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RESUME
La présente étude a été initiée pour identifier les faits stylisés de la politique de distribution de

dividende des sociétés cotées a la BRVM.

Pour y parvenir, les données sur les résultats et les dividendes distribués sur la période 2011-
2016 ont été mobilisées. Celles-ci ont été analysées a partir des techniques de statistique
descriptive et économétriques.

Il ressort de cette analyse que la décision de mettre en paiement un dividende est influencée
par le montant et la variation du résultat d’exploitation, le montant du dividende de la période
précédente. Elle est trés résiliente. En moyenne, 71% des entreprises choisissent chaque année
cette option et versent un dividende moyen de 3 851 FCFA pour chaque action émise et pour
un rendement moyen compris entre 6,22% et 7%. Ce dividende est en croissance annuelle
d’environ 5%.

Ces résultats apportent une réponse a la lisibilité de la politique de distribution des dividendes
dans un marché en développement comme la BRVM. Ils questionnent la validité des modéles
¢laborés dans le contexte des marchés développés et éprouvés sur des marchés émergents

dans le cas spécifique de la zone UEMOA, une économie en développement.
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Introduction

La distribution de dividende joue un role central dans la prise de décision des parties
prenantes de 1’entreprises (actionnaire, manager, ...). Ainsi, au-dela du revenu qu’il procure
aux actionnaires, I’appréciation de son niveau et de son évolution dans le temps est sujet a une
analyse minutieuse afin, entre autres, d’identifier les informations qu’elles pourraient fournir
sur la santé financiére de la société et sur la stratégie des dirigeants. 11 est naturel que la
politique de distribution de dividende soit objet d’analyse a la fois en finance d’entreprise et
en finance de marché : deux branches de la théorie financiére. Ainsi depuis les travaux
fondateurs de Lintner (1956) et de Gordon (1959), I’analyse des comportements de
distribution de dividende des entreprises est soumise a de vives controverses. Celles-ci se sont
articulées, entre autres, sur la neutralité¢ de la politique de distribution de dividende et sa
prédominance sur d’autres outils de rémunération des actionnaires.

Les marchés émergents n’ont pas été épargnés par cette controverse. Les travaux de Bushra et
Mirza (2015) sur la bourse du Pakistan, Firer et al. (2008) sur la Johannesburg Stock
Exchange, de Gordon et Kwame Nkrumah (2010) sur la bourse de Ghana et de Musa et Fodio
(2009) sur le Nigeria en sont des illustrations.

Les entreprises cotées a la Bourse Régionale des Valeurs Mobiliéres ne semblent pas avoir été
objet d’une telle analyse. C’est pour combler ce vide que la présente étude a été conduite sur
le théme ’Politique de distribution de dividende des sociétés cotées sur les marchés en
développement : cas de la BRVM’.

Elle vise a répondre a la problématique suivante : quelles sont les caractéristiques de la
politique de distribution de dividende des sociétés cotées a la BRVM ?

Une analyse sommaire de la distribution des dividendes fait ressortir une double
caractéristique : une forte hétérogénéité entre les entreprises et une forte volatilit¢ d’une année
a une autre pour une entreprise donnée. En effet, les statistiques descriptives sur la variation
des dividendes d’une année a une autre fait ressortir un écart moyen de 74%, expression d’une
forte volatilité des dividendes. Une analyse longitudinale par entreprise fait ressortir un écart
moyen de 40% de son taux de croissance par rapport a sa moyenne avec une forte variation
individuelle entre un minimum 10% et un maximum de 200%, alternant avec des périodes
caractérisées par une absence de distribution de dividende. Assurément que la volatilit¢ du
résultat explique une part substantielle de celle du dividende.

La conséquence de cette situation est une difficulté pour les analystes financiers a assurer une

lisibilité des flux de dividendes auxquels le détenteur d’une action doit s’attendre. Il s’en suit
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une difficulté pour évaluer les actions des sociétés cotées a la BRVM. En effet, ’application
de la formule de Gordon et Shapiro (1956) ou de Miller et Modigliani (1961) supposent de
faire une hypothese sur la constance de la variation des dividendes d’une année a I’autre ; a
tout le moins a partir d’une certaine date.

Dans ces circonstances, une étude du comportement de distribution des dividendes des
sociétés cotées a la BRVM est indispensable. C’est tout le sens de la présente étude qui vise a
apporter un éclaircissement sur les caractéristiques de la politique de distribution de dividende
des sociétés cotées a la BRVM. Elle se propose d’apporter une triple contribution :
managgériale, analytique et méthodologique. D’abord, sur le plan managérial, les résultats
orientent les analystes financiers dans la prise en compte de la politique de distribution de
dividende dans la valorisation des actions cotées sur un marché en développement tel que la
BRVM. Elle a vocation a apporter un regard critique sur la politique de distribution de
dividende des entreprises cotées a la BRVM et a les conseiller sur les considérations a prendre
en compte dans son élaboration et sa mise en ceuvre. Ensuite, sur le plan conceptuel, les
résultats de la recherche questionnent la validité des théories explicatives des comportements
de distribution de dividende dans le cas particulier d’un marché en développement. Enfin, sur
le plan méthodologique, la conduite de la recherche a exiger la mobilisation d’une
méthodologie spécifique incluant la proposition d’un cadre d’analyse spécifique et une
méthode d’estimation des paramétres caractéristiques des comportements de distribution de
dividende en cohérence avec les spécificités de la BRVM.

La suite du document est organisée comme suit : dans la premiere section, les principaux
points de la littérature sur la politique de dividende et ses implications sont discutés. La
méthodologie adoptée est présentée dans la deuxiéme section. Les résultats de la recherche
sont présentés avant de conclure avec une discussion et I’ébauche de recherche qui pourrait

enrichir la compréhension de la politique de dividende dans la zone UEMOA.

1 Définition et déterminants de la politique de dividende, une revue de littérature
Cette premicre section présente la littérature sur la politique de distribution des dividendes.
L’objectif est de préciser la définition du concept qui sert de base a 1’étude, de discuter la
littérature existante sur les déterminants de la politique de dividende des entreprises. Les
outils d’analyse empirique de la politique de dividende sont aussi présentés.

La politique de dividende d’une entreprise se définit comme la stratégie adoptée dans la
fixation du montant mis en paiement sous la forme de dividende (Adediran and Alade, 2013 ;

Nkobe et al., 2013). Cette définition implique la prise en compte de deux parametres dans
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I’analyse du montant de dividende versé. Il s’agit de son lien avec le résultat ou les cashflows
de I’entreprise et du degré d’ajustement du montant de dividende suite a une variation non-
anticipée, permanente ou non, des performances économiques et financieres de I’entreprise.

Ainsi, 1’étude de la politique de dividende d’une entreprise implique 1’étude du rapport entre
le montant du dividende versé et les indicateurs de performances économiques et financiéres
de I’exercice en cours. On définit, entre autres, le pay out ratio qui est le rapport entre le
montant de dividende et le résultat de I’exercice. Elle exige aussi I’étude de sa dynamique

dans le temps.

1.1 Caractéristiques de la politique de dividende

L’étude des déterminants de la politique de dividende des entreprises vise a identifier les
facteurs externes et internes qui pourraient expliquer les différences de montant de dividende
versé d’une société a 1’autre, et son évolution dans le temps, ainsi que les modalités de sa
détermination.

Il ressort de la littérature que les principaux déterminants de la politique de dividende sont,
entre autres, les performances économiques et financiéres, le patrimoine, les opportunités
d’investissement, la structure de 1’actionnariat, la gouvernance et la culture de I’entreprise.
L’influence des performances économiques et financieres sur la distribution de dividende
d’une société a été établie par Lintner (1956). L’auteur a montré qu’une entreprise a tendance
a fixer le montant de son dividende en se basant sur le résultat de 1’exercice et le montant de
dividende distribué les exercices précédents. Explicitement, 1’entreprise conserve un taux de
distribution de son résultat et une croissance du dividende constant. Elle les maintient dans le
temps et ne les modifie que lorsqu’elle estime que les nouveaux ratios sont ceux dictés par ses
nouvelles performances économiques et financieres a long terme. Ses conclusions montrent
qu’une entreprise adopte une politique de dividende stable et lisible sur le long terme.

Des analyses complémentaires ont mis en avant I’influence des cashflows sur la politique de
distribution de dividende. En effet, selon Musa and Fodio (2009), les cashflows ont une
influence plus importante sur les dividendes que le résultat. Les auteurs expliquent cette
conclusion par le fait que les résultats peuvent étre sujets a la manipulation de 1’équipe
dirigeante. Celle-ci peut étre emmené a les gonfler artificiellement pour afficher une
performance conforme (ou supérieure) aux attentes des actionnaires ou augmenter leurs
rémunérations qui y sont indexées. En outre, le paiement des dividendes étant ponctionné sur
la liquidité, son existence conditionne la décision de le mettre en paiement (Musa and Fodio,

2009).
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Goergen et al. (2004) nuancent ces conclusions en comparant la politique de distribution de
dividendes des entreprises allemandes avec celles du royaume uni et des Etats Unis. Leurs
résultats montrent que les premiéres versent une part moins importante de leur cashflow en
dividende. Selon les auteurs, la différence provient des pratiques comptables différentes dans
les différents espaces économiques. Le conservatisme de la pratique des entreprises
allemandes explique la spécificité de leur comportement en la maticre.

Cette explication met en avant le role de la culture dans la définition de la politique de
dividende. Andres et al. (2009) présentent trois points essentiels dans 1’analyse de la culture
de I’entreprise sur la politique de dividende. Il s’agit de la pratique du provisionnement et de
comptabilisation, du choix du support de paiement des dividendes (résultat ou cashflow) et la
politique de lissage de dividende (ou d’indexation sur le résultat de la période courante).

Les travaux de recherche ont mis en avant I’influence d’autres composantes de la performance
économique et financiére sur la distribution du dividende. Il s’agit, entre autres, de la
croissance du chiffre d’ Affaire.

Le deuxiéme déterminant de la politique de dividende est constitué¢ par son patrimoine. Dans
la littérature, 1’on retrouve ’influence de ’actif net, du taux d’endettement, de ratio Book to
market value, la part des réserves dans le total bilan de I’entreprise sur la politique de
dividende ont été largement ¢tudié dans différents contextes (Ramcharran, 2001). Ces travaux
stipulent, entre autres, que D’actif net influence la décision d’effectuer le paiement de
dividende et le montant parce que les dirigeants doivent s’assurer que les capitaux propres
sont positifs et sont supérieurs aux seuils exigés par les autorités en tenant compte des divers
risques inhérents a 1’activité. C’est le cas notamment pour les établissements de crédit pour
lesquels les fonds propres doivent couvrir au moins le niveau de capital exigé et le capital
réglementaire.

