le pourcentage de ca-
pital interne et I’indice de dispersion du capita est peu devé.

Conformément al'hypothese 1, le signe du coefficient de régresson
du pourcentage de capita interne est négatif. Ce coefficient est signifi-
cativement différent de zéro trois années sur sept et sur I'ensemble des
7 ans. Toutes les éudes anglo-saxonnes recensées dans le tableau 2
portant sur I’examen de I'influence du pourcentage de capital détenu
par les dirigeants montrent une relation négative et statistiquement signi-
ficative entre les deux variables.

Le signe du coefficient de régression de I'indice de dispersion du ca-
pital est positif certaines années, conformément al'hypothese 2 ou néga-
tif. De méme, sur I'ensemble de la période, le coefficient de régression
est positif. Toutefois, quelle que soit la période, le taux de distribution
n'est pas significativement influencé par I'indice de dispersion, I'hypo-
these 2 n'est pas vaidée. Ces résultats corroborent ceux obtenus pour
les comparaisons de rangs. M.S. Rozeff [1982] qui intégre auss dans
son modele d'explication du taux de distribution I'indice de dispersion do-
tient une relation positive et statistiquement significative al1% entre les
deux variables. 1l en est de méme pour S.J. Dempsey, G. Laber [1992]
et G.M. Noronha et al. [1996]. En revanche, K.L. Alli etal. [1993] oo
tiennent des résultats non statistiquement significetifs.
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Tableau 7—  Estimation d’un modéle de régression multivarié
expliquant le taux de distribution par le
pour centage de capital interne et I’indice de
dispersion du capital

Période Coefficient de régression T R? gjusté F p
%

-0,013 -0,14 1,2 0,25 0,779
1988 -0,066 -0,70

0,478 7,01 ***

-0,008 -0,09 1,6 0,01 0,986
1989 0,010 0,11

0,464 5,46 ***

-0,137 -1,50 0,5 1,29 0,279
1990 -0,078 -0,86

0,613 7,46 ***

-0,204 -2,24 ** 2,5 2,54 0,083 *
1991 -0,019 -0,20

0,546 7,92 ***

-0,124 -1,35 1,5 1,93 0,150
1992 0,110 1,20

0,535 6,66 ***

-0,199 -2,15** 2,5 2,53 0,084 *
1993 0,030 0,33

0,625 5,12 ***

-0,157 -1,69 * 1,0 1,56 0,214
1994 0,039 0,42

0,629 7,19 ***

Sur les 7 années -0,227 - 2,54 ** 3,74 3,45 0,035 **
0,009 0,098
0,492 12,1 ***

* : significatif a10 % ** : significatif a5 % *** : significatif a1 %
Source : adaptation des résultats de M. Calvi-Reveyron [1998], « Dividendes et relations d'agence :
le cas des sociétés francaises cotées ».

Nous signalons que l'introduction de variables de contrdle (taille, ris-

que financier et rentabilité économique de la firme) par le biais de fac-
teurs issus d'une analyse en composantes principales n‘accroit pas le
pouvoir explicatif du modée (voir M. M. Cavi-Reveyron [1999]]. Fina-
lement, le niveau de dividendes d'entreprises frangaises cotées sexpli-
gue peu par les caractéristiques de structure d'actionnariat.
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Conclusion

L'objectif de cette recherche était d'examiner I'influence de la struc-
ture d'actionnariat sur le niveau de dividendes et, notamment, de voir S
les entreprises familiaes distribuent moins de dividendes que les autres
firmes en vertu des principes d'agence. Les firmes familiales apparais-
sent moins généreuses que les autres firmes, contrdlées ou managéria-
les. Nous pouvons dégager de cette étude des conclusons plutot
contrastées en termes de validation de la théorie de I'agence quant aux
relations actionnaires-dirigeants: le pourcentage de capita interne,
c'est-adire celui détenu par les dirigeants, exerce un impact négatif sur
le taux de distribution des firmes, aors que l'indice de disperson du
capital n'affecte pas ce ratio. Au vu des résultats obtenus, il semble que
la structure de propriété fondée sur la séparation entre propriété et déci-
son (mesurée par le pourcentage de capital détenu par les dirigeants)
détermine davantage le niveau de dividendes que I'indice de dispersion
du capita censé mesurer la difficulté de surveillance des dirigeants.

Cette étude est anotre connaissance la premiere menée en France
sur larelation entre niveau de dividendes et structure du capitalisme.

Nous devons mentionner un certain nombre de limites inhérentes a
cdle-ci. La premiere a trait aux mesures retenues pour appréhender
certaines variables, notamment le critére d'éablissement de la typologie
des firmes. Nous sommes conscients que le pourcentage de capital dé-
tenu par les principaux actionnaires n'apprénende pas correctement
leurs droits de vote respectifs. La deuxieme limite tient ala non-prise en
compte des systémes disciplinaires du dirigeant pouvant agir sur la ges-
tion des conflits avec les actionnaires (systeme dintéressement par
exemple) et de laforme prise par ces systémes. De méme au sein des
entreprises familiales, il aurait éé intéressant de distinguer celles qui
sont gérées par un membre de la famille de celles qui ont fait appel aun
dirigeant externe. Auss, la liaison entre niveau de dividendes et struc-
ture d'actionnariat a été appréhendée sous I'angle de la relation entre
actionnaires internes et actionnaires externes, or l'introduction des rela-
tions entre actionnaires minoritaires et actionnaires majoritaires aurait
sans doute enrichi ce travail. Nous pouvons enfin reprocher a cette
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€étude I'absence volontaire de considérations fiscales qui auraient pu re-
poser sur les différences dimposition des dividendes entre les actionnai-
res-société mere (exonérés) et les actionnaires individuels (notamment
actionnaires-dirigeants des sociétés familiadles) soumis al'imp6t sur le
« revenu ».
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Annexe — Echantillon de firmes francaises cotées
Nom société Marché Structured'actionna-
riat
Accor RM M
Air Liquide RM M
Alspi RM C
Bhv RM C
Fromagerie Bel RM C
Bic RM F
Bon Marché RM C
Bongrain RM F
Bouygues RM F
Canal + RM C
Carrefour RM F
Castorama RM C
Colas RM C
Comptoirs modernes RM C
Dassault aviation RM F
De Dietrich RM F
DMC RM M
Cie gale eaux RM M
Ecco SA RM F
Epéda B Faure RM C
Essilor RM C
Esso SAF RM C
Gascogne SA RM M
Groupe Cité RM C
GTM entrepose RM C
Guyenne Gascogne RM F
Havas RM M
Imétal RM C
Labinal RM F
Lafarge Coppee RM M
Lebon RM C
Jean Lefebvre RM C
Legrand RM F
LVMH RM F
Cie navigation mixte RM C
Nord Est RM C
L'Oréa RM F
Pernod Ricard RM F
Peugeot SA RM F
Plastic Omnium RM F
Primagaz RM C
Promodes RM C
Publicis RM F
Roussel Uclaf RM C
Sagem RM non classée

Saint Gobain RM M
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Saint Louis RM C
SAT RM C
SEB RM F
SFIM RM C
Sita RM C
Sodexho RM F
Sommer K.L.. Allibert RM F
Synthélabo RM C
Valéo RM C
Application Gaz Comptant C
Arbel Comptant F
Baccarat Comptant C
Carbone Lorraine Comptant C
Carbonique Comptant C
Cica Comptant C
CGEA Comptant C
CGP Comptant C
Ciments frangais RM puis Comptant C
Cofixel Comptant C
Comptoir Lyon Alemand Comptant C
Louyot
CPCU Comptant C
Dégremont Comptant C
Eau et Force Comptant C
Ecia Comptant C
Elyo Comptant C
Gantois Comptant C
Gévelot Comptant F
Gifrer Barbezat Comptant F
GTI Comptant C
Mines Kali Ste Thérése Comptant C
Lille Bonniere Collombes Comptant F
Papeteries Limousin Comptant M
Louvre Comptant F
Sté hotelére Lutétia Comptant C
Concorde
Malteries Franco belges Comptant C
cie Sdins MSE Comptant C
Cie nationale navigation Comptant C
Optorg Comptant F puisC
Cie Caoutchouc Padang Comptant C
Prodef Comptant F
PSB industrie Comptant F
Rougier SA Comptant F
SAF soudure Comptant C
Saga Comptant C
Sauvageau Commercy Comptant C
Soudure
Silec Comptant C
SUDAC Comptant C
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Touax
Vicat
Allevard industrie
Boiron
Cobra
Crométal
Dapta Mallinjoud
Dauphin
Delachaux
Delta Protection
Devanlay
Devernois
Forges Stéphanoises
Gérard Pasquier Inter
GLM
Guerbet
Guilbert
Guyomarch
L atecoere
Manitou
Manutan
Marie Brizard
MB Electronique
Mécelec
Michel Thierry
Onet
Pochet
Poujoulat
Paul Prédault
Robertet
Seribo
Siaco
STMB
Teisseire France
TF1
Tivoly
Unilog
Virbac

Comptant
Comptant
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché
Second marché

TMT T TMTTTMTTTTTO T

non classée

MMM TTTOTTO

F puisC

MTMTMOTOOTTT T T T T




