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Résumé

La justification et I'utilité du phénomeéne de ratlaéactions font partie des sujets les plus
controversés du débat actuel sur la gouvernancerdfgise. Il est a signaler qu’a I'exception
de quelques travaux qui se sont appuyés sur dexblesr managériales pour I'explication de
la décision du rachat, la grande majorité des mebles sur ce sujet se sont intéressées aux
déterminants financiers de cette opération. Aifdjectif de cette étude consiste a examiner
influence de la structure d’actionnariat et dunseil d’administration des entreprises
francaises sur la politique de rachat d’actions.

Mots clés : Rachat d’actions, gouvernance d’enisepFrance.

Abstract

The justification of stock repurchases is amongntlost controversial topics of current debate
on corporate governance. It should be noted the¢gxfor some works that have relied on
managerial variables to explain this decision, nobshe research has focused on the financial
determinants of this operation. Thus, the objeabifvthis study is to examine the influence of
ownership structure and board directors of Frenahsf on the stock repurchase policy.
Depending on circumstances, the identity of sonagettolders may favor share repurchases
or otherwise discriminate against them.
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Introduction

En France, le nombre total de programmes de radlaations visés par I'Autorité des
Marchés Financier (AMF) ne cesse de progresserisildpumise en place du nouveau
dispositif juridique de la loi du 2 juillet 1998, ispositif qui substitue au principe
d’interdiction celui de l'autorisation. DereeperRdmon (2006) constatent un accroissement
considérable des programmes de rachats d'actianisat niveau du nombre d’entreprises
concernées qu’au niveau des montants en jeu. fistant que les opérations de rachat
d’actions visées par 'AMF représentaient 8,9 %ntunbre des sociétés cotées en 1998 et
42,1 % en 2001. Le montant des actions rachetéles $es estimations de laettre
Vernimmena atteint des sommets en 2007. Les entrepriseSAILI 40 ont dépensé 19,2
milliards d’euros cette année-la dans le rachattiias, contre 7,9 milliards en 2006. De leur
c6té, Ginglinger et Hamon (2009) constatent qué&od@es entreprises francaises cotées ont
annoncé des programmes de rachat d’actions en@@ 02002 soit 1578 programmes de
rachat annoncés par 352 entreprises. Les autenssatent que 89,13 % du montant racheté

est réalisé par les entreprises du CAC 40.

Le développement considérable de la politique @batd’actions en France déclenche le
besoin de I'expliquer et d’en explorer les raisod&me si le nombre de publications n’est
pas I'unique marque de cet engouement, cellesequossacrent principalement a I'étude du
lien entre le systéme de gouvernement d’entretides opérations de rachat d’actions sont
quasi inexistantes. Les auteurs qui se sont ireésed ce champ de recherche traitent plutdt
les déterminants financiers de ces opérations [@rutt Michaely, 2004 ; Ginglinger et
L’Her, 2006 ; Albouy et Morris, 2006 ; Dereeper Romon, 2006 ; Li et McNally, 2007,
Wang etal., 2009 ; etc.)Ainsi, pour mieux cerner ce phénomeéne, nous cormidégu’outre

les caractéristiques financiéres qui sont susdeptild'inciter les entreprises au rachat
d’actions, des facteurs relatifs aux caractérigsqudu conseil d’administration et a

I'actionnariat peuvent également influencer ceéteislon de rachat d’actions.

Le rachat d’actions se voit assigner par la thédiagence un réle d’alignement des intéréts
des dirigeants sur ceux des actionnaires et desenmaires majoritaires sur ceux des
minoritaires. En effectuant un rachat d’actiongjiligeant montre qu'il n'utilisera pas feee
cash-flowa sa convenance, signalant par la qu’il est censaile ses devoirs envers les
actionnaires. Il est donc un moyen efficace pouénaker les colts d'agences et, par
conséquent, pour mieux valoriser I'entreprise. Maadaut-il pas que certains mécanismes de

gouvernance soient déja actifs pour pousser lgedirit a distribuer ? En effet, I'étude de la



politique de rachat d’actions a l'intérieur du €yse de gouvernement d’entreprise devrait
nous aider a saisir pourquoi, face a un confligdiece, certaines entreprises ont recours au
rachat et d’autres non. A lissue de ce constatest avéré intéressant d’étudier I'impact des
mécanismes de gouvernement d’entreprise sur lsidacde rachat d’actions. Nous nous
intéressons plus particulierement a [linfluence desractéristiques de la structure
d’actionnariat et du conseil d’administration sar rEalisation d’'un programme de rachat

d’actions.

Notre étude est organisée comme suit. La premiaréepprésente la relation entre la
gouvernance d’entreprise et le phénomene du radradtions. Nous en tirons des
propositions testables. Dans la seconde parties agpliqguons la méthode statistique retenue
et présentons I'échantillon utilisé. Enfin, lesulésts et commentaires sont exposés dans la

derniere partie.

1. LE ROLE DE LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE

Blouin et Nondorf (2004), Beldeet al. (2005) et Oswald et Young (2008) trouvent que le
recours au rachat d’actions dépend du mode de guavee adopté par I'entreprise. En effet,
la structure de propriété exerce une influenceiqudi@rement complexe sur la politique de

rachat d’actions. Selon les cas, certains asped@ structure d’actionnariat peuvent favoriser

le rachat d’actions ou au contraire le défavoriser.

La décision de rachat est prise en France pamgeiiod’administration qui la propose au vote
de l'assemblée générale des actionnaires. Ainsi, cleractéristiques de cet organe de

gouvernance sont susceptibles d’influencer cettesibé.

Notre propos insistera a étudier dans un premmpsel’effet des différents aspects de la
structure d’actionnariat sur la réalisation d’'uognamme de rachat d’actions. Ces aspects se
matérialisent principalement par deux volets, @sava concentration du capital et I'identité
des actionnaires. Dans un second temps, nous analys réle du conseil d’administration

sur la décision de rachat d’actions.
1.1. L’ACTIONNARIAT DESDIRIGEANTS

Compte tenu du réle central accordé au dirigeans des différentes approches théoriques
constituant le cadre d'analyse de la recherche @mmweagnement d’entreprise, beaucoup

d’intérét a été porté a I'actionnariat des dirigsan



La these de la convergence des intésétgenue initialement par Jensen et Meckling (1,976)
stipule que plus la part du capital détenue padiegeants est importante plus leurs intéréts
convergent avec ceux des autres actionnaires. ,Alasvont s’adonner & des activités qui

ameliorent la performance et maximisent la valeutadfirme.

Les résultats des études antérieures montrent’act@hnariat des dirigeants influence les
décisions du rachat d'actions. Aux Etats-Unis, FatnLiang (2001) constatent que la
politique de distribution est importante pour lé@snges détenant des niveaux élevésfrée
cash-flowslorsque I'actionnariat managérial est faible. #umarché britannique, Oswald et
Young (2008) révelent que la probabilité de réélisad’un programme de rachat d’actions
est faible lorsque la propriété managériale estééle Celle-ci permettrait de modérer le
conflit d’'intéréts entre actionnaires et dirigeagitséduirait le recours au rachat d’actions pour
atténuer ce conflit. Blouin et Nondorf (2004) camémt cette hypothése en concluant a une
relation négative entre la propriété managériala distribution de fonds aux actionnaires. Eu

égard a ces études, il serait opportun de tesigndthése suivante :

Hypothése 1 : La probabilité de réalisation du racht d’actions est négativement liee a

I'actionnariat managérial.
1.2. LA PRESENCE DES INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS

L'importance des actifs détenus par les institutala leur permet d’étre des acteurs a part
entiére au sein du systéme de gouvernement d'eiseeefCes investisseurs disposent d’'un
colt d’'acces et de traitement de I'information i€dis sont supposés étre plus efficaces et
incités a exercer un contréle actif de la gestienlalfirme. lls peuvent mieux contréler et
discipliner les dirigeants (Healy el., 1999). Les institutionnels sont également cagmbl
d’influencer les décisions de la firme, ils sontgeants en ce qui concerne la politique de
rachat d’actions et favorisent les firmes qui vetségulierement des fonds aux actionnaires
(Brav et Heaton, 1998).

Plusieurs études ont été consacrées a I'analySmflidence des investisseurs institutionnels
sur la politique de rachat d’actions. Jain (200®ntre, en utilisant des données pour la
période 1989-1996 sur le marché américain, quenlesstisseurs institutionnels préferent les
entreprises qui rachetent leurs actions alors @geirlvestisseurs individuels préférent la
distribution des dividendes. Similairement, lesdétide Renneboog et Trojanowski (2005)
montrent qu’en Grande-Bretagne, la probabilitéaddnat d’actions pour les firmes controlées

par un institutionnel est plus importante que setles entreprises contrdlées par un individuel



non dirigeant ou par une firme industrielle. Ceutiad est partagé aussi par Blouin et Nondorf
(2004), ils constatent que la détention du capiéaldes institutionnels affecte positivement le
versement de dividendes et les rachats d’actionsrettatent qu’il y a moins d’institutionnels

dans les firmes qui ne distribuent pas de fonds.

Nous concluons que la littérature a mis en éviddéegestence d’effets positifs inhérents a la
présence des investisseurs institutionnels poutétasion de rachat d’actions. Ainsi, nous

avancons I'hypothése suivante :

Hypothese 2 : La probabilité de réalisation du racht d’actions est positivement liee a

I'actionnariat des institutionnels.
1.3. LA CONCENTRATION DE LA PROPRIETE

La concentration de l'actionnariat est classée pdem mécanismes de gouvernance
spécifiques a I'entreprise. Les actionnaires petigentraindre le dirigeant a agir dans leurs

intéréts sur la base de la concentration de prgprie

Peu d'études se sont intéressées a l'influenca dericentration de propriété sur la politique
du rachat d’actions. Une partie de ces études atenghe relation négative entre la nécessité
d’'une politique de distribution des fonds et la camtration de la propriété. En France,
Dereeper et Romon (2006) affirment I'influence négade la concentration de I'actionnariat

sur la probabilité de procéder a un rachat d’astion

En outre, une partie des études révelent uneaslpbsitive entre la nécessité d’'une politique
de distribution et la concentration de la propride# examinant un échantillon de 416
entreprises allemandes, Correia et al. (2004) aterdtqu’a partir d’'un niveau de contrdle de
43,9 %, les intéréts des actionnaires majoritadiesrgent de ceux des minoritaires et il doit
étre surveillé moyennant une politique de distidoutdes fonds. Le taux de distribution des
fonds et le niveau de contrbéle sont alors liés tp@snent. Ce résultat a été confirmé par

Gugler et Yurtoglu (2003), mais a partir d'un sedé contréle du premier actionnaire

supérieur a 28 % et inférieur a 34,4 %.

Les arguments avancés dans le cadre de la théeriBagence montrent bien que la
concentration de la propriété constitue un facteyrortant pour influencer la politique de
distribution des fonds. Il est difficile de tranch®ur le sens de cette relation a partir des
travaux cités ci-dessus. Cependant, plusieurs paiohfortent I'hnypothese d’une relation
négative entre la concentration du capital et dhatd’actions. La raison serait qu’un capital
concentré rendrait difficile le contréle des diagés. Le rachat peut étre une solution au

5



probleme d’incitation et contribue ainsi a la rédac du conflit d’agence et a 'augmentation
des performances de la firme. De ce fait, on gidtée une association négative entre le niveau
de la concentration du capital et la décision ddat En conséquence de cette discussion,

nous proposons I'’hypothese suivante :

Hypothese 3 : La probabilité de réalisation du racht d’actions est négativement liée a la

concentration de l'actionnariat.
1.4. L’ INDEPENDANCE DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION

La composition du conseil d’administration con&ifa caractéristique la plus étudiée dans
les travaux sur les conseils. Cette caractéristagaee largement considérée comme le signal

d’'une indépendance du conseil.

Les administrateurs internes ne disposent pasftisssument de pouvoir pour s’opposer aux
décisions des dirigeants puisqu’ils dépendent fearquement de la direction. Ainsi, un

nombre important d’administrateurs indépendantss danconseil permet I'exercice d’un

jugement plus pertinent et objectif en matiére deanagement, réduisant ainsi les codlts
d’agence.

La plupart des études soutiennent I'hypothése gumdbabilité de distribution du cash aux
actionnaires est d’autant plus élevée que les dersmnt indépendants. En effet, la présence
d’administrateurs indépendants favorise la réatinatu programme de rachat d’actions afin
de diminuer les flux monétaires excédentaires didposition des dirigeants, ce qui a pour
conséquence de réduire le colt d’agence. Ainsud&de Beldeet al (2005) montre a partir
d’'un échantillon de 524 entreprises américaineslegiérmes distribuent davantage de cash a
leurs actionnaires lorsque leurs conseils sont démpar des administrateurs indépendants.
Le méme résultat est atteint par Clatral. (2005) pour les entreprises cotées a Hong Kong.
Pour leur part, Oswald et Young (2008) montrent lggeconseils d’administration des firmes
britanniques qui ne rachetent pas leurs proprasracsont dominés par des administrateurs

non indépendants. Tous ces arguments nous perindsgancer I’hypothese suivante:

Hypothése 4: La probabilité de réalisation du rachad’actions est positivement liée a la

présence des administrateurs indépendants.



1.5. LA STRUCTURE DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION

Le cumul de la fonction de gestion et de survedaréduirait I'efficacité du conseil puisque
le président de cet organe est a la fois juge rtiepdensen (1993) considére la séparation des

deux fonctions comme une garantie des intérétactemnaires.

La prédominance du cumul des fonctions en Franaes raaméne a nous interroger sur
l'influence de l'unicité de commandement sur lehatcd’actions. Godard et Schatt (2005)
montrent que le cumul des fonctions est présers 88r?o des entreprises francaises cotées.
lls constatent par ailleurs que les entreprisegipsiocient ces deux fonctions distribuent plus
de dividende. Du Boys (2007) constate que le radlzations est plus fréquent en présence
d’'une dissociation des fonctions sur le marché di@na La dissociation des fonctions est
considérée comme un moyen efficace de contréle lguiterait le comportement
discrétionnaire des dirigeants en les incitantgs&ibluer les flux monétaires excédentaires.

Ceci nous amene a énoncer I'hypothése suivante :

Hypothese 5 : La probabilité de réalisation du racht d’actions est négativement liée au
cumul des fonctions de directeur général et de prigkent du conseil d’administration.

2. L'ETUDE EMPIRIQUE

Dans cette deuxieme partie, nous exposons la tatiwti de I'échantillon et notre modele

empirique.
2.1. CONSTRUCTION DE L'ECHANTILLON

Initialement, I'échantillon de I'étude comprend tes les entreprises ayant annoncé un
programme de rachat d’actions « PRA » sur le mafdm&ais entre 2004 et 2006. Apres
avoir retiré les institutions financieres et lestreprises pour lesquelles des données
manquent, I'échantillon passe a 363 entreprisesragamt 754 programmes de rachats. Le
tableau ci-aprées indique le nombre de rachats papagnie pour les 754 programmes de
rachat. Nous constatons que 29,67 % des annonoesféectuées par des entreprises qui ont
fait une seule annonce au cours de la périodedét32,69 % par des firmes qui ont procédé

a deux annonces et, ainsi de suite.



Tableau 1. Nombre de programmes de rachat d’actions initiées ar des entreprises
francaises

Nombre d’annonces Nombre d’entreprises Nombre de PRA

1 108 29,67 % 108 14,25 %

2 119 32,69 % 238 31,40 %

3 et plus 136 37,64 % 408 54,35 %
Total 363 100 % 754 100 %

Source : Prospectus et déclarations de 'AMF

Nous distinguons dans un deuxiéme temps les eigegpayant activé leur programme des
autres. L’entreprise qui décide de réaliser songmamme de rachat doit déclarer
mensuellement & 'AMEle nombre d’actions racheté. Ceci permet de delides données
relatives aux rachats effectifs. Les données saligatées sur 18 mois, et si I'entreprise a voté
deux programmes pendant deux années successiyEsjdde de réalisation du premier est
de 12 mois seulement. Ainsi, nous avons pour les pimgrammes de rachat d’actions
annonceés, 455 programmes actifs soit 60,34 % ebp@gations de rachat inactifs. Au final,
nous pouvons distinguer I'annonce de la réalisasffective d’'un programme de rachat

d’actions.

Tableau 2. Répartition des programmes de rachats d’actions paannée d’annonce

Actif Inactif Total
Année
NB % NB % NB %
2006 151 60,64 % 98 39,36 % 249 100 %
2005 158 65,02 % 85 34,98 % 243 100 %
2004 146 55,73 % 116 4427 % 262 100 %
Total 455 60,34 % 299 39,66 % 754 100 %

Source : Prospectus et déclarations de 'AMF

2 Autorité des Marchés Financiers.



2.2. MODELE

La décision de rachat effectif est analysée ensatit le modéle de régressitogit. La
variable dépendant®RACHAT) prend la valeur 1 si la firme procéde a la rédilis effective

de son programme de rachat et O sinon. L'équatiedessous analyse leffet des
caractéristiques de gouvernement de I'entreprigesaudécision de racheter ses propres

actions.

Equation :

RACHAT; = a; + ,31PCDDl-(t_1) + [,PCDIN; + ﬁgCCl-(t_l) + ﬁ41NDi(t_1) + ﬁSSTRi(t_l)
+ BoFCFy(t—1) + B7STO;t—1) + +BsTAL;(t-1)&;

RACHAT : variable binaire qui prend la valeur 1 s’il yaetivation du programme de rachat

d’actions durant la période de I'étude, 0 sinon.
PCDD : la proportion du capital détenue par le dirigean
PCDIN : la proportion du capital détenue par les ingsstiirs institutionnels.

CC: une mesure de la concentration du capital. flis@e la proportion du capital détenu par

les cing premiers actionnaires.

IND : la proportion des administrateurs indépendardgsumée par le nombre d’'indépendants

divisé par la taille du conseil.

STR : variable binaire qui prend la valeur 1 s’il y anwul des fonctions de directeur général

et de président du conseil d’administration etndsi

FCF : une mesure ddsee cash-flowsll s’agit de la différence entre le résultat giEmnel

et les dépenses d’investissement rapporté a Itatsf.

STO: le nombre total de stock-options en circulati@pporté a celui des actions en

circulation.

TAL : le logarithme népérien du total actif. L'utiligan de la transformation logarithmique

permet de réduire I'effet des valeurs extrémedesurésultats
& . terme d’erreur.

Nous avons récupére les données financieres, deeitaliadministration et de la structure
d’actionnariat a partir de la base de données Thorfe-Banker et des rapports annuels des

entreprises.



Les variables de contrble utilisées dans nos medsget tirées de la littérature existante et
correspondent aux caractéristigues de I'entrepsisgceptible d’influencer la décision de
rachat d’actions. Du Boys (2007) trouve une retapositive entre la taille de I'entreprise et
le rachat d’actions. Lee et Suh (2011) montrent lgsefirmes qui rachetent leurs propres
actions disposent d'ufree cash-flonimportant. lls constatent que le rachat d’actibmste

les fonds a la disposition des dirigeants et régingi le risque de financement des projets non
rentables, ce qui réduit 'ampleur du conflit d'age entre les dirigeants et les actionnaires.
Babenko (2009) constate que les rachats d’actions @us importants lorsque le hombre
d’options en circulation attribuées aux dirigeatieu aux salariés est élevé. lls concluent que
les entreprises recourent au rachat d’actionsdifingmenter leur BPA aprés I'exercice des

stock-options

3. RESULTATS ET COMMENTAIRES
3.1. ANALYSE DESCRIPTIVE DE L 'ECHANTILLON

Le tableau 3 présente quelques statistiques dégegpour les observations de I'étude. Les
résultats montrent que I'actionnariat des firmesdt@e échantillon est fortement concentré
entre les mains des principaux actionnaires. Lesltas indiquent que dans la moitié des
firmes, les cing premiers actionnaireSQ) détiennent 56,02 % du capitdln dirigeant
détient en moyenne 23,75 % de la propriété derBenise. Les cas varient d’entreprises ou
les managers ne sont pas propriétaires a d’autrés sont dominants (max = 90,75 %) a
propriété managériale. La moyenne de détentionorawdiriale par des investisseurs
institutionnels est de 17,63 %. Dans la moitié fiteses, ils détiennent au moins 13,33 % du
capital. Toutefois, nous observons que certaingg@mses ne comportent aucun investisseur

institutionnel, alors que d’autres sont majoritaiemt détenues par des institutionnels.

Au-dela de la structure de [lactionnariat, les H&¢s montrent que 37,21 % des
administrateurs de ses entreprises sont des indapen Toutefois, certains conseils sont
composés exclusivement d’administrateurs indépdaaaors que d’autres ne comportent que
des non indépendants. Dans 59,48 % des cas ilugnalaes fonctions de directeur général et
de président du conseil d’administration. Ce cdnssa en conformité avec les résultats de

Godard et Schatt (2005) qui montrent une prédoneman cumul des fonctions en France.

10



Tableau 3. Statistiques descriptives

Ce tableau indique les statistiques descriptives \diables relatives aux caractéristiques de la
structure d’actionnariat. PCDD est la proportion capital détenue par les dirigeants. CC: Le
pourcentage du capital détenu par les cinq prenaigisnnaires. PCDIN est la proportion du capital
détenue par les investisseurs institutionnels. #8Dla proportion des administrateurs indépendants
dans le conseil d’administration. STR est une Wgianuette prend la valeur « 1 » lorsque I'entsspri
cumul entre les fonctions de décision et de comtrBAL est le logarithme du total des actifs. FGF e

la différence entre le résultat opérationnel etl@gsenses d’investissement rapporté a I'actif t&a0

le nombre total de stock-options en circulatiorp@pee au nombre total d’actions en circulation.

Variables Min Max Moyenne Médiane Ecart-type
PCDD 0% 90,75 % 23,75 % 11,20 % 0,25
CcC 0% 99,17 % 52,17 % 56,02 % 0,23
PCDIN 0% 76,85 % 17,63 % 13,33 % 0,16
IND 0% 100 % 37,21 % 36,84 % 0,21
FCF -55 % 85 % 5,41 % 5,80 % 0,10
STO 0% 28,45 % 3,76 % 2,84 % 0,04
TAL 0,94 2,93 2,41 2,46 0,30
Variables Nombre Fréquence
STR 292 59,48%

3.2. RESULTATS DU MODELE EMPIRIQUE

Dans le but de mettre en évidence les caractéregtige la structure d’actionnariat et conseil
d’administration amenant les firmes a rachetercsiffement leurs actions, nous identifions
l'influence de chaque variable explicative sur takabilité de la réalisation du programme de

rachat.

Le tableau 4 synthétise les résultats de nos reigreslogistiques. Notons dans un premier
temps que les tests concluent a la validité géaéhalmodele. La statistique de vraisemblance

est significative au seuil de 1 %.

L’effet de la propriété managériale@DD) sur la décision de rachat d’actions est positif e
statistiguement significatif au seuil de 5 %. Csuttat ne corrobore pas notre hypothese H

postulant qu'une forte détention du capital par digsgeants est négativement liée a la
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réalisation du programme de rachat d’actions. §oohs que ce résultat va dans le méme

sens que ceux révélés par Fenn et Liang (2001pategtis et Wu (2004).

Le lien positif entre l'actionnariat managérial let rachat d’actions peut étre justifié par
plusieurs raisons. D’abord, le rachat d’actionsymrde concentrer le capital dans les mains
des dirigeants si ces derniers ne participent paetta opération. Ainsi, les rachats d’actions
peuvent étre utilisés comme moyen de protectioniredas prises de contréle hostiles. Elles
sont alors au service de I'enracinement du diriggaes conclusions appuient nos statistiques
descriptives qui ont également révélé une fortégypation du capital par les dirigeants avec
un taux moyen de détention de 23,75 % pour lesepmnses initiatrice d’'un programme de
rachat d’actions. Ensuite, cette relation posifperit étre la preuve d’'une complémentarité
entre le rachat d’actions et 'actionnariat desgdiants pour réduire le conflit d'agence en
distribuant les flux monétaires excédentaires. illesrachat permet de maximiser la création

de valeur.

L'effet de la propriété institutionnelldCDIN) sur la décision de rachat d’actions est positif
et statistiquement significatif au seuil de 5 %. @ésultat permet de corroborer
'hypothese H. En effet, les investisseurs institutionnels repréent une protection des
intéréts des actionnaires et préferent la distiobutle I'excédant dgash-flowmoyennant le
rachat d’actions afin de limiter I'extraction deniéfices privés par les dirigeants. Ces
conclusions vont dans le méme sens que ceux danB&uNondorf (2004), Renneboog et
Trojanowski (2005) et Jain (2007). Néanmoins, €mgité de l'influence que nous avons
constatée dans notre étude est plus faible que wedle en avant dans les études américaines.
Ce résultat n’est pas surprenant étant donné cquétddes antérieures réalisées sur le marché
frangais ont montré I'influence faible des investisrs institutionnels sur le comportement des

firmes francaises.

Le coefficient deCC est négatif et statistiquement significatif au kdei5 % appuyant ainsi
'hypothése H. La concentration de l'actionnariat affecte négatient la probabilité de
rachat d’actions. Dereeper et Romon (2006) ont @ldodes résultats similaires aux notres.
Les dirigeants des entreprises concentrées nehdmrpas a distribuer 'excédent dash-
flow aux actionnaires. lls préferent maximiser leugppes intéréts au détriment de celui des
actionnaires minoritaires. Ceci est de nature amamger le conflit d’agence entre les

actionnaires majoritaires et minoritaires.

Le conseil d’administration est le principal décidelu rachat d’actions. Ses caractéristiques
pourraient alors influencer ses décisions en laiématLe modéle étudié incorpore deux
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principales caractéristiques du conseil a savimd&pendance et la structure. L'indépendance
des administrateurs influence la probabilité delisédon d'un programme de rachat
d’'actions. Le coefficient de la variabl®&ND est significatif aux seuils conventionnels.
L’hypothése H est donc vérifiée. L'indépendance participe atémamation des conflits

d’intéréts en encourageant les entreprises a rcleetrs propres actions.

Par ailleurs, nos résultats montrent que le cunesl fdnctions de directeur général et de
président du conseil d’administration ne favoriss e rachat d’actions. En effet, le signe du
coefficient deSTR est négatif et significatif au seuil de 10%. Ceulidé appuie notre
hypothése Kl a l'instar des études de Godard et Schatt (2009)we Boys (2007). La
séparation des fonctions de contréle et de décipemmet de limiter le comportement
opportuniste des dirigeants en les incitants aillisdr lesfree cash-flowssource de conflits

d’agence, ce qui favorise I'activation des prograarde rachat d’actions.

La littérature existante s’est intéressée a l'mflce dedree cash-flowssur la politique de
rachat d’actions (Albouy et Morris, 2006, Waeg al., 2009 et Lee et Suh, 2011). Nos
résultats ont révélé que I'importance die=e cash-flowgcoefficient ded=CF est positif et
statistiguement significatif au seuil de 1%) inottées entreprises a réaliser leurs programmes
de rachat d’actions. Le rachat d’actions est vusdaette situation comme un moyen pour
limiter I'utilisation opportuniste des ressourcesl@ntreprise par les dirigeants. Les résultats
obtenus vont dans le méme sens que les concluséorecherches antérieures.

De nombreuses recherches ont étudié la relatiowe &g plans dstock-optionset le rachat
d’actions. Elles se sont intéressées majoritairéraenmarché americain et apportent peu
d’explications sur le marché frangais. Les société#isent le rachat d’actions pour éviter la
dilution du BPA liée a l'exercice destock-options.(Babenko, 2009). Nos résultats
confirment le recours des entreprises francaisesehat d’actions afin de couvrir les plans
de stock-optionsLe coefficient deSTOest positif et statistiquement significatif au itele
5%. En effet, 'exercice destock-optionss’associant a un accroissement du capital et/ou
I'attribution d’actions nouvelles, conduit par cégsient a une dilution du bénéfice par action.

Pour éviter celle-ci, les entreprises rachétentdowne partie des actions nouvellement crée.

La taille de I'entreprise ne semble pas influedagrobabilité de la réalisation du programme
de rachat d’actions. Il n’y a pas une différenceesles grandes et les petites entreprises dans

la réalisation du programme de rachat d’actions.
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Tableau 4. Résultats de la régression logistique

Ce tableau expose les résultats des régressiastidags des relations entre structure d’actioratat
rachat d’actions. Les valeurs entre parenthésegjuedt la valeur du testvald PCDD est la
proportion du capital détenue par les dirigean@DIN est la proportion du capital détenue par les
investisseurs institutionnels. CC : Le pourcentdgeapital détenu par les cing premiers actionsaire
IND est la proportion des administrateurs indépatgléSTR est une variable muette prend la valeur
« 1 » lorsque I'entreprise cumul entre les fonctiole décision et de contréle. TAL est le logarithme
du total des actifs. FCF est la différence entne$eiltat opérationnel et les dépenses d’investieae
rapporté a I'actif total. STO le nombre total decg&toptions en circulation rapportée au nombre tota
d’actions en circulatian

Modele de régression logistique portant sur la streture d’actionnariat
Modele
Signe Equation
Variables prevu

1,86**

Constante (4.64)
-) -1,12*

cC (5.56)

(-) 0,64**

PCDD (6.21)
(+) 1,82**

PCDIN (5.27)
IND (+) 0,23**
(6,43)

STR 0 041
(-1,66)
+) 3,78***

FCF (9,3)

+) 2,72%*

STO (6,02)
+) 0,28

TAL (0.97)

R? Nagelkerke 0,10

Statistique de vraisemblarice 451,41+

*** statistiquement significatif a 1 % ; ** statisjuement significatif a 5 % ; * statistiquementrsfgcatif a 10 %

3Nous utilisons le test de Hosmer-Lemeshow pouifigér’'adéquation de notre modeéle. Nous rejetons
I'hypothése nulle indiquant qu’il N’y a pas de éiftnce dans les caractéristiques d’actionnariatisatciéres
des entreprises qui rachetent effectivement etselli ne rachétent pas.
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Conclusion

Cette recherche nous a permis d’aborder les caistitiées des entreprises francaises
rachetant leurs propres actions. Les résultats neimngue les firmes qui réalisent leurs
programmes de rachat ont des caractéristiquesratities des autres firmes. Cette étude a
permis de confirmer certaines hypothéses sur lecmdarfrancais, qui ont été testées
auparavant sur d’autres marchés notamment aux-Biass Lesfree cash-flowsles stock-
options la structure du conseil d’administration et lausture d’actionnariat s’'avérent
déterminants dans la décision de rachat d’actions.

En se référant a la théorie d’agence, le rachattidias permet de distribuer les flux
moneétaires excédentaires, sources de conflits édéte. Le rachat d’actions peut étre
appréhendé comme étant un mécanisme de contrairigeants. L'étude du lien entre ce
mécanisme et les autres mécanismes de gouvernmataement le conseil d’administration

et la structure de propriété, est fondamentale.

Il ressort de nos résultats que la structure detibanariat des firmes francaises influence
leurs décisions de rachat d’actions. Ainsi, plupdat du capital détenue par les dirigeants et
les investisseurs institutionnels est importanias pa probabilité de rachat d'actions est
élevée. En revanche la concentration de la prdprifavorise la probabilité de rachat

d'actions.

L'influence de certaines caractéristiques du camsadministration sur la décision de rachat
a été mise en évidence. En effet, nous avons déngtee I'indépendance des membres du

conseil et le non-cumul des pouvoirs par les masaggorisent le rachat d’actions.

Les résultats auxquels nous avons abouti danskepte étude apportent aux dirigeants des
entreprises comme aux investisseurs de nouveawirages qui devraient contribuer a
améliorer la compréhension de la politique de radrections. Ainsi les résultats obtenus en
réponse a nos hypothéses de recherche permetterdirggeants de saisir les meilleures
conditions pour réaliser un programme de rachattidias. Quant aux investisseurs, cette
recherche explique dans quelle mesure la politdgigachat d’actions permet de protéger

leurs intéréts en assurant la création de valdioramariale.
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