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Paiement du dividende en actions
et théorie du signal

Caroline Marie-Jeanne *

Allocataire de Recherche a I'Université Strasbourg I
LARGE

La plupart des études théoriques concluent a un impact négatif sur
les cours a I’annonce d’une augmentation de capital classique. Cet
article présente un modéle qui montre que I’annonce d’une augmenta-
tion de capital par paiement du dividende en actions émet en revanche
un signal positif, ce qui est cohérent avec les études empiriques réali-
sées.

Most of the empirical studies show that stock issues always convey
bad news. This paper presents a model to evaluate the impact on the
stock price of the announcement of a dividend payment in new stocks.
We show that the announcement of a dividend payment in stocks signals
good news. This is consistent with previous empirical studies.

La mayor parte de los estudios tedricos muestran un impacto nega-
tivo en las cotizaciones cuando se anuncia un aumento de capital cld-
sico. Este articulo presenta un modelo que muestra que el anuncio de
un aumento de capital con pago del dividendo en acciones emite, en
cambio, una seiial positiva que corresponde con los estudios empiricos
realizados.

*Je tiens a remercier Monsieur le Professeur Patrick Roger pour ses commentaires et
suggestions. Néanmoins, toutes les erreurs éventuelles relevent de ma seule responsa-
bilité.
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INTRODUCTION

La théorie des signaux suppose que I'information est imparfaite et
permet d’analyser la politique de financement en mettant I'accent sur
les conséquences des asymétries d’informations qui existent entre les
différents financiers de I’entreprise : dirigeants, actionnaires et créan-
ciers. Les dirigeants, détenteurs d’informations privilégiées notamment
sur la valeur des actifs de la firme, les bénéfices futurs et les opportu-
nités d’investissement, vont chercher a signaler aux investisseurs poten-
tiels les véritables caractéristiques de I’entreprise dont ils sont respon-
sables, essentiellement par la structure financiere et la politique de
dividendes. ’

En ce qui concerne la structure financiére, la plupart des études théo-
riques concluent 2 un impact négatif sur les cours des actions a I’an-
nonce d’une augmentation de capital \. Myers et Majluf (1984) notam-
ment montrent que, dans la mesure ol les dirigeants maximisent la
richesse des anciens actionnaires, ils n’acceptent de la diluer, en réali-
sant une augmentation de capital en numéraire, que si I’entreprise est
surévaluée. Dans le cas contraire, ils n’auraient aucun intérét a émettre
de nouvelles actions puisque 1'émission bénéficierait aux nouveaux
actionnaires au détriment des anciens. Alors, comme le prouve Akerlof
(1970), le fait qu’une partie des intervenants soit mieux informée
qu’une autre peut impliquer que plus aucun échange ne se produise a
I’équilibre. En effet, les acheteurs savent que seuls les produits de qua-
lité médiocre (dans notre cas les actions surévaluées) sont mis en vente
puisque les détenteurs de produits de bonne qualité (dans notre cas
d’actions sous-évaluées) sélectionnent une stratégie de conservation de
leurs biens. Vendre représente donc pour les agents non informés un
signal de mauvaise qualité. Remarquons toutefois qu’Akerlof conside-
re un processus itératif pour le prix de vente, ce qui n’est pas notre cas
puisque le dirigeant ne peut plus modifier le prix d’émission s’il ne
trouve pas acquéreur au prix proposé.

L’augmentation de capital classique s’apparente ainsi au cas de la
voiture d’occasion d’Akerlof (1970) puisqu'il y a sélection adverse et
les investisseurs, qui connaissent le processus de décision des diri-
geants, ont une réaction de défiance a I’annonce d’une augmentation de
capital en numéraire, d’ot la baisse des cours.

Bien que le paiement du dividende en actions soit considéré, d'un
point de vue comptable, comme un paiement du dividende en numéraire

! L’étude empirique réalisée par Lucas et Mc Donald (1990) conclut également a un
impact négatif sur les cours a I’annonce d’une augmentation de capital.
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suivi d’une augmentation de capital par réinvestissement de ce dividende
en actions 2, il constitue un mode de financement spécifique pour lever de
nouveaux fonds. En effet, conservant le versement de dividendes, il se
différencie de I’autofinancement et, ne concernant que les actionnaires de
I’entreprise, il se distingue de I’augmentation de capital classique. Or,
comme le signalent Albouy et Dumontier (1992)3, «les dividendes sont
susceptibles de maintenir les marchés financiers en situation d’équilibre
en supprimant I’asymétrie informationnelle entre offreurs et demandeurs
de capitaux ». L’effet d’annonce du paiement du dividende en actions est
donc différent de I’effet d’annonce de I’autofinancement.

De plus, le réinvestissement du dividende en actions ressemble,
certes, & une augmentation de capital, mais il n’entraine pas, en
revanche, de dilution de la richesse des actionnaires initiaux, puisqu’il
n’y a pas de nouveaux actionnaires dans ce processus. En effet, dans le
cas du paiement du dividende en actions les anciens actionnaires, dont
les dirigeants maximisent la richesse, sont également les nouveaux
actionnaires. Or les dirigeants ne vendent que de bons produits aux
actionnaires initiaux. L’annonce du paiement du dividende en actions
signale donc que les dirigeants détiennent un projet d’investissement
intéressant, puisqu’ils souhaitent en faire partager les profits aux
anciens actionnaires, d’oui I'impact positif sur les cours de I’annonce de
ce mode de financement.

Le paiement du dividende en actions a permis de lever cing fois plus
de capitaux en 1995, sur le marché officiel et sur le second marché, que
I’augmentation de capital classique * et ce mode de financement attire
de nombreuses entreprises 3. Cependant, la littérature ne propose aucu-
ne étude de I’effet d’annonce de I’option de réinvestissement du divi-
dende en actions, mode de financement hybride, a travers la théorie des
signaux. En effet, les modeles existants analysent soit I’autofinance-
ment, soit I’augmentation de capital classique. Or, comme nous venons
de le montrer, le signal émis par I’annonce du paiement du dividende
en actions ne peut étre assimilé au signal émis par aucun de ces deux
modes de financement.

2 Pour une analyse détaillée du mécanisme de paiement du dividende en actions et de
la procédure d’accord et d’exercice de cette option, voir Jacquemet — Marie-Jeanne
(1998), chapitre 1.

3 Voir chapitre 5, « Politique de dividende et théorie des signaux ».

4 Sur le marché officiel et sur le second marché, 21,5 milliards de francs ont été levés
par réinvestissement du dividende en actions en 1995 contre 4,1 milliards de francs par
augmentation de capital classique.

S En 1995, sur le marché officiel et sur le second marché, 101 entreprises ont propo-
sé le paiement du dividende en actions, sclon « L'année Boursiere » (1996).
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Nous proposons donc d’étudier, dans ce papier, I’effet d’annonce du
paiement du dividende en actions sur les cours a travers la théorie du
signal. L’approche que nous suivons est similaire a celle de Myers et
Majluf (1984) dans la mesure oll nous supposons qu’il y a asymétrie
d’information sur la valeur de I’entreprise et sur la valeur actuelle nette
du projet d’investissement. Elle s’en détache par les modes de finance-
ment étudiés puisque Myers et Majluf examinent I"augmentation de
capital classique tandis que 1’objet de ce papier est d’analyser le paie-
ment du dividende en actions.

Notre démarche s’articule de la fagon suivante. Dans la partie 1,
nous exposons le cadre et les hypotheses de notre étude, puis nous pré-
sentons succinctement, dans la partie 2, les résultats du modele de
Marie-Jeanne (1997). Ce modéle unipériodique avec asymétrie d’infor-
mation met en évidence le choix du dirigeant du mode de financement
du projet dont il dispose. Trois possibilités sont envisagées : renoncer
au projet ou lever des fonds nouveaux par augmentation de capital clas-
sique ou par paiement du dividende en actions pour financer le projet.

La partic 3 analyse le signal émis par I’annonce du paiement du
dividende en actions. Comme les investisseurs connaissent le processus
de choix des dirigeants (décrit dans Ia partic 2), aprés I’annonce ils vont
rebétir une espérance de la valeur de I’entreprise conditionnellement au
mode de financement choisi. La variation de cette espérance se réper-
cute alors sur les cours. Nous montrons que, contrairement a I’aug-
mentation de capital qui émet un signal négatif (section 3.2), I’annonce
de I’option est pergue comme un signal positif par le marché financier
(section 3.3). Ainsi, engager la firme a lever des fonds propres par réin-
vestissement du dividende en actions permet d’éviter le probleme de
sélection adverse.

La modification des cours, suite & I’annonce de I’option, a fait I'ob-
jet de plusieurs études empiriques aux Etats-Unis, en Australie et en
France, contrairement  1’étude théorique de Ieffet d’annonce du paie-
ment du dividende en actions, qui n’a pas suscitée de travaux jusqu’a
présent. Ces études empiriques sont présentées dans la partie 4, qui exa-
mine la cohérence entre leurs résultats et I’effet théorique concernant le
signal émis par I’annonce de I’option.

I. — CADRE ET HYPOTHESES DU MODELE

1.1. Description du contexte

A la date initiale, I’information est asymétrique. Le dirigeant connait
Ta valeur actuelle nette (VAN) du projet d’investissement dont il dispo-
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se et la valeur de I’actif net comptable de I’entreprise 2 la date finale,
tandis que les investisseurs sont dans I’incertitude que nous formalisons
de la fagon suivante.

1.1.1. Description de ’incertitude

Nous décrivons I'incertitude par un espace probabilisé (Q, A, R)
vérifiant :

1) Card (Q) = N < + 0.

2) A = R (Q), 'ensemble des parties de Q.

3) Vi € Q, R (w) > 0.

La valeur de I’actif net comptable de I’entreprise a la date 1, notée
A,, etla valeur actuelle nette de I’ opportunité d’investissement i la date
1, notée B[, sont des variables aléatoires définies sur (Q, A, R)eta
valeurs dans R.

L'actif net comptable de date 1 est défini par Iactif net comptable
de date 0, noté Ay, dont la valeur est connue par tous 2 la date 0, aug-
menté d’une variable aléatoire ¥ d’espérance nulle. On a ainsi, A. =
Ag+ %

Comme le taux d’actualisation est nul (voir hypothése 2), I’espéran-
ce de A} avant I’annonce est définie par :

E(A) = E(Ag+3) = 4,

On suppose également que E (B) = 0, ce qui traduit le fait que les
actionnaires ou investisseurs ne savent pas, a la date 0, que les diri-
geants ont une opportunité d’investissement 2 VAN positive.

1.1.2. Découpage temporel

Nous considérons une seule période de temps limitée par deux dates
notées O et 1.

~ Aladate 0, 'information est asymétrique. Le dirigeant détient des
informations privilégiées et connait la valeur de I’actif net comptable de
date I (notée A ) et la VAN du projet d’investissement a la date 1 (notée
B)). En rcvan.hc les acteurs du marché sont dans 1’ “incertitude et ne
umnmsscnl que les lois de probabilité des variables A, et B.

~ A la date 1, Pinformation est symétrique pour tous les agents et il
n'y a plus d’incertitude.

Les informations connues a chaque date par le manager ct le marché
sont récapitulées dans le tableau 1.
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TABLEAU 1
Résumé des informations cc a chaque date
par le manager et le marché
t = 0 information t =1 information
asymélrique symétrique

Manager A, A
B B,

Marché distribution de /il A,
distribution de B, B,

1.2. Notations et hypothéses

1.2.1. Notations

DO
1

A
S
T

Mo

Mg

nmax

: dividende servi.
. montant de I’investissement et montant de I’augmentation de

capital.

: rabais par rapport au cours de I’action.
. fraction des actionnaires qui exercent I’option.
- cours de I’action 2 la date 0 avant ’annonce de I’augmenta-

tion de capital ou de I’option, diminué du montant net du divi-
dende qui va étre servi.

- nombre d’actions 2 la date 0 avant I’augmentation de capital

ou I’option.

- nombre d’actions émises par augmentation de capital,

I
Ne = =
Ty

- nombre maximum d’actions qui peuvent étre émises par paie-

ment du dividende en actions, c’est-a-dire lorsque le taux
d’exercice est de 100 %.

1.2.2. Hypotheses

Hypothése 1: Le dirigeant a un projet d’investissement a valeur
actuelle nette positive et a trois possibilités : réaliser une émission d’ac-
tions classique, payer le dividende sous forme d’actions pour financer
ie projet ou abandonner le projet.

Hypothese 2 : Le marché est parfait, les investisseurs sont neutres au
risque et le taux d’actualisation est nul.
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Notre modele étant unipériodique, on pourrait cependant prