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Résumé
Cet article analyse le montant et la forme destigaks de distribution des entreprises familialeges. Les

évolutions récentes de la notion d’entreprise fiatailamenent & s’interroger sur les effets de dgprs de

conflits d’agence, entre actionnaires et dirigg@ype 1), et entre actionnaires majoritaires etaniaires (type

I1). Nos résultats montrent que les montants digs sont liés a ces deux composantes du corljedce, qui

est globalement moins fort dans les entreprisedifdes. Il apparait ainsi une répartition difféterdes revenus
dans les structures familiales, les distributioms actionnaires y étant plus faibles. Cet articlggere également
que les politiques de distribution sont utiliséesipmodifier la répartition des pouvoirs : les eptises ou la
famille dirigeante est minoritaire privilégient tilisation du rachat, outil de concentration du tcole.

Mots clés dividende, rachat d’actions, gouvernance fandlialonflits d’agence type | et Il, répartition de |
valeur

Abstract
This paper studies payout policies of listed farfiijs. It analyzes the amount of payout but als® ¢hoice

between dividends or shares repurchase. The remeititions of family firms modelization bring tady two

types of agency conflicts, the one between shaterohnd manager (type 1), and the one betweenrityagnd

minority shareholders (type Il). Our results shdwttpayout policies are related to the intensityhe two types
of agency conflicts which are overall less strohgrt in non family firms. It appears a different agjition of

value in family firms, as payout is smaller. In duabch, the paper suggests payout policies are usedodify the
repartition of power. Family minority shareholdeavburs share repurchases that enables a conceatraif

control.
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Les recherches sur la distribution des entreprises familiaestrent généralement que
celles-ci distribuent moins que les non familiales. Ces étdéesianiére classique, opposent
un type d’entreprise familiale aux autres structures actioneari@r, depuis les articles
novateurs de Burkart et al (2003) et de Sharma (2004) les études perfdrmance des
entreprises comparent plusieurs formes d’entreprises famigalésnction des combinaisons
possibles entre contrble et direction, suivant gu’ils soient falsilbu non. Cette nouvelle
conception de I'entreprise familiale améne a étudier deux compoghntEmflit d’agence,
le conflit actionnaire-dirigeant (type 1) et le conflit actiomaa majoritaires-minoritaires
(type Il). De plus, les études qui comparent la politique de luligivh des entreprises
francaises ont été contraintes a la seule distribution de dividgndgs’a I'assouplissement
de la réglementation francaise en 1998 qui a autorisé les progsadenrachat d’actions.

Dans ce contexte, I'apport de cette étude est double. Elle conktitpeemiére étude
francaise sur la politique de distribution qui comparent quatre grapes td’entreprises
familiales réparties en fonction des deux composantes du conflgritiagentre-elles d’'une
part, et avec les entreprises non familiales, d’autre [gst aussi la premiére étude
francaise sur les politiques de distribution des entreprisesiddasilqui distingue la part
consacrée aux dividendes de celle consacrée au rachat. Enesffétudes consacrées au
rachat d’actions des sociétés frangaises centrent leurs esmadys les motivations qui
suscitent ce rachat. Ainsi, elles montrent que plus de 75 %adesats sont motivés par un
souci de régulation des cours (Poincelot et Schatt (1999), Gingéhgtamon (2008)).

En outre, méme si les sociétés américaines recourent beaucoupuptashat que celles
d’Europe continentale, notamment du fait d’'une réglementation beaucoupppis,d_ee et
Suh (2008) montrent que les motivations au rachat sont largemerdigmiiles deux cotés
de I'Atlantique. Cependant, apres avoir constaté que la politiquactiats d’actions menée
par PSA depuis 1999 a permis a la famille Peugeot d’accroifrarsdans les droits de vote
de 38 % a 45 % en 2007, il convient de s’interroger sur une éventuetdicsigé des
motivations au rachat dans les entreprises familialest Ih#sessant d’étudier si leur choix
dans le mode de distribution differe de celui des entreprises noliefami

Notre étude est structurée de la maniére suivante. La peeipégtie est consacrée a une
revue de la littérature sur la distribution de dividendes et deata d’actions, la théorie des
entreprises familiales, et nos hypotheses de recherche. badoéigie et les résultats sont
présentés dans une deuxieme partie. Enfin, la troisieme partieresscrée a une discussion
sur la relation entre structure de propriété et gouvernance d’'upespaur les spécificités de

I'actionnariat familial et de la gouvernance familiale d’aygart.

1. LITTERATURE

Les études sur les politiques de distribution portent sur deux axegptrciles montants et
I'instrument de la distribution. L’axe sur les montants distribegide plus important avec le
débat autour de la théorie du free cash flow (FCF). L'aspecuimsnt de distribution a
longtemps été contraint par des réglementations restrictivenatiére de rachat d’actions
jusqu’a la fin des années 90. C’est ce qui explique que trés peu d’'étuddss entreprises
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francaises aient porté sur le mode de distribution, et a notre ssanaé aucune concernant
les entreprises familiales. Nous développerons d’abord les argumetds hypothéses sur
les montants distribués, puis ceux concernant lI'instrument de lddisin.

1.1. Compréhension des montants distribués par les entrapes familiales

Les entreprises familiales qui sont le plus souvent dirigéesuparfamille contrélant les
droits de vote, présentent un conflit d’agence actionnaires majesHainoritaires fort.
Cependant, quand les familles recrutent un dirigeant extérieur sugpos performant
(Morck et al. (1988), Burkart et al (2003)), un deuxieme type de tagfparait, entre
actionnaires et dirigeant. Il est donc particulierement indé@rgsd’étudier les politiques de
distribution dans les entreprises familiales qui rencontrentlees grandes composantes du
conflit d’agence. Dans ce cadre, nous analyserons égalemeloielioé sur les politiques de
distribution du pouvoir des actionnaires importants, et de leur éventaaiveillance par
d’autres actionnaires influents.

1.1.1. Le cadre théorique de I'agence : r6le de gouvernance desquai de distribution

La théorie de l'agence fait I'hypothése que les politiques deildisbns constituent un

mécanisme de gouvernance. Plusieurs auteurs ont modélisé le galestri®utions (et plus

particulierement du dividende) dans la résolution des conflits d’agemite dirigeants et
actionnaires. Easterbrook (1984) et Rozeff (1982) montrent que lebudistrs de liquidités

diminuent l'autofinancement de I'entreprise et oblige ainsi lepagers a se confronter
réegulierement a la surveillance des créanciers et marpbés financer de nouveaux
investissements. De méme, Jensen (1986) démontre que la dstridatiiquidités permet
de diminuer les flux a la discrétion du manager et donc le risquerdigriation des

actionnaires.

Les politiques de distribution peuvent aussi jouer un rble dans la iésaligts conflits entre
actionnaires majoritaires et minoritaires. En effet, ldrithgtion limite I'autofinancement de
I'entreprise et favorise la surveillance de I'actionnairgamtaire par les marchés. De plus, la
distribution diminue le FCF a disposition de la coalition de contilienge ainsi les risques
d’expropriation des minoritaires. Le dividende est pour Faccio, Langeng (2001) un
moyen de diminuer le risque d’expropriation par I'actionnaire de cont@dpendant, ils
notent que des mécanismes doivent inciter I'actionnaire de contdidé¢riuer. Sans aucune
contrainte, il n’a pas de motivation a distribuer (La Portd.e2800). Comme le remarquent
Shleifer et Vishny (1997), lorsqu’un actionnaire a le contréle darzef il préfére générer
des bénéfices privés qui ne sont pas partagés avec les miesritai

Si les politiques de distribution permettent de limiter les cisnfliagence, elles doivent donc
étre influencées par la structure d’actionnariat, qui est unegiedéterminant des conflits
d’agence. C’est ce que nous étudions dans le paragraphe suivant.
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1.1.2. Influence de la structure de I'actionnariat et du type diesction sur les politiques de
distribution

Influence des actionnaires importants sur les politigues derihsition

Selon Shleifer et Vishny (1986), plus un actionnaire est importapltustil est motivé a

surveiller les managers. Ainsi, un actionnaire majoritai@ntrdle directement les
comportements divergents du dirigeant. La composante de type bjda d&gence est alors
moins forte. Cependant, I'actionnaire de contrble a la possibilétrdire pour son propre
compte des bénéfices privés, renforcant le conflit de type II.

La littérature fait souvent I'hypothése que la surveillancea®eepar des blocs d’actionnaires
se substitue a la distribution de liquidités en tant que mécanismeudernance. Plusieurs
études montrent ainsi I'influence négative sur le taux de diswib@n dividende du niveau
de contrbéle du premier actionnaire (Hu et Kumar (2004), Maury etsta{2002)) ou de la
concentration de I'actionnariat (Rozeff (1982), Lloyd et al. (1985inasey et Laber (1992),
Moh'd et al. (1995)). Les études sur la distribution des entrefasekales francaises vont
dans le méme sens : Hirigoyen (1984, 2006) montre qu’elle esfaitds dans les PME
familiales non cotées et Calvi-Reveyron (2000) montre que lespeises familiales cotées
distribuent moins que les non familiales. Pour Gugler (2003), legpsisies familiales
autrichiennes ont une politiqgue de dividende significativement différges non familiales.

Si ces résultats vont dans le sens d’'une substitution entre distriletitsurveillance par les
gros actionnaires, ils peuvent étre aussi la preuve d’'une expropraEs minoritaires par un
actionnaire de controle. En effet, selon Maury et Pajuste (2002fjnéande, la présence
d’'un actionnaire ayant plus de la moitié du contréle de la firme effehnégatif sur le taux
de distribution. lls montrent également qu’un actionnaire de controididaqui n’est pas

dirigeant a un effet favorable sur la distribution, alors quéesit ain dirigeant, cela affecte
négativement la distribution. De méme, Gugler et Yurtoglu (200@)trant que plus on
s’éloigne du principe « une action = un droit de vote » plus le tauxsttédtion est faible.

Cela souligne que plus la capacité d’expropriation par I'actionnajeritaire est forte, plus
il a tendance a minorer les distributions.

L’ensemble de cette littérature nous amene a conclure qu’en casmfiiele dividende ou le
rachat d’actions sont utilisés pour contrdler le manager ou le ita@@rsi les minoritaires
ont les moyens de provoquer cette distribution. En effet, si leicestlfort, mais qu’aucun
mécanisme ne contréle le manager ou le majoritaire, illest probable que ces derniers
minimisent les distributions afin d’augmenter le FCF et farill’'extraction de bénéfices
privés.

Influence spécifigue des actionnaires familiaux sur les pmjites de distribution

Etudions a présent plus en détail le cas des entreprises famitigi présente deux
composantes du conflit d'agence (Gilson et Gordon (2003), Villalongandgt (2006)) : le
conflit classique actionnaire-dirigeant décrit par Berle et Me@#32) ou Jensen et
Meckling (1976) (type 1), et le conflit entre actionnaires méineés-minoritaires (type Il).
Ces deux composantes sont étudiées dans ce cadre depuis les noonekgsgians de
I'entreprise familiale qui envisagent la possibilité de sépla® fonctions de contréle et de
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direction (Neubauer et Lank (1998), Burkart et al. (2003), Andersonedi 6€03), Sharma
(2004), Charlier et Lambert (2009)).

Si I'actionnariat est familial, le contr6le des dirigeardsrenforcé (Demsetz et Lehn (1985),
Gilson et Gordon (2003)) en raison de la meilleure connaissance degies# par la famille
(Anderson et Reeb, 2003), et de son horizon d’investissement a lorey faum Etats-Unis,
Ali, Chen et Radhakrishnan (2007) montrent que le conflit d’agencdatstigment moins
sévére dans les entreprises familiales. En le décomposamhoittrent cependant que le
conflit de type | (actionnaire-dirigeant) est moins séverersatjue le conflit de type Il
(actionnaires majoritaires-minoritaires) est plus sévere damas les entreprises non
familiales.

Afin de différencier les entreprises familiales selon lesixdeomposantes du conflit
d’agence, nous distinguons 4 catégories d’entreprises familiqles,|'on oppose a une

cinquiéme catégorie, les entreprises non familiales.

Tableau 1 — Catégories d’entreprises familialesfenction des deux types de conflit d’agence

Conflit type | - - - »
Confiit type I Dirigeant familial Dirigeant extérieur
A - . Conflit | faible Conflit | faible
Controdle familial majoritaire A ) B .
Conflit Il fort Conflit Il fort
A - N Conflit | faible Conflit | fort
Contr6le familial minoritaire C . . D . .
Conflit 1l faible Conflit 1l faible
Pas actionnariat familial E

Conflit d’agence | : Actionnaires / dirigeant
Conflit d’agence Il : Actionnaires majoritaires fimoritaires

Dans ce cadre, nous considérons qu’une famille majoritaire contfigiecement le dirigeant
(conflit de type | faible) mais génére un conflit d'agence forecales actionnaires
minoritaires (type Il). Lorsque la famille agit comme uni@utaire minoritaire de
I'entreprise familiale, on peut se référer au modéle de Neuledlemk (1998) qui considere
gue I'entreprise conserve alors son caractére familial ebh@dele de Sharma (2004). Dans
ce cas, le conflit avec un dirigeant est fort (type 1) uniquersieaglui-ci est extérieur a la
famille, alors que le conflit actionnaires majoritaires-miteires (type 1) est faible.

Ainsi, cette revue de littérature souligne que I'ampleur desldisibns dépend de la sévérité
des conflits d’agence et du pouvoir exercé par le premier actient@ér pouvoir dépend de
son identité, de sa capacité a extraire des bénéfices privde taupossibilité qu'ont les

autres actionnaires de le surveiller. Dans le cadre degpase® familiales ou les conflits
d’agence sont globalement moins séveres (Ali, Chen et Radhakri¢p®@r)), on peut

penser que les distributions seront moins importantes. C’est notnépeehypothese :
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Hypothese 1 : les entreprises familiales distribuent moins guerigeprises non familiales
du fait d’'un colt d’agence global inférieur.

Cependant, le type de conflits (I ou Il) présents dans ces es&®eut nuancer cette
conclusion et influencer I'ampleur des distributions. D’ou les deux hypegrsgsvantes :

Hypothese 2 : les entreprises familiales n'ayant pas de prold&gence fort (catégorie C
distribuent moins que celles qui ont un probléme d’agence fort (ca8gorB et D).

Hypothese 3: les entreprises familiales qui ont un probleme dagdmcepe Il fort
(catégories A et B) distribuent plus que celles qui ont un probléagedte de type | for
(catégorie D).

—

Pour mieux comprendre I'influence du pouvoir des actionnaires familibest nécessaire
d’étudier le role joué par les autres actionnaires importarits ®irveillance qu’ils peuvent
exercer.

Pouvoir de I'actionnaire principal, surveillance par les autregtionnaires et politique de
distribution

Nous nous intéressons a présent a linfluence sur les politiques tibutizn des

actionnaires de blocs qui ne sont ni internes a la firme, ni kE®i@rs actionnaires. La
présence de ces gros actionnaires permet de contréler ou delesutesildirigeants ou
I'actionnaire de contrdle. Leur influence sur la distribution ependant ambigué :

- Si le contréle exerceé par ces blocs est suffisant pour fifetdraction de bénéfices prives,
il nest alors pas nécessaire de distribuer et I'on peut faiypothése d’'une substitution
entre ces mécanismes de gouvernance.

- En revanche, si ces gros actionnaires ne peuvent survéiliEcement les dirigeants, ils
vont les pousser a distribuer pour limiter les risques de FCFdisaibution est alors
favorisée par leur présence et I'on peut faire I'hnypothese d'unepléamentarité entre les
mécanismes. Nous retenons cette hypothése qui est soutenue ip@raare empirique

(Faccio et al. (2001) en Europe). Gugler et Yurtoglu (2003) montreaierégnt I'impact

positif d'un 2™ actionnaire non familial «. dividend payouts decrease with an increase in
the control stake of the largest shareholder, whereas the size ofettwnd largest
shareholder is positively related to dividend payouts

- Enfin, les blocs d’actionnaire peuvent aussi s’associer &dfamire majoritaire et profiter
des bénéfices privés qu'il extrait. lls ont alors une influenceathég sur la distribution
(Faccio et al. (2001) en Asie du Sud Est, Maury et Pajuste (2602nknde), sans qu'on
puisse parler de substitution entre mécanismes de gouvernance.

Ainsi, I'influence sur la politique de distribution de I'actionnaxat blocs varie. L'identité de
ces actionnaires peut aider a comprendre la nature des relatieasles distributions.
Cependant, les études sont rares. Dans le cas d’'une entremilsdala présence d’un bloc
de contrble non familial devrait permettre de surveiller iautaire majoritaire et avoir une
influence positive sur la distribution, suivant I'hnypothese de comgtéanité. En effet, on
peut faire I'nypothese qu'il est peu probable qu’une famille s’assaee un actionnaire non
familial pour partager ses bénéfices prives.
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Il est aussi intéressant de rappeler que s’éloigner du principe action = un droit de vote »
augmente le risque d’expropriation des minoritaires par les actresnde contréle (Correia
Da Silva et al. (2004)). Plus le nombre d’actions de l'actionnainmecipal est faible par

rapport a ses droits de vote, plus le risque d’expropriation des rainesiest fort et plus il

devient nécessaire de procéder a des distributions de liquidités.

Ainsi, on peut proposer I'’hypothése suivante :

Hypothese 4 : la force du pouvoir de I'actionnaire familial a unfleénce négative sur la
distribution.

Apres avoir étudié les politiques de distribution des entreprigesidies, nous allons voir
guel est le mode de distribution qu’elles privilégient entre divideetdeachats d’actions.

1.2. Compréhension du choix de linstrument de distributbn dans les entreprises
familiales

Le choix du mode de distribution, dividende ou rachat est parfois confaintla
réglementation. C’est encore le cas en France, ou makyssouplissements introduits en
1998, la législation limite la taille des programmes de ragHe %, alors qu’il N’y a pas de
limite aux Etats-Unis, en Angleterre ou au Japon.

Au-dela de ces contraintes, le choix entre dividende et rachaépedié a la différence de
flexibilité des deux outils, a leur fiscalité, a leur effatr des stock-options, a leur
particularité dans la satisfaction du besoin de liquidités desnaetires, et a la possibilité
gu’offre le rachat de renforcer le contréle de certains actioesair

Dans le cadre d’'une entreprise familiale, deux aspects sengagiulierement pertinents
pour expliquer le choix de linstrument de distribution : la possibditéoffre le rachat de

renforcer le contrdle de certains actionnaires et les patti@dade chaque outil dans la
satisfaction du besoin de liquidités des actionnaires. En effecheat joue sur la structure
d’actionnariat au contraire d’'une distribution de dividende. Ainsia samille a besoin de

liquidités et souhaite préserver son niveau de contrble, elle gréfias dividendes a une
opération de rachat ou elle devrait vendre des actions et dimirsieir@ts de vote. Selon
Hirigoyen (2006) les moyennes entreprises familiales ont étéatmels d’augmenter leur
distribution de liquidités apres l'introduction de I'impdt sur la fortjuegu’aux allégements

introduits par la loi Dutreil en 2003.

Au contraire, si la famille souhaite renforcer son contrOlée @ourra privilégier des

opérations de rachat. En effet, si elle n'y participe pas, fa@ih augmentera sa
participation comme le pratique la famille Peugeot depuis 1999rdatmts d’actions par
PSA ont permis a la famille de monter de 38 % a 45 % des dmitste en 2007. En effet,
le rachat peut étre utilisé pour modifier la structure deibadiariat et renforcer des positions
existantes, les actions rachetées par I'entreprise étant asmuléprivées du droit de vote.
Les actionnaires ne participant pas au rachat voient leur pattam augmenter sans
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apporter de fonds, car ils possedent le méme nombre d’actions quaemreréine part plus
importante du capital.

D’ou notre cinquieme hypothese :

Hypothéese 5 : les entreprises ou la famille est actionnaineritaire préferent le rachat
d’actions au dividende pour accroitre leur contréle.

Le rachat peut alors permettre a I'actionnaire principal deoreef son enracinement. Dans
le cas de I'entreprise familiale, ce peut étre pour détournerbdaéfices privés pour son
enrichissement personnel. Le rachat détériore alors le cordigedte entre actionnaires
majoritaires et minoritaires (Ginglinger et L'Her (2001), rikfairter et Wood (2003)). Mais

cela peut aussi favoriser un enracinement légitime (Paqu&®®7), Pichard Stamford

(2002)) qui permet au dirigeant familial de ne pas étre contpantdes actionnaires

privilégiant le rendement a court terme (Charlier et LamI280®8a).

Selon Ginglinger et L'Her (2001), les investisseurs accueitterihs favorablement le rachat
en Europe gu’aux Etats-Unis. L’Europe continentale présentant desustauidtactionnariat

plus concentrées que les Etats-Unis, cela conforte 'idée d'ulisatibn du rachat pour

modifier la structure de I'actionnariat.

2. METHODOLOGIE ET RESULTATS

Pour mesurer l'effet des deux types de conflit d’agence sur lagpes de distribution des

entreprises familiales, nous avons collecté une base de données smtreprises francaises
cotées. Nous la présentons dans un premier temps et justificmgixedes mesures utilisées.
Puis, nous décrivons notre méthode d’analyse de données. Enfin, nous présestons
résultats.

2.1. La méthodologie

2.1.1. Récolte des données et mesure des variables

Pour tester nos hypothéses de recherche, nous avons sélectionnéefatsestappartenant
au SBF 250 a la date du 6 avril 2006. De 2000 a 2005, nous avons ainsidésaltennées
complétes sur 167 entreprises, soit 950 observations. Toutefois, condénsarument de
distribution, seules les entreprises distribuant des liquidités tintretenues, soit 791
observations portant sur 146 entreprises.

Pour I'ensemble de ces entreprises, nous avons collecté des doomg¢abtes, ainsi que
des données concernant la distribution, I'actionnariat et la gouversainog ans, soit de
2000 a 2005. Les données comptables ou celles concernant les dividendesaited de la
base de données Datastream — Worldscope. Les données concernamnbaeti et la

BN

gouvernance ont été récoltées a partir des rapports annuels dgwisedr Les données
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concernant le rachat d'actions sont issues des « notes dinformaetaitves aux
programmes de rachat d’actions », ainsi que des « déclaratitessgar les entreprises des
achats et cessions de leurs propres actions ». Ces documents sést uulde site internet
de I'Autorité des Marchés Financiers (AMF).

Afin d’isoler les rachats d’actions résultant d’'une décision derilolision, nous avons
éliminé tous les rachats effectués dans le but de fournir desdaasisck-options, de réguler
le cours ou d’investir. Ainsi, nous retenons une notion de rachat mst-aetlire le nombre
d’actions rachetées pendant 'année minoré des actions cédées atidaes transférées.
Cette mesure du rachat estime le nombre d’actions qui sont anouléesiservées au sein
de I'entreprise et qui ne correspondent ni & une couverture de plattcki®stions, ni a un
investissement, ni & une régulation de cours. Dans le cas dhat raet négatif, nous avons
considéré que les rachats de I'entreprise n’étaient pas efedans le but d’une distribution
aux actionnaires. Le rachat net a alors été considéré comm@etid. mesure du rachat net
présente une limite, car les actions conservées peuventd@te 'attente d’'une opération
ne correspondant pas a une distribution.

Nous avons classifié les entreprises de notre échantillon selmnafgpartenance aux
catégories décrites dans le tableau ci-dessous :

Tableau 2 — Classification des entreprises poutliée empirique

Dirigeant familial Dirigeant extérieur
Contréle familial > 33% et 1°" actionnaire CATA CATB
Controéle familial entre 5 et 33% et dans les trois premiers
: . CatC CaTD
actionnaires
Actionnariat familial < 5% CATE

Les études sur les entreprises familiales n'ont pas deewisdricts concernant la part de
droits de vote nécessaire au conftdMous avons retenu le seuil d’un tiers, qui assure d’'une
part « la minorité de blocage » et qui est d’autre partgréshe du seuil en deca duquel
'étude de Anderson et Reeb (2003) montre que les entreprises ksniant plus
performantes que les non familiales.

Dans ce cadre, nous considérons qu’une famille qui posséde un tiersitedalrote et qui
est le premier actionnaire agit comme un actionnaire majeritqui contréle efficacement le
dirigeant (conflit de type | faible) mais qui génere un confliaggnce fort avec les
actionnaires minoritaires (type II).

Lorsque la famille posséde entre 5 % et un tiers des droits destvoju’elle fait partie des
trois principaux actionnaires, elle est considérée comme agissamne un actionnaire
minoritaire de I'entreprise familiale. On se référe igiraodele de Neubauer et Lank (1998)

3. Pour une synthése de ces critéres, voir Allowhamann (2000), «L'entreprise familiale : un éatl'art»,
Finance Contréle Stratégie 3, n° 1, p.33-79.
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qui considere que I'entreprise conserve alors son caractéraalagtibu modele de Sharma
(2004). Dans ce cas, le conflit avec un dirigeant est fort (fyp@iquement si celui-ci est
extérieur a la famille, alors que le conflit actionnairesamgires-minoritaires (type Il) est
faible.

Enfin, si la famille & moins de 5% des droits de vote, I'enigepn’est plus considérée
comme familiale.

Enfin, afin de mesurer le pouvoir de I'actionnaire principal et dencapacité a exproprier
les actionnaires minoritaires, nous avons retenu plusieurs mespoes/oir relatif par
rapport aux autres actionnaires, rapport entre droits de votei@sagirésence d’'un conseil
d’administration indépendant et présence d’un second actionnaire non [fanphatant.

Le tableau 3 présente les mesures des variables de notre modéle.

Tableau 3 — Mesure des variables

Variables Mesure Nom Variable

Variables expliquées

Taux de rendement de la distribution (dividendeachats nets) / capitalisation TXRDT

Proportion de la distribution faite
sous forme de rachat

Montants de rachat net / montants distribués  PROPRACHAT

Variables explicatives

CATA CATB CATC

Type d’entreprises familiales Cf. tableau 2
CATD CATE
% de droits de vote dd'lactionnaire / (1 - % de
) . droits de vote du flottant - % de droits de vote ~ PVOIRCONT
Pouvoir du premier ) .
) ) du ler actionnaire)
actionnaire X T ) :
% d’actions du 1 actionnaire / % de droits de
. . RAPPOC
. vote du ler actionnaire
Pouvoir de
I'actionnaire | Présence d’'un 2nd . . S
. ) i Variable = 1 lorsque la famille est majoritaire et
principal actionnaire pour les ) . . . .
) . gu'il y a un second actionnaire non familial qui PRES2ACT
entreprises ou .
) o a plus de 5% des droits de vote
famille majoritaire
Indépendance du . o
. Nombre d’administrateurs indépendants INDCA
conseil
Variables de contrdle
) , . Log de la capitalisation LoGcCAPI
Taille de I'entreprise o
Capitalisation CAPI
Dette totale Dette totale / Actif comptable DETTE
N ) Variable muette = 1 si le Q de Tobin
Opportunités d’investissement o . OPPINVT
[(Capitalisation + Dettes)/ Actif] < 1
Cash Flows Résultats opérationnels / Actif comgtabl CF

Stock de liquidités Liquidités / Actif comptable CASHSTOCK
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2.1.2. Méthode d’analyse des données et fiabilité des résultats

Pour tester nos hypothéses de recherche, nous utilisons des réglessiames robustes aux
problémes d’hétéroscédasticité ou de normalité des résidus. Enl'afialyse des résidus
montre gu’ils ne sont pas conformes aux hypothéses de la régressim).c®aas, les
estimateurs obtenus par la méthode des moindres carrés ordimaitesaiss biais, mais ne
sont plus a variance minimale. Nous avons donc estimé la vauiasceoefficients par une
méthode robuste aux divergences observées : I'estimateur « Huier-§gndwich » qui
permet d’estimer les écart-types des coefficients en préselec non normalité et
d’hétéroscédasticité des résidus.

De plus, nous avons prété attention aux probléemes de colinéarité&anmuides explicatives.
Grace a I'étude des indices de conditionnement et des VIF (Variaflation Factor) de
chaque variable, nous pouvons conclure gqu'il n'y a pas de probleme de ctEidéas les
régressions présentées dans cet article.

2.2. Les résultats des tests

Dans cette partie, nous présentons d’'abord les résultats det ltdfe modalités de
gouvernance familiale sur le niveau de distribution, puis ceuwestidix entre dividende et
rachat d’actions.

2.2.1. L'influence du mode de gouvernance familial sur le montaets distributions

Pour mesurer I'effet des deux composantes du conflit d’'agence, nousdastomgué d’une
part les grands types d’entreprises familiales définis datebleau 1, et créé des variables
tenant compte d'une seule de ces deux composantes, d'autre part. lAingriable

« catégories A et G regroupe les entreprises a dirigeant familial ayant unitabdigence

de type | faible. La variable gatégories B et D> regroupe les entreprises ayant un dirigeant
extérieur : cette catégorie est hétérogene car les esgepte la catégorie B ou la famille est
majoritaire contrdlent plus efficacement le dirigeant queeaddl la catégorie D.

En outre, nous avons sélectionné plusieurs variables permettanhuiéler les influences
autres que celle de I'actionnariat et de la structure de gowna@nAinsi selon la théorie de
'agence, les entreprises distribuent davantage lorsqu’ellebeanicoup de free cash flows
(FCF). Nous mesurons le risque de FCF par les variables kNOPB qui mesure les
opportunités d’investissement des entreprises et « CF» qui earése cash flow
opérationnel. Les variables de niveau d’endettement « Dettede étille de I'entreprise
« LOGCAPI » sont considérées comme influencant positivemenivéau de la distribution.
La littérature fait 'hypothése d’'une relation positive entredlatribution et la taille de
I'entreprise (Hu et Kumar (2004)), mais des relations négatwessouvent été observées
(Allen et Michaely (2003), Farinha (2003)).

Le tableau 4 synthétise les résultats des régressions.



halshs-00455729, version 1 - 11 Feb 2010

12

Tableau 4 — Influence du type d’entreprises famlés sur le taux de rendement de la distribution

CAT A : entreprise familiale majoritaire avec directi@miliale - CAT B : entreprise familiale majoritaire avec
direction non familiale -CAT c: entreprise familiale minoritaire avec directitamiliale - CAT D : entreprise
familiale minoritaire avec direction non familiale PvOIRCONT : Pouvoir relatif du premier actionnaire -
RAPPOC : rapport des actions sur les droits de vote du mremitionnaire {NDCA: nombre d’administrateurs
indépendants PRES2ACT : Présence d'un second actionnaire pour les entespriamiliales majoritaires -
OPPINVT : VM=1 si opportunités d’'investissement (Q de Tbitt - LOGCAPI : Log Capitalisation -DETTE :
niveau de detteCF : Cash Flows opérationnels

@) (2) 3 4) ©)] (6)
CATA -0.00842**=* | -0.00447** -0.00371* -0.00287 | -0.00525***
(-4.93) (-2.33) (-1.90) (-1.48) (-2.59)
o -0.00916*** | -0.0113*** -0.012%* -0.0110*** | -0.0114***
(-3.49) (-5.02) (-5.17) (-4.78) (-5.06)
. -0.0172** | -0.0117*** -0.012%* -0.0121%* | -0.0121***
(-10.6) (-6.46) (-6.70) (-6.65) (-6.64)
CATD -0.00661** -0.00353 -0.00421* -0.00426* -0.00411*
(-2.40) (-1.48) (-1.71) (-1.82) (-1.67)
CATEGORIES A -0.0071***
ETC (-4.14)
CATEGORIES B -0.00694***
ETD (-3.55)
SN —— -0.000001 -0.000001 -0.000001
*** (-4.00) *** (-3.97) *** (-3.29)
S -0.00696* -0.00489 -0.00733*
(-1.66) (-1.18) (-1.73)
INDCA 0.00094***
(3.19)
e 0.00519*
(1.75)
S 0.00838*** | 0.00817*** | 0.0089** 0.00815*** | 0.00906***
(6.16) (5.92) (6.59) (5.99) (6.73)
L OGCAR 0.00150*** | 0.00138*** | 0.0013*** 0.000589 | 0.00130***
(3.45) (3.15) (2.85) (1.12) (2.91)
S 0.0165*** 0.0166%** 0.0169*** 0.0171%*= 0.0166***
(3.33) (3.30) (3.36) (3.45) (3.34)
CF 0.0499*** 0.0532%*=* 0.0508*** 0.0525*** 0.0517**=
(5.03) (5.47) (5.09) (5.12) (5.22)
e 0.0292%** -0.00497 -0.00320 0.00419 0.00868 0.00408
(24.4) (-0.75) (-0.48) (0.48) (0.96) (0.47)
F 28.7*** 23.91%** 24,43%** 21,22%** 19,15%** 19,66** *
R2AJUSTE 7.79% 16,96% 15,54% 18,36% 19,33% 18,74%

Seuil de significativité : *** (p<0,01), ** (p<0,05); (p<0,1).

F : test de Fisher de signification de la régrassio

Pour chaque variable, la valeur du coefficient égression est suivie entre parenthéses de la vdletrde
Student, estimation robuste a la non normalith&édroscédasticité et a I'autocorrélation destési
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On remarque que le type d’entreprises a un effet sur le montapolitegues de distribution.
Ainsi, conformément a notre hypothése 1, toutes les entreprisdgafes distribuent moins
gue les entreprises non familiales (coefficient négatif desyodes A a D). De plus, parmi
les entreprises familiales, on remarque des différencedisaiies de distribution selon que
la famille soit minoritaire ou majoritaire et selon que ladiion soit familiale ou non.

De plus, conformément a notre hypothese 2, ce sont les entreariséales ou le conflit
d’agence global est le moins élevé, celles dirigées paramild minoritaire ¢atégorie G
qui distribuent le moins.

Par contre, les résultats de nos tests donnent dans I'ensengbésgiens (1), (2) et (6)) des
résultats inverses a notre hypothese 3. On constate que I'obudigttiis dans les entreprises

ou la famille majoritaire dirigec@tégorie A que dans celle ou la famille est majoritaire et la
direction extérieuredatégorie B. Elle peut aussi étre poussée en ce sens par un deuxieme
actionnaire non familial, comme le montrent les résultats dédeession (6). De plus, de
facon globale on constate que lorsque la direction n’est pas farda&Egories B et Pla
distribution est supérieure aux entreprises ou la direction eslidem(catégories A et C
(régression (3)).

Les résultats présentés dans les régressions (4) a (6) cohfodize hypothese 4. llIs
montrent que lorsque le premier actionnaire a un pouvoir fort et gt’ipeu controlé, les
distributions ont tendance a diminuer. En effet, plus I'actionnaireipal a de pouvoir par
rapport aux autres acteurs (variable®IRCONT et RAPPOQ, plus la distribution est faible.
De plus, la présence d’'un second actionnaire non familial (vanedg®ACT) a un impact
positif sur la distribution dans les entreprises dirigées par amgllé majoritaire. Enfin,
'indépendance du conseil d’administration a aussi un impact positifasdistribution,
comme le montre l'influence positive de la variaileda.

Concernant les variables de contrGle, on constate que les enwggtisgéuent davantage
lorsqu’elles ont beaucoup de FCF (peu d’opportunités d’investissemeea@toup de cash
Flow), conformément aux études précédentes et a la théorie dad&adenfin, le niveau de
dette des entreprises, ainsi que leur taille influencent pasiine le niveau de la
distribution.

Ces différentes variables expliqguent une partie importante desiatécide distribution des
entreprises francaises, puisque les R2 des régressions exp|isgeria 19% des variations
du taux de rendement.

En conclusion de cette présentation des résultats de notre étudesspolitiques de
distribution des entreprises familiales, nous pouvons dire que :

- Les entreprises familiales distribuent moins que les ense=prion familiales.

- Les entreprises familiales ou les conflits d’agence sabtefa (famille minoritaire et
dirigeant familial) distribuent le moins.

- Dans les entreprises ou le conflit d’'agence entre actionmaag@sitaires et minoritaires est
fort (catégories A et B la distribution est plus faible que dans les entreprises anfétest
faible (catégorie D. On peut penser gu’il est plus dur pour les actionnaires minositdee
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pousser une famille majoritaire a distribuer. Cela est cogfipar le fait que lorsque le
premier actionnaire a beaucoup de pouvoir ou lorsqu’il est peu sunikiffénimise les
distributions.

2.2.2. Le mode de distribution privilégié des entreprises faatéh: dividende ou rachat

Aprés avoir analysé les politiques de distribution globale des peises familiales, la

seconde partie de notre étude s'intéresse au choix de l'instrumedistdbution. Nous

cherchons a analyser le choix fait par les entreprises féasilide la proportion de la
distribution faite sous forme de rachat. L'étude de Du Boys (2008)rengnie la quasi-

totalité des entreprises francaises qui distribuent utilisendividende, et que le rachat
d’actions est complémentaire a I'utilisation du dividende. C’estcqpmimous avons préféré
utiliser comme variable expliquée la proportion de rachat dans tédtgin.

En outre, nous avons sélectionné plusieurs variables permettant didgezdimfluence de la
flexibilité du rachat sur le choix de l'instrument de distribution. éffiet, le rachat est plus
flexible que le dividende car il n’existe pas d’habitude managé&@lessage du rachat (Brav
et al. (2005)) et les marchés ne sanctionnent pas les politiquestadg discontinues. Au
contraire, Lintner (1956) souligne la rigidité des politiques de dndds. La différence de
flexibilité entre les deux instruments pousse les managersoadacde choix de I'outil de
distribution a la structure des revenus a distribuer. Lintner (185@yemier, montre qu’'une
modification du taux de distribution ne peut se justifier que par une roaiitifin stable des
revenus courants de la firme. Le dividende n’est baissé queasuite baisse durable des
revenus. Guay et Harford (2000) et Jagannathan et al. (2000) font'lajpsithése que le
dividende est utilisé pour distribuer les revenus stables dedjeige, alors que le rachat sert
a distribuer les revenus temporaires.

Nous introduisons donc les variables suivantes : les cash flowdiopéeds (CF) mesurent
'importance des flux de liquidités récurrents, le stock de liqusd{BxsHSTOCK est une
mesure de flux de liquidités non récurrent, enfin les opportunités dlissesent (BPINVT)
renseignent sur les besoins en liquidités de I'entreprise et dosa sapacité a se tenir a une
politique de dividende stable.

Le tableau 5 présente les résultats des régressions explicdévia proportion de rachat sur
le montant total de la distribution.
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Tableau 5 — Régressions de la proportion de racktiectué sur le type d’entreprises familiales

CAT A : entreprise familiale majoritaire avec directiomfliale - CAT B : entreprise familiale majoritaire avec
direction non familiale -CAT C: entreprise familiale minoritaire avec directiommifiale - CAT D : entreprise
familiale minoritaire avec direction non familialePRES2ACT : Présence d'un second actionnaire pour les
entreprises familiales majoritaire?vOIRCONT : Pouvoir relatif du premier actionnaircRAPPOC : rapport des
actions sur les droits de vote du premier actiaenaiCASHSTOCK : Stock de liquidités CF: Cash Flows

opérationnels OPPINVT : VM=1 si opportunités d’'investissement (Q de Tobkif)- CAPITALISATION

(1) (2) (3) (4) (5)
-0.0583** -0.0534** -0.0583** -0.0400*
CAT A
(-2.56) (-2.42) (-2.46) (-1.67)
-0.102%** -0.0598* -0.0662** -0.0402
CATB
(-2.98) (-1.80) (-1.99) (-1.12)
CaTC 0.0681* 0.0387 0.0287 0.0385 0.0636*
(1.78) (1.10) (0.78) (1.09) (1.88)
e -0.0264 -0.0399 -0.0538 -0.0400 -0.0249
(-0.55) (-0.86) (-1.12) (-0.86) (-0.56)
-0.0489*
PRES2ACT
(-1.78)
-0.0530*
CAT A * PRES2ACT
(-1.90)
-0.0838**
CAT B * PRES2ACT
(-2.56)
-0.00000398
PVOIRCONT
(-1.13)
-0.128
RAPPOC
(-1.63)
0.407*** 0.421%** 0.433*** 0.417*** 0.483***
CASHSTOCK
(3.72) (4.26) (4.27) (4.24) (4.89)
o -1.063*** -1.059*** -1.073** -0.905***
(-7.51) (-7.27) (-7.46) (-7.28)
-0.0816*** -0.0815*** -0.0835***
OPPINVT
(-3.66) (-3.53) (-3.73)
2.63e-09*** 2.59e-09*** 2.29e-09*** 2.59e-09*** 3.14e-09***
CAPITALISATION
(4.22) (3.72) (3.10) (3.72) (4.84)
0.108*** 0.224*** 0.342%** 0.226*** 0.139%**
CONSTANTE
(5.82) (7.74) (4.24) (7.77) (8.15)
OBSERVATIONS 791 791 791 791 791
F 8,51*** 11,90%** 10,24*** 10,51 *** 13,20%**
R2 AJUSTE 6,92% 13,44% 14,21% 13,66% 11,96%

F : test de Fisher de signification de la régrassio
Pour chaque variable, la valeur du coefficient égression est suivie entre parenthéses de la vdletrde
Student, estimation robuste & la non normalithé&éroscédasticité et a I'autocorrélation desdési

Les résultats montrent que les entreprises ou la famillenagiritaire €atégories A et B
privilégient le choix du dividende et utilisent moins le rachat.r&manche, les entreprises
dont la famille est actionnaire minoritaire et dirigeardatégorie ¢ utilisent davantage le
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rachat. Cela conforte notre hypothese 5 selon laquelle une famille magaritaire
privilégiera le rachat car il renforce son controle. Cependaitite relation n’est significative
gu’'au seuil de 10%.

On remarque aussi que la présence d'un second actionnaire lorsquenilie fest
I'actionnaire majoritaire influence négativement la proportionathat dans la distribution
(régression (4) et (5)). En revanche, le pouvoir du premiesrawire (variables\®IRCONT
et RapPOQ n’'a pas d’influence significative sur le choix entre dividendaetat d’actions.

Le choix de l'instrument de distribution est moins bien expliqué patyfes d’entreprises
familiales que le montant de la distribution. Le R2? ajusté meowjme nos variables
n’expliqguent que jusqu'a 14% du choix de linstrument de distribution. Ainsi,no®rte
montre du Boys (2008), en France, l'utilisation du rachat pour distriesieencore peu
fréquente et répond davantage a des criteres spécifiques aux sefreqria des variables
d’actionnariat ou financiéres.

Enfin, l'influence des variables de contrble est conforme dttéxdture. En effet, plus les
cash flows sont stables dans le temps (variable CF : fluxqdaliiés opérationnels), plus
I'entreprise privilégiera le dividende. Au contraire, si l'@prise distribue ses stocks de
liquidités, elle privilégiera le rachat car cette distribntaura un aspect ponctuel (variable
CashStock). Enfin, une entreprise qui a peu d’opportunités d’investissgimefere les
dividendes car il est peu probable qu’elle doive soudainement cougestriaution. Cela
confirme I'importance de la flexibilité du rachat dans le choixidstrtument de distribution.

3. DISCUSSION DES RESULTATS

Les deux grandes composantes du conflit d’agence nous ont amené & legspartireprises
familiales en quatre modes de gouvernance, suivant l'intensitéodéi#s entre actionnaires
et dirigeant d’'une part, entre actionnaires majoritaires eomaires d’autre part. Nous
allons tout d’abord discuter du réle de la structure de propriété daté&tdemination de la
répartition de la valeur, puis de la relation entre structugrojgriété et gouvernance.

3.1. Le rble de la structure de propriété dans la détermation des politiques de
distribution

3.1.1. L'influence du mode de gouvernance familial sur le montaets distributions

Notre étude a permis de confirmer que les politiques de distributiffiarent selon
l'actionnariat des entreprises, le niveau des conflits d’agesicées meécanismes de
gouvernance.

Les premiers résultats montrent que les entreprises @idenflits sont forts distribuent
plus que les autres.
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Dans notre étude, les entreprises familiales distribuent moinsleguesntreprises non
familiales, ce qui correspond aux résultats de Ali et al. (2007)nmuitrent que les
entreprises familiales ont des conflits d’agence globaux moéve®len raison d’'un meilleur
controle exercé par I'actionnaire familial. De méme, ce Ementreprises familiales ou le
conflit d’agence global est le moins élevé — celles dirigéesupa famille minoritaire
(catégorie @ - qui distribuent le moins. En effet, le conflit d’agence deetll y est réduit
car I'actionnaire principal n'est pas majoritaire, et le dodfbgence de type | est également
réduit, le dirigeant étant membre de la famille. Le risqueni@dicinement opportuniste du
dirigeant familial est alors limité (Charlier et Lamhe2008a), d’autant plus que la direction
familiale est synonyme de meilleure connaissance de I'entee@Xisderson et Reeb, 2003)
et d’une volonté de transmettre un patrimoine aux héritiers.

De facon globale, on constate également que les entreprises edwuigonflit de type |
distribuent plus que celles qui n’y sont pas soumises. Lorsque ldahratest pas familiale
(catégories B et P la distribution est supérieure que lorsque la direction estlifdeni
(catégories A et I Ceci est conforme a la théorie des entreprises fansilige considere
généralement qu'une direction familiale réduit le probléme d’ageleceéype |. Certains
auteurs l'expliquent par la «confiance » (Allouche et Amann, 1998)utrd® par

« l'altruisme » qui caractérise les membres de la fani8chulze et al., 2001).

Ces premiers résultats doivent étre complétés pour compretidfience de la structure
de gouvernance sur l'usage des politiques de distribution. Ereteffes entreprises ou les
conflits sont forts distribuent plus que les autres, maisiquement si des mécanismes
permettent de contraindre les dirigeants ou les actionnairesaritgires a la distribution.

En effet, notre étude souligne que la distribution n'est pas utiid&etiquement pour
diminuer les colts d’agence issus d’'un conflit de type | ou de typed entreprises qui
n'ont que le conflit d’agence de type | (familles minoritairediggeant extérieur : catégorie
D) distribuent plus que les entreprises familiales n‘ayant quendit d’agence de type Il
(catégories A et B

Pourtant, aux Etats-Unis, Ali, Chen et Radhakrishnan (2007) montrent que les
entreprises familiales, le conflit de type | est moins s&valors que le conflit de type Il est
plus sévere que dans les entreprises non familiales. Aingintesprises familiales soumises
au conflit d’agence de type Il et ayant donc a priori des coltgedée plus élevés,
distribuent moins. Ce résultat semblerait confirmer la théskadBorta et ali (1997) selon
laguelle la protection légale des actionnaires contre le risqprdpriation des dirigeants
est plus élevée aux Etats-Unis qu’en Europe continentale.

Dans le méme sens, du Boys (2009) montre que les conflits dd e moins surveillés,
ou plus difficile a limiter que ceux de type I. Il est probable gas de conflits de type Il et
faute de structure de gouvernance assez performante, les acésrmaioritaires n’arrivent
pas a forcer I'actionnaire familial majoritaire a distribuginsi, la distribution y est plus
faible car I'actionnaire familial la minimise pour facilittextraction de bénéfices privés.
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Il en résulte que les entreprises familiales qui sont confrodtéesconflit d'agence de type
Il distribuent moins que celles confrontées a un conflit de tygéinki, dans le cas des
entreprises familiales, méme si le conflit de type lla&n# plus de colts d’agence que celui
de type I, nos résultats montrent qu’en France, il donne lieu a meidsstribution qu’aux
Etats-Unis. Ainsi, lorsque le premier actionnaire a un pouvoirdbgu’il est peu controlé,
les distributions ont tendance a diminuer car il est plus dur poumiesritaires de le
contraindre a distribuer. Ces faibles dividendes permettent cdiohmaire majoritaire
d’extraire des bénéfices privés plus facilement, ou de prieitagie répartition différente de
la valeur.

L’étude de I'influence du pouvoir du premier actionnaire a permis deodenfces éléments.
Nous montrons que plus I'actionnaire principal a de pouvoir par rapportdres acteurs,
plus la distribution est faible. Il est en effet plus diffigieur les minoritaires de forcer a une
distribution. De plus, la présence d’'un second actionnaire non faelilialimpact positif sur
la distribution dans les entreprises dirigées par une familjeritadre. Dés qu’ils ont assez
de pouvoir, les actionnaires minoritaires poussent a la distributiomdépendance du
conseil d’administration a aussi un impact positif sur la distobutcar elle permet aux
actionnaires minoritaires d'étre mieux défendus, et donc de réctdusede distribution.

En outre, lorsque les risques d’expropriation par les actionnairesritaggs sont peu
voyants, la distribution reste faible (Faccio et al, 2001) kardéclenche peu de mécanismes
correcteurs. Cela explique notre résultat selon lequel les eésgemu la famille majoritaire
dirige (catégorie A distribuent plus que dans celle ou la famille majoritaire a néram
dirigeant extérieurqatégorie B. En effet, I'addition dirigeant plus actionnaire majoritaire
augmente l'intensité du conflit de type I, et le rend plus voyleatpression des marchés
pousse alors la famille majoritaire a distribué davantage @msurer les minoritaires (du
Boys, 2009). Le conflit de type 1l est plus discret lorsque |lgekmt est extérieur a la famille
et provoque alors moins de distribution.

Ces éléments permettent de conclure que les entreprisesafamiiu les conflits sont forts
distribuent plus que les autres, mais uniquement s’il existe deanmfes permettant de
contraindre les dirigeants ou les actionnaires majoritairesigtidbution.

3.1.2. L'influence du mode de gouvernance familial sur le modeddsribution : dividende
ou rachat

Les résultats apportés par la seconde partie de notre étude tpatnuet compléter la
compréhension des politiques de distribution des entreprises familiadeschoix de
I'instrument de distribution apparait comme un arbitrage fait gafdmilles entre le besoin
de liquidités et le souci de consolider leur pouvoir.

Ainsi, les familles minoritaires privilégient le rachatdtions. Si elles n'ont pas besoin de
liquidités, la mise en ceuvre d’un programme de rachat d’actions lalpuae participe pas
permet d’augmenter leur participation. Par contre, les fasnifl@joritaires évitent d'utiliser
le rachat lorsqu’il existe un second actionnaire important. Le didielgpermet d’éviter toute
modification dans la répartition du contrdle, tout en leur fournissanigiegités.
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En conclusion de cette seconde partie de notre étude sur les poldeastribution des
entreprises familiales, nous pouvons dire que pour celles-cichatra’actions est privilégié
uniqguement s’il permet a une famille minoritaire d’'augmenterczoriréle. Sinon, le besoin
de liquidité sans perte de contrdle prime et le dividende est@ieiére.

3.2. Larelation entre structure de propriété et gouvernance

Pour bien comprendre la relation entre structure de propriété eem@unce, nous allons
d’abord discuter des spécificités de [I'actionnariat familial, spudes principales
caractéristiques de la gouvernance familiale.

3.2.1. Les spécificités de I'actionnariat familial

Une premiére caractéristique de cet actionnariat est queeeisie constitue généralement
un des biens principaux de la famille (Bauer, 1993). Cette concentrade la propriété
impligue une diversification limitée du risque financier et un codtcdpital plus élevé
(Demsetz et Lehn, 1985). Cela améne I'actionnariat familiati@pter une gestion moins
risquée en matiere d'investissement, de financement ou d’'innovafiors, Donckels et
Frohlich (1991) montrent que le comportement stratégique des entrefamaémles est
plutbt conservateur. Leur contrble sur la stratégie peut aussertgécher d’adopter de
nouveaux principes de management plus productifs (Gulbrandsen, 2005). Ere rdatie
financement, on constate généralement une aversion a la désiechi® et Amann 1998) et
une tendance au réinvestissement des dividendes (Gallo, 1994)siCstigie de prudence
amene aussi I'actionnaire familial a controler plus étroitetnfess dirigeants.

Une deuxieéme spécificité est la volonté de transmettre un jpétenaux générations futures.
Dans leur étude historique des dynasties alsaciennes, Hau et St@@ROPj relatent
I'existence de dispositifs explicites obligeant les héritierpoarsuivre la limitation des
dividendes distribués et le réinvestissement d’'une large measidbénéfices réalisés. « Je me
devais de faire grossir ce que j'avais recu en héritagtatrick Ricard, héritier francais du
groupe aujourd’hui numéro deux mondial des vins et spiritueux). Cette catsidéde
pérennité donne alors un horizon de long terme aux décisions de I'entréymiz®n qui
peut aller jusqu’a dépasser la durée de vie du dirigeant. Lepaséis pérennes préservent, a
travers leur métamorphose, une identité forte. Pour Collins ead?(t996), la seule chose
gu’une entreprise ne doit pas modifier avec le temps est son idgoitgiseque. Celle-ci se
décompose en des « valeurs centrales » et « la raison d@ré&entreprise. Cette vision a
long terme permet aussi un « enracinement positif » du dirigeanilidl (Charlier et
Lambert, 2008a), qui peut alors s’affranchir plus facilementaddidtature du court terme.
Lors de la transmission d’'une entreprise, ce sont aussi cess/atetaffectio societatigjui
sont transmises d’une génération a une autre (Mignon, 2000).

C’est ce qui représente la troisieme spécificité des ergespfamiliales, que Habbershon et
ali (1999) nomment 4amiliness», Amann (2003) affectio-familiaris» ou Allouche et
Amann (1998) « confiance ». Cependant, il arrive aussi qu'il yngsententeentre les

4. Voir a ce sujet le chapitre 1 « le gouvernemess dntreprises familiales » dans I'ouvrage « laigesies
entreprises familiales » de Caby et Hirigoyen.
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actionnaires familiaux actifs et les actionnaires familipassifs, ce qui peut amener ces
derniers a exiger des distributions plus importantes. Cette udiffipeut étre diminuée par

I'établissement d’'une « charte familiale » qui fixe notammiest regles du partage des
pouvoirs et des réles (Gersik et ali, 1997). Cette spécifestéencore renforcée lorsque
I'entreprise familiale est éponyme, c'est-a-dire qu’ellegptatnom de la famille. En outre, le

lien familial continue a jouer pour les membres de la famille rpiitravaille pas dans

I'entreprise. Ainsi, Anderson et al. (2005) montrent qu'un quart desavg&sdes entreprises

familiales reposent sur les parents, dont la plupart travaikentdehors de I'entreprise

familiale.

Enfin, la quatrieme spécificité est que les entrepriseslitdes distribuent généralement
moins que les non familiales. Ainsi, Hirigoyen (1984) montre quend®prises familiales
non cotées ne distribuent quasiment pas, et Calvi-Reveyron (2000) nuudresi les

entreprises familiales cotées distribuent plus que les non cotdkes distribuent

significativement moins que les non familiales.

3.2.2. Les principales caractéristiques de la gouvernance familiale

La gouvernance de [I'entreprise familiale est analysée iti fenction des deux
caractéristiques dominantes que sont le contréle et la direcegmdlitiques de distribution
résultant des mécanismes de gouvernance, cette communication @uypodtéclairer

'impact des quatre modes de gouvernance familiales sur lathuli®ns des entreprises
familiales. A cet effet, nous proposons une qualification des eiseegpfamiliales en
fonction de la combinaison du contrdle et de la direction :

Tableau 6 — Qualification des entreprises selonrenode de gouvernance

Dirigeant familial Dirigeant extérieur
n » L Gouvernance familiale Gouvernance familiale
Controéle familial majoritaire A ) B D
entrepreneuriale disciplinaire
" - . Gouvernance familiale Gouvernance familiale
Contréle familial minoritaire C . D TR -
manageériale disciplinaire semi-faible
Pas d’actionnariat familial E Gouvernance non familiale

Nos résultats montrent que lageuvernance familiale managériatese substitue le mieux a
la gouvernance de la distribution, car c’est le mode de gouveroanes deux composantes
du conflit d'agence sont les plus faibles. Ce résultat estatiaptus intéressant que c’est un
mode de gouvernance ou le risque d’enracinement « illégitime » weatit familial est
réduit (Charlier et Lambert, 2008a), et sous lequel I'entrepfisailiale est la plus
performante (Charlier et Lambert, 2009).

Une «gouvernance familiale disciplinaire a un effet mixte sur la gouvernance de la
distribution. Si l'actionnariat familial majoritaire est eresure de discipliner le dirigeant
extérieur, il y a un risque gu’il ne s’entende avec le diriggantr partager des bénéfices
privés. C'est ce qui améne les actionnaires minoritairesilidgeutla distribution comme
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mécanisme de gouvernance. Dans ce sens, les résultats dstsiasotgtrent que la présence
d’'un second actionnaire a un impact positif sur le montant de labdisbm, tout comme la
présence d’administrateurs indépendants.

La « gouvernance familiale entrepreneuriale est celle qui minimise le plus le conflit
d'agence | et qui présente le conflit d'agence Il le plus foes résultats de nos tests
montrant que la distribution y est plus élevée qu’en présence d’'unevergance familiale
disciplinaire », cela semble montrer que le conflit d'agencmie Il a un effet plus fort que
celui de type I, entre ces deux modes de gouvernance familelfep€ut s’expliquer soit par
un contréle efficace du dirigeant extérieur par I'actionnaire lfahinajoritaire, soit parce
gue des tensions existantes entre les actionnaires familiats etgtiassifs pousseraient ces
derniers a agir comme un second actionnaire minoritaire.

La «gouvernance familiale disciplinaire semi-faibleest celle ou la surveillance est la plus
complémentaire avec la gouvernance de la distribution, puisque celesoentreprises
familiales qui distribuent le plus, tout en distribuant moins quené®prises non familiales.
Ici, la famille minoritaire ne semble pas pouvoir contréler mefiicacement le dirigeant
extérieur, d’ou son recours au meécanisme disciplinaire des dividepoes eviter que le
dirigeant ne s’approprie des bénéfices privés.

3.3 Quverture

Cette étude permet de mieux comprendre les politiques de distriblifea em ceuvre par les
entreprises familiales, a travers la spécificité desleuamflits d’agence et leur structure de
gouvernance. L’étude du choix entre dividende et rachat laissepanssr que les politiques
de distribution répondent a des problématiques de répartition du contegdecentainement
aussi de la valeur. En effet, les politiques de distribution somdyen de distribuer aux
actionnaires une partie de la valeur créée par I'entreprise.

Les problématiques de répartition de la valeur dans I'entrepoise &roitement liées aux
objectifs de I'entreprise, et dépendent des décisions prises gauvernement d’entreprise.
Selon les objectifs de la firme, la répartition de la vafauorisera plut6t les actionnaires, ou
plutdt les autres stakeholders. Or, les entreprises famsilial®risent souvent une vision des
objectifs de I'entreprise plus large que la simple focalisaionla valeur actionnariale. Nos
résultats confortent cette intuition puisque I'on note que les enesgamiliales distribuent
moins a leurs actionnaires que les autres entreprises. Ce sappléiautofinancement
gu’elles dégagent peut alors permettre une autre répartitionradesestakeholders.

La structure particuliere de la gouvernance familiale peuti axgdiquer cette répartition
différente. Les modes de gouvernance classiquement conseilldsspaodes de bonne
gouvernance sont autant d’éléments disciplinaires cherchant a ptaesgeprise vers la
recherche d’'une valeur actionnariale. Ainsi, I'indépendance du cadiadininistration est
un moyen reconnu de défense des actionnaires. Or, nos résultatsntnqurer@lus le conseil
est indépendant, plus la distribution est forte.
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Ainsi, il ne faut pas négliger les différents aspects d’'undigoé de distribution pour en
comprendre la complexité. Dans le cadre des entreprises fasyilla distribution informe
sur les conflits d’agence, mais aussi tres certainemetgsobjectifs de I'entreprise.

Conclusion

Les principaux résultats de cette étude montrent que les politiqudistdbution semblent
bien liées aux conflits d'agence, et revétent une forme pa#tieudans le cas des entreprises
familiales. Ainsi, les entreprises familiales distribuenbins que les entreprises non-
familiales, conformément a I'hypothése d’'un conflit d’agence glofmhs élevé. De plus, la
catégorie gouvernance familiale managériatequi distribuent le moins est bien celle qui
présente les deux types de conflit d’agence les plus faibles. ddatsairement a notre
hypothése, les entreprises familiales dont le conflit d’ageacplus fort est de type |
(gouvernance familiale disciplinaire semi-faibldjstribuent plus que celles dont le conflit
d’agence le plus fort est de type Il. Ainsi, les entrepriae$a famille minoritaire ne dirige
pas sont celles qui distribuent le plus aprés les entreprises nolializs. Les familles
majoritaires sont poussées a la distribution par les actionmairewitaires si ces derniers
ont assez de pouvoir pour se faire entendre. Ainsi, un conseil d’atiatinis indépendant
ou un second actionnaire influent poussent I'entreprise a distribuer dgeaafin de
diminuer les couts d’agence.

Enfin, notre étude souligne que le dividende est le mode de distribuiiégié des
entreprises familiales, certainement parce qu’il permetodenir les familles en liquidités
sans diminuer leur contrble. Seules les entreprises diriggéasmpaamille minoritaire vont
privilégier le rachat car il peut leur permettre de renfoleer contréle.
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