Le troisieme déterminant important de la politique de dividende est 1’existence d’opportunités
d’investissement. Leur existence conduit I’entreprise a renoncer au versement de dividende
pour assurer partiellement (ou totalement) le financement des investissements par les
ressources propres (Wasike, 2015). Cette explication est soutenue par la pecking order Theory
(Myers, 1984) et la théorie des parties prenantes (Rozeft, 1982). La premiere stipule que les
dirigeants d’une société ont une préférence forte pour 1’autofinancement et que le recours au
financement externe intervient que lorsque ceux-ci n’ont pas le choix. Musa and Fodio (2009)
développent un argument comportemental sur la raison de l’influence des opportunités
d’investissement sur la distribution de dividende. Ils évoquent les biais comportementaux des

dirigeants des entreprises cotées au Nigeria Stock Exchange. Ceux-ci ont tendance a
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considérer que les ressources obtenues par autofinancement sont sans cout. Il s’en suit donc
une propension relativement forte a pratiquer une politique de dividende zéro (Soyode, 1978 ;
Oyejide, 1976).

Whited (1992), Vogt (1994) et La Porta et al. (2000) soutiennent que I’influence des
opportunités d’investissement sur la politique de distribution de dividende dépend de
I’environnement des affaires ; notamment la protection des droits des actionnaires dans
I’économie. Dans un environnement ou les investisseurs bénéficient d’une faible protection,
I’entreprise doit mettre en paiement un montant ¢levé de dividende pour rassurer les
investisseurs et en attirer d’autres pour assurer le financement de ses opportunités
d’investissement futures. Cette contribution implique que leur existence excite I’entreprise a
verser un dividende d’un montant relativement élevé.

La structure de I’actionnariat et la gouvernance de I’entreprise est le quatriéme facteur qui est
mis en avant dans la définition de la politique de dividende. Albouy (2010) met en avant la
divergence des préférences des différents types d’actionnaire de D’entreprise et leurs
interactions dans la détermination du montant du dividende a verser. Il oppose les détenteurs
de blocs de titres aux actionnaires minoritaires et aux salariés. L’équilibre de cette interaction
est fortement déterminé par les dispositions 1égales protégeant les actionnaires minoritaires.
L’auteur soutient que dans les pays ou les actionnaires minoritaires bénéficient de peu de
protection, la politique de dividende est dictée par les détenteurs de blocs de titres.

En outre, la structure de I’actionnariat a une influence sur la politique de dividende d’une
société (Mossadak et al., 2016). En effet, les investisseurs institutionnels et les particuliers ont
une préférence pour la distribution de dividende. Leur présence et leur poids dans
I’actionnariat influence donc la politique de distribution de dividende. A 1’opposé, les
actionnaires majoritaires préférent retenir la liquidité dans D’entreprise pour assurer le
financement des projets. Ils ont tendance a influencer a la baisse le montant du dividende et a
peser dans la décision de ne pas en mettre en paiement. Mossadak et al. (2016) ont établi que
la concentration de I’actionnariat augmente le taux de distribution du dividende au Maroc
mais pas la part des investisseurs institutionnels.

Les salariés jouent un réle déterminant dans la politique de dividende. Ceux-ci préferent
conserver la liquidité dans I’entreprise pour assurer un développement de projets a valeur
ajoutée de nature a renforcer la solidité financiere et le positionnement de leur entreprise. Le
role spécifique du dirigeant-salarié est mis en avant dans la politique de distribution de
dividende. 11 a tendance a limiter le versement de dividende pour le réinvestir dans la société

afin d’assurer la croissance de 1’action en bourse ; notamment lorsqu’il est attributaire de
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stock-option. En outre, il effectue un choix de lissage du dividende afin d’éviter de décevoir
les actionnaires (Albouy, 2010).

En outre, I’auteur stipule qu’une gouvernance faible est susceptible d’induire une politique de
distribution de dividende généreuse. Ce résultat se justifie par la propension du dirigeant dans
cette situation a pratiqué une distribution excessive de dividende pour contenter les
actionnaires (minoritaire) et éviter la chute du cours de I’action. Cette explication est objet de
controverse puisque certaines études ont tendance a rejeter ces conclusions (Albouy, 2010).
En s’appuyant sur une analyse comparée de la politique de dividende de EADS et Boeing,
Albouy (2010) établit que le style de gouvernance influence la politique de dividende. En
effet, il soutient qu’une gouvernance actionnariale génére des dividendes élevés et réguliers.
Alors qu’un style partenarial induit une distribution de dividende relativement faible et
irrégulier. Ce dernier résultat s’explique par la propension des parties prenantes des
entreprises partenariales a privilégier le réinvestissement de la liquidité dans les projets de
I’entreprise au lieu de le mettre en paiement.

A coté de la gouvernance, les cofits d’agence influencent fortement la politique de dividende.
Ceux-ci se définissent comme le conflit entre actionnaires et créanciers financiers. En effet, le
versement de dividende ponctionné sur la liquidité, augmente la probabilité de défaut de
I’entreprise. Les créanciers financiers plus sensibles a la probabilité de faillite de 1’entreprise
préferent I’évitement de la distribution de dividende. Il exerce par divers moyens une pression
dans ce sens. L’entreprise qui résiste a cette pression fera face a un rationnement du crédit a
court terme. Cet argument est développé par Albouy (2010) qui conclut au réle important joué
par la protection des créanciers. Aguenaou et al. (2014) montrent que les entreprises
marocaines familiales ou détenues en majorité par une entreprise ont une propension a verser
des dividendes faibles. Dans le méme temps, ils infirment I’influence de la concentration de
I’actionnariat, des investisseurs institutionnels et de 1’Etat sur la politique de distribution des
dividendes.

On distingue d’autres variables telles que I’indice de liquidité, la variabilité des ventes, la
volatilit¢ du revenu et le niveau d’endettement, la part des insiders, la croissance moyenne du
revenu et le nombre d’action (Musa et Fodio, 2009). En outre, Uzoaga et Alozienwa (1974)
¢tablissent que le montant de dividende est déterminé par la peur et le ressentiment des
dirigeants (Musa and Fodio, 2009).

Musa and Fodio (2009) ont aussi montré que la politique de distribution de dividende n’est
pas homogene d’une entreprise a l'autre et qu’elle dépend aussi de la croissance de

I’entreprise, de sa taille et de son secteur d’activité. Dans leur approche, les entreprises sont
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classées en quatre catégories selon deux critéres : entreprise de croissance vs entreprise
mature et grande entreprise vs petite entreprise. Le premier critére est défini par rapport aux
opportunités de croissance et le second par rapport au total bilan ou a la capitalisation
boursiere. Ainsi, les entreprises de croissance en raison des opportunités d’investissement,
assurent la distribution d’une faible proportion de leur résultat contrairement aux entreprises
matures. Les entreprises de grandes tailles sont susceptibles d’assurer une forte distribution de
dividende au regard de leurs activités et de I’importance des cashflows distribués.

Il ressort de la littérature une grande diversité de déterminants de la politique de dividende qui
peuvent se regrouper en deux catégories : interne et externe. Dans la premiére, le résultat de
I’entreprise, le poids relatif des parties prenantes, le style de gouvernance, etc. jouent un réle
primordial. Les perspectives de croissance et le dispositif légal sur la protection des
actionnaires et des créanciers influent sur la politique de dividende.

Les études empiriques apportent un enrichissement a la théorie financiére sur les moyens a

mettre en ceuvre pour questionner la pertinence des différentes contributions.

1.2 Outils empiriques d’étude de la politique de dividende

Deux principaux outils ont ¢été utilisés dans les études empiriques sur la politique de
dividende. 1l s’agit de I’é¢tude de la corrélation et de la régression multiple (en coupe
instantanée ou en données de panel).

Le premier permet d’étudier le lien linéaire entre les caractéristiques de la politique de
dividende et ses principaux déterminants tels que le résultat, le dividende passé, ... (Ojeme et
al., 2015). La régression multiple a servi a tester la pertinence des théories relatives a la
politique de dividende en les confrontant aux données. Dans les recherches empiriques, I’on
retrouve le recours au modéle lin¢aire (Adediran and Alade, 2013 ; Musa and Fodio, 2009),
aux modéles de données de panel (Andres et al., 2009 ; Hafeez and Attiya, 2008 ; Aguenaou
et al., 2014 ; Wasike, 2015) et dans quelques cas a 1’'usage du modéle Tobit (Foroghi et al.,
2011 ; King’wara, 2015).

Dans ces études empiriques, les principaux déterminants retenus et qui ont une influence plus
ou moins significative sont le résultat de 1’exercice, le montant du dividende précédent, les
investissements et ’actif net, la croissance, taille, secteur d’activité de I’entreprise (Musa and
Fodio, 2009 ; Adediran and Alade, 2013 ; Wasike, 2015).

Un deuxiéme point important dans les études empiriques concerne les données mobilisées. La
plupart utilise les données issues des états financiers et boursiéres. Certaines ont recours aux

données d’enquéte pour étudier la perception des dirigeants sur la politique de distribution de
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dividende et identifier les parameétres qui leur semblent important dans la détermination du

montant a mettre en paiement (Firer et al., 2008).

2 Méthodologie de I’étude
A la suite de la revue de littérature, cette section présente la méthodologie utilisée pour
I’analyse de la politique de dividende. Il est discuté successivement le cadre d’analyse, les

données utilisées et les méthodes d’analyse empirique.

2.1 Cadre d’analyse de la recherche

Le cadre d’analyse de la présente recherche est inspiré du modé¢le de Lintner (1956).
Schématiquement, il est retenu que les dirigeants d’une société, sur la base de ses
performances économiques et financiéres et de son patrimoine définissent le montant a mettre
en paiement sous la forme de dividende. Le choix est dicté par sa politique de dividende. Il est

adopté le schéma d’analyse présenté a la figure 1.

Figure 1 : Cadre d’analyse de la Recherche

5
Politique de dividende

Absence de
versement de
dividende

Taux de
distribution
du résultat

Performances

économiques et

financiére et
patrimoine

Versement de
dividende

Montant du
dividende

Ce cadre revient a postuler que le montant a verser en dividende est déterminé de facon
séquentielle. Les dirigeants décident d’abord de verser ou non un dividende en tenant compte
du résultat de 1’exercice, du patrimoine de la société et de I’historique de dividende. Par la
suite, le taux de distribution du résultat et le dividende sont déterminés. Les deux décisions
prises de facon simultanée et sont dictées par la politique de distribution de dividende de la
SOcCiéte.

L’implémentation de ce cadre d’analyse a exigé de mobiliser des données adaptées.
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2.2 Les données

L’analyse empirique s’est appuyée sur les informations relatives aux états financiers des
entreprises cibles et leur annonce de paiement ou non de dividende?.

La collecte des données a permis d’obtenir les informations sur la période allant de 2011 a
2016. Celles-ci concernent 41 sociétés cotées a la BRVM sur la période d’analyse. En raison
du retrait de la cote de certaines sociétés et d’introduction d’autres sur la période, les données
constituent un panel non cylindré composées de 256 observations (société x Exercice).

Pour chaque société et exercice, la base de données constituée comporte les informations sur
la distribution de dividende et le contenu des états financiers. Sur cette base, les indicateurs
d’analyse ont été construits.

Pour répondre a la problématique, il a été¢ adopté une démarche d’estimation des parameétres

des politiques de dividendes des sociétés cotées a la BRVM.

2.3 Méthode d’analyse des paramétres de la politique de dividende
Dans cette section, il est discuté les méthodes d’estimation des paramétres de la politique de

dividende.

Pour étudier les déterminants de la politique de distribution de dividende, deux groupes de
variables ont été constitués. Les variables mesurant la politique de dividende (variable
d’intérét) et les variables explicatives (variables indépendantes).
Il est défini quatre variables d’intérét : le paiement de dividende qui vaut 1 si la société a payé
un dividende et 0 sinon (PayDiv), le logarithme du montant de dividende par action versé par
la société (LogDiv), le taux de distribution du résultat de la société (TauxDistr) et la variation
du dividende par action de la socié¢té¢ (EvolDiv). La combinaison de ces quatre variables
permet de cerner la politique de distribution de dividende des sociétés cotées a la BRVM.
Pour chacune des composantes, il est retenu une relation entre la variable d’intérét et les
variables exogeénes selon la relation :

Yi = f(Xiy) (D
La forme de la relation f{(.) dépend de la variable d’intérét étudié. Pour la variable paiement de
dividende (PayDiv), il est retenu une relation logistique. Pour les variables taux de
distribution du résultat de la société (TauxDistr) et la variation du dividende par action de la

société (EvolDiv), la relation est postulée linéaire. Pour la variable montant de dividende par

2 http://www.brvm.org/Default.aspx? Tabld=85&language=fr-FR, page consultée le 09 mai 2016
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action vers¢ par la société (LogDiv). Il est postulé une relation non linéaire de type Tobit entre

son niveau et les variables explicatives selon 1’expression donnée par I’équation (3) ci-apres :

d

it

d*, si d*, >0
1o s d*, <0 )
d:z =q +5z +be +(1_Ci)di,tfl +ﬂ)(i,t +ui,z

it

3)

Avec

a; : montant de dividende autonome spécifique a la société i

o, : effets temporels de la politique de distribution de dividende

b; : coefficient d’ajustement du dividende par rapport au résultat de 1’exercice

eir : Niveau de résultat net de I’exercice courant (en log)

ci : coefficient d’ajustement du dividende par rapport a son niveau précédent

di : Montant de dividende de la période (en log)

Xi:: Blocs de variables exogénes représentant les caractéristiques individuelles des

sociétés cotées

ui, : terme résiduel
La formulation sous la forme non linéaire stipule que la cible de distribution de dividende de
la société n’est observée que lorsque sa valeur est supérieure a 0.
Le coefficient ci mesure la vitesse avec laquelle le dirigeant de la société i décide de réviser le
montant de dividende a une période donnée en tenant compte de 1’écart entre sa cible de
paiement de dividende et le montant de dividende versé a la période précédente.
Les paramétres potentiels de la politique de dividende dépendent de la nature de la société
selon qu’elle est un établissement de credit ou non. Ils comportent des composantes
communes : résultat net par action (EPS), la variation du résultat net de [’exercice
(EPS Vari), le logarithme du montant de dividende par action de la période précédente
(LogDiv 1), la taille de [’entreprise mesurée par le logarithme du total bilan (LogTotBilan),
le levier de la société mesuré par le rapport entre la dette totale et le total bilan (Lev), les
opportunités d’investissement® (PrimeRes) et le ratio de Book to Market (BM).
Pour les entreprises industrielles ou commerciales, les variables indépendantes
supplémentaires sont constituées par : le ratio de liquidité immédiat (Ligimm) et la variation
du chiffre d’affaire (VCA). Pour les établissements de crédit, il est retenu la variation du PNB
(VPNB).

L’ensemble de ces variables constitue le bloc de variables X.

3 calculées comme le ratio entre le total des primes et réserves sur le total bilan de la société.
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A T’issue de ces différentes étapes, les démarches de constitution des données et d’estimation

des parameétres ont été présentées. Elles permettent d’envisager la présentation des résultats.

3 Résultats de ’étude

A la suite de la méthodologie, cette section s’intéresse aux résultats de 1’étude ; notamment
ceux relatifs a I’analyse des caractéristiques de la politique de distribution de dividende des
sociétés cotées a la BRVM.

La présentation est subdivisée en trois sous-sections. Dans un premier temps, nous procédons
a la description des dividendes distribués a la BRVM sur la période d’étude. Ensuite, les
caractéristiques des dividendes distribués sont discutées. Nous terminons par ’analyse des

caractéristiques de la politique de dividende des sociétés cotées.

3.1 Dividendes distribués par les sociétés cotées a la BRVM

Cette premiere sous-section est consacrée a 1’étude des caractéristiques des dividendes
distribués par les sociétés cotées a la BRVM. Explicitement, elle s’intéresse au montant total
de dividende distribu¢, a la fraction de société qui versent un dividende, au ratio de
distribution du résultat.

Le tableau 1 ci-aprés présente les statistiques descriptives de ces variables d’intérét.

Sur la période 2010 a 2016, En moyenne 7 entreprises sur 10 versent un dividende chaque
année. La situation d’une année a I’autre connait toutefois des perturbations. Ainsi, nous
constatons que l’exercice 2011 est celui sur lequel peu d’entreprises ont distribué un
dividende. Cette situation pourrait étre imputable a la crise post-électorale qui a prévalue en
Cote d’Ivoire sur la méme période. La fraction des entreprises verseuses de dividendes a aussi
repris ’année d’apres. Elle s’est inscrite a la hausse en 2013 avant d’entamer un mouvement
de repris depuis 2014, date a partir de laquelle celle-ci semble avoir entamé une tendance
baissiére.

En moyenne, chaque entreprise ayant pris la décision de verser un dividende a versé a ses
actionnaires un montant total de 10 Milliards de FCFA. Ce montant global a connu une
évolution relativement contrastée comme le montre le tableau 01. En effet, aprés un pic en
2011, il s’est inscrit a la baisse en 2012, 2013 et 2014. L’exercice 2015 consacre une forte

reprise des montants distribués par société.
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Tableau 1 : Montant et fréquence de versement de dividende

Variable Obs Moyenne Std. Dev. Min Max
Montant total versé (En Million FCFA) | 182 10 063 25 865 77 150 000
Fréquence 256 71,48% 45,24% |0,00% | 100,00%
Histogramme Dividende versé Fraction d'entreprise ayant versé un dividende
° 2 2 4 6 ) 2008 2010 2012 2014 2016
Montant (en log) Exercice

Montant moyen de dividende Montant total de dividende

Montant (M FCFA)
10000 11000 12000
; i i

Montant (M FCFA)
220000 240000 260000 280000 300000
i i i i i

9000
L

8000
L

2008 2010 2012 2014 2016 2008 2010 2012 2014 2016
Exercice Exercice

Globalement, le montant versé aux investisseurs par les sociétés cotées s’inscrit dans une
tendance haussiére passant d’un montant d’un peu plus de 220 milliards de FCFA sur
I’exercice 2010 a pratiquement 300 Milliards de FCFA pour I’exercice 2015.

Une analyse des spécificités individuelles fait ressortir le role structurant de SONATEL
Sénégal dans le volume total des dividendes distribués. Elle est caractérisée par une constance
dans la distribution de dividende. Conformément a son poids sur le marché, elle occupe un
peu plus de 50% du montant total distribué par les sociétés cotées. Ainsi, de 121,5 milliards
FCFA en 2010, le montant total distribué par la société a atteint 150 milliards FCFA en 2016.
A Tautre extréme, nous pouvons citer les cas de NEI Cote d’Ivoire, SICOR Céte d’Ivoire, de
MOVIS Céte d’Ivoire, SETAO Coéte d’Ivoire et de Trituraf Cote d’Ivoire qui n’ont versé
aucun dividende sur la période. L’analyse des spécificités de ces entreprises fait ressortir que
ce sont des sociétés qui ont connu des contre-performances économiques et financiéres sur la
période. La derniére citée est méme en situation de liquidation depuis des années.

Nous pouvons aussi citer le cas de sociétés qui mettent en paiement un dividende mais dont le

montant est relativement faible. Il s’agit notamment de TOTAL Coéte d’Ivoire avec un
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montant de 76,53 millions F CFA en 2016. Il faut toutefois souligner que I’existence de
sociétés qui malgré des résultats négatifs maintiennent la distribution de dividende. C’est le

cas de SIEM CREW S.A Coéte d’Ivoire en 2013 et 2015.

Il ressort de cette analyse descriptive que globalement la distribution de dividende est trés
fréquente parmi les sociétés cotées a la BRVM puisqu’en moyenne plus de 7 sociétés sur 10
se livrent a cet exercice chaque année. Les montants versés connaissent une évolution
relativement contrastée sur la période en s’imprégnant de la conjoncture économique et
politique de la zone UEMOA et de ses pays membres. La combinaison de ces paramétres
produit une tendance globalement a la hausse du montant versé¢ par les sociétés cotées a leur
actionnaire. Cette évolution globale ne cache toutefois pas les choix individuels des dirigeants
des sociétés cotées.

Cette analyse au niveau global a besoin d’étre enrichie par une analyse des caractéristiques

des dividendes versés.

3.2 Caractéristiques des dividendes des sociétés cotées a la BRVM

Cette sous-section s’intéresse a I’analyse des caractéristiques des dividendes versés par les
sociétés cotées a la BRVM. Ainsi, a la suite de la sous-section précédente, elle se positionne
au niveau des investisseurs afin d’apprécier le montant regu par chaque actionnaire, la fraction
du résultat net distribuée, I’évolution du dividende d’année en année et son taux de
rendement.

Le tableau 02 présente les statistiques descriptives et 1’évolution sur la période d’analyse.
L’analyse de ces résultats fait ressortir qu’en moyenne le détenteur d’une action regoit la
somme de 3 851 FCFA avec une forte variabilité¢ entre un minimum de 300 FCFA et un
maximum de 16 380. La différence s’expliquant dans la grande majorit¢ par le nombre
d’action en circulation.

Ce montant représente en moyenne 76% du résultat de I’exercice courant. Ainsi, les sociétés
cotées a la BRVM ponctionnent le dividende distribué sur une fraction relativement élevée du
résultat de I’exercice. Elles se comportent comme des entreprises matures qui ont peu besoin
de liquidité pour le financement de leur projet; a moins que ce soit une stratégie pour
contenter les actionnaires et obtenir leur confiance pour le financement de futurs projets.

Nous pouvons observer des comportements extrémes de sociétés qui en dépit du résultat

négatif de 1’exercice courant maintiennent le versement d’un dividende ; ou encore le cas de
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sociétés qui mettent en paiement un montant de dividende supérieur au résultat de 1’exercice

courant.

Tableau 2 : Statistiques descriptives des caractéristiques des dividendes servis

Variable Obs Moyenne | Ecart type Min Max
Montant net versé 182 3851 3483 299,7 16 380
Taux de distribution 180 76,65% 234,16% -1603,62% 1150,31%
Evolution 168 16,15% 64,54% -94,13% 443,54%
Rendement au 31.12 180 7,12% 4,79% 0,23% 29,76%
Rendement a I'annonce 182 6,28% 3,67% 0,13% 20,84%

Montant dividende (en log) Evolution du dividende par action
y —
£l == ~ Ly — //
N Taux de distribution du résultat o Evolution du taux de distribution
‘ . = T
£ ‘ &
Evolution du dividende Evolution du taux de croissance du dividende
i -~ & /\
E / gn
g £u
£ S \\ - ; - s
- Rendement au 31.12.N Evolution du taux de rendementau 31.12.N
8o _ £
: - . %: \\\
- Rendement a lannonce N Evolution du taux de rendement a l'annonce
8o g 2
) P > g T
Zo / _— 23 -
D £l

Deux autres caractéristiques des dividendes ont retenu notre attention, leur évolution d’année
en année et le taux de rendement.

En moyenne, les sociétés cotées a la BRVM assurent une croissance de 16% du montant de
dividende d’une année a 1’autre. Ce taux est largement appréciable. Les investisseurs sont
ainsi assurés de la croissance réguliére de la liquidité qui leur est versée. La distribution de cet
indicateur fait ressortir une forte hétérogénéité entre les sociétés.

A I’opposé, les taux de rendement des dividendes sont relativement faibles. Comparé au cours
de I’action au 31 décembre de 1’année, le montant de dividende ne rapporte qu’environ 7
centimes pour chaque F CFA investi. Ce taux est a peine supérieur au taux d’intérét des

obligations d’Etat disponibles sur le marché dont le taux moyen se situe entre 6 et 6,5%. En
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outre, I’analyse de son évolution présentée sur le tableau 02 fait ressortir une forte baisse de
ce rendement sur la période d’étude. Cette tendance est la preuve que la hausse des dividendes
n’a pas été suffisante pour compenser celle du cours des actions des sociétés en bourse.
L’analyse du taux de rendement par rapport au cours le jour de I’annonce du dividende fait

ressortir des caractéristiques similaires.

Ainsi, nous pouvons retenir que les dividendes distribués par les sociétés cotées a la BRVM
présentent la caractéristique d’étre en hausse avec un taux relativement confortable mais pas
suffisant pour rémunérer les actionnaires par rapport au prix payé pour détenir I’actif.

Une analyse des caractéristiques de la politique de dividende devrait nous permettre de mieux

comprendre les choix opérés par les dirigeants des sociétés cotées a la BRVM.

3.3 Caractéristiques de la politique de dividende des sociétés cotées a la BRVM
Comme annoncé dans la méthodologie, la politique de dividende des sociétés cotées a la
BRVM est étudiée a travers quatre indicateurs : le paiement de dividende qui vaut 1 si la
société a payé un dividende et 0 sinon (PayDiv), le logarithme du montant de dividende par
action vers¢ par la société (LogDiv), le taux de distribution du résultat de la société
(TauxDistr) et la variation du dividende par action de la société (EvolDiv).

Pour chacune d’elle, nous estimons un mod¢le économétrique (logistique, linéaire ou tobit) en
fonction des spécificités de la variable d’intérét. Nous avons pris le soin d’estimer un modele
différent pour les établissements de crédit et pour les entreprises industrielles ou
commerciales.

Le résultat des estimations est consigné dans le tableau 03.

Il en ressort qu’il existe une différence de comportement entre les établissements de crédit et
les entreprises industrielles ou commerciales en matiére de paiement de dividende. En effet, le
contenu établit que le résultat de ’exercice influence significativement et positivement la
décision de mettre en paiement un dividende, le montant versé et sa variation d’une année a
I’autre dans le cas des entreprises industrielles ou commerciales mais n’a pas d’influence

statistiquement significative sur la décision des établissements de crédit.
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Tableau 3 : Résultats de I’identification des caractéristiques de la politique de dividende des sociétés cotées a la BRVM

Entreprises industrielles ou commerciales Etablissements de credit
VARIABLES (@ @) 3) (@) (5) (6) (7) (8)
Paiement Montant Taux de Evolution Paiement Montant Taux de Evolution
dividende distribution dividende distribution
Constant -0.0955 8.847 13.48 1.191 -1,027 15.76 1.936 2.247
(5.211) (8.665) (10.56) (5.787) 0 (23.33) (3.062) (4.111)
PayDiv_1 -2.798
(4.734)
EPS 0.000538*** 0.000210*** 2.82e-05 4.98e-05*** -0.00633 5.11e-05 -1.82e-05 2.57e-05
(0.000183) (3.75e-05) (6.20e-05) (1.51e-05) 0 (0.000117) (1.59e-05) (3.16e-05)
EPS_Vari -0.130 -0.0626 -0.1000 0.141%** 87.82 0.353* 0.0103 0.722%%*
(0.0979) (0.0400) (0.0717) (0.0286) 0 (0.197) (0.0336) (0.163)
Lmontant_1 1.015 0.0958 -0.0466 -0.425%** 51.33 -0.624%** 0.00542 -0.189
(0.670) (0.0838) (0.152) (0.102) 0 (0.196) (0.0376) (0.203)
PartRes -7.647%* -9.000*** -0.674 -0.646 -27.23 -6.200%** -0.00763 -0.751%**
(3.679) (2.807) (4.069) (0.953) 0 (1.106) (0.634) (0.195)
CA_Vari 3.253%%* -0.0407 0.0128 0.0492***
(1.254) (0.0464) (0.0614) (0.0148)
BM -0.0179 0.238*** 0.309** 0.0444 10.67 0.213** 0.00414 0.00230
(0.0382) (0.0766) (0.142) (0.0600) 0 (0.0758) (0.0231) (0.0119)
END -11.18%** -18.43*** -1.416 -1.281
(3.237) (3.339) (5.326) (1.281)
ligimm -0.644 -1.210 -1.922 0.255
(2.167) (1.225) (1.763) (0.432)
taille 0.250 -0.620%** -0.478 -0.0562 27.42 -0.124 -0.0517 -0.0308
(0.227) (0.297) (0.413) (0.102) 0 (0.880) (0.118) (0.133)
Obs 162 162 116 116 40 41 39 40

Erreur-type entre parenthéses

Variation du résultat par action ; Lmontant_1 : Logarithm du montant de Dividende par action versé a la période précédente ; PayOut : Taux de distribution du résultat

**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
PayDiv : Paiement de dividende 1 si paiement et 0 sinon ; PayDiv_1 : Paiement de dividende a |la période précédente ; EPS : Résultat net par action ; EPS_Vari :
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L’influence de la variation du résultat sur la variation du dividende est significative pour les
deux groupes de sociétés. Ainsi, que ce soit pour les établissements de crédit que pour les
entreprises industrielles et commerciales, la variation du bénéfice influence positivement la
variation du montant de dividende versé. Les deux groupes ne répercutent toutefois pas dans
les mémes proportions les performances ou contre-performances. En moyenne, les
¢tablissements de crédit répercutent 72% de cette variation ; la ou les entreprises industrielles
ou commerciales ne répercutent que 14%.

Une autre différence entre les deux groupes résident dans I’influence du montant du dividende
mis en paiement la période précédente sur la politique de dividende. Dans les deux cas, il
impacte négativement les choix de la période courante. Toutefois, pour les établissements de
crédit, son influence porte sur le montant mis en paiement; la ou pour les entreprises
industrielles ou commerciales, il influence la variation. Ainsi, un montant de dividende
relativement ¢élevé a une période donnée a tendance a mettre une pression a la baisse sur le
dividende de la période suivante soit sur sa variation, soit sur son montant.

Il n’a pas été possible de prendre en compte la variation du chiffre d’affaire, le niveau
d’endettement et la liquidité sur la politique de dividende des établissements de crédit. Pour
les entreprises industrielles ou commerciales, nous établissons que la variation du chiffre
d’affaire a une influence statistiquement positive sur le montant et la variation du dividende.
Le niveau d’endettement, quant a lui, réduit la distribution de dividende. La part des réserves
dans le bilan de I’entreprise a un effet négatif sur la distribution de dividende. Par contre, le
niveau de liquidité n’a pas d’influence sur la politique de dividende.

Notons pour terminer que la taille a une influence sur la politique de dividende des entreprises
industrielles ou commerciales mais pas sur celle des établissements de crédit. En moyenne, les
grandes entreprises versent moins de dividende que les petites comme en témoigne le signe

négatif de la variable dans la régression du montant de dividende.

Au total, ’analyse des caractéristiques de la politique de dividende des sociétés cotées a la
BRVM fait ressortir une différence remarquable entre les établissements de crédit et les
entreprises industrielles ou commerciales. Les résultats confirment I’influence du résultat de
I’exercice courant et du niveau de dividende de la période précédente sur la décision de verser
un dividende ou non et sur le montant mis en paiement ou son évolution. Dans ce sens, nos
conclusions confirme la validité de la proposition de Lintner (1956) sur I’influence du résultat

de I’exercice du dividende de la période précédente. De méme, I’influence de I’évolution du
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chiffre d’affaire, du niveau d’endettement et de la taille des entreprises est conforme aux
prévisions de la littérature (Ramcharran, 2001).

A T’opposé I’absence d’effet de la liquidité sur la décision de verser un dividende et le
montant mis en paiement est un résultat spécifique sur la BRVM. 1l signifie que les sociétés
cotées a la BRVM ne prennent pas en compte la disponibilité ou non de liquidité pour décider
si oui ou non elles peuvent verser un dividende. Ce résultat est contraire a la proposition de
Musa and Fodio (2009) qui ont établi que les cashflows ont un effet plus important sur la
politique de dividende que le résultat de I’exercice.

Ce dernier point cloture la présentation des résultats.
Conclusion

L’objectif de la présente recherche a été de fournir une connaissance sur la politique de
distribution de dividende des sociétés cotées a la BRVM. Son ambition est de tester la validité
des conclusions des modéles de la théorie financiére sur un marché en developpement tel que
celui de la zone UEMOA.

Pour y parvenir, les données sur les dividendes distribués et le cours des actions des sociétés
entre 2010 et 2016 ont été mobilisés. L’estimation des parametres du cadre d’analyse a permis
de tester les hypothéses formulées dans 1’approche méthodologique.

Il ressort des résultats qu’il existe une différence remarquable entre les établissements de
crédit et les entreprises industrielles ou commerciales. En dépit de cette différence, les
conclusions de Lintner (1956) sur I’influence du résultat de 1’exercice et du dividende de la
période précédente est valable pour le BRVM. A T'opposé, la liquidité n’influence pas la
décision de verser un dividende ou pas.

Il s’agit toutefois d’une contribution qui gagnerait a étre renforcée par des travaux
complémentaires pour enrichir les pratiques, les modeles et méthodologie de recherche en
sciences de gestion. Dans la présente étude, il n’a pas été possible de prendre en compte la
fiscalité des dividendes et des plus ou moins-values. De méme, 1’actionnariat des sociétés
cibles n’a pas été considérées. Alors que la littérature met un accent sur le role de ces deux
parameétres dans la définition de la politique de dividende. L’omission de ces deux parameétres
s’est imposée par I’absence de données fiables sur la période d’analyse.

Les voies de recherche prometteuses pourraient étre orientées vers 1’étude de la perception de
la politique de dividende des Directeurs financiers et trésoriers des sociétés cotées en bourse.
La compréhension de ces perceptions et celle des analystes financiers est susceptible

d’apporter un éclaircissement sur leur contribution a la définition de la politique de dividende
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des sociétés cotées dans les marchés en développement. Une autre voie de recherche pourrait
étre d’enrichir les résultats par la prise en compte de la fiscalité¢ des dividendes et des plus ou
moins-values et de D’actionnariat des sociétés cibles. Enfin, I’étude de la réaction des
investisseurs a 1’annonce de dividende dans la zone UEMOA est une voie aussi intéressante a

envisager.
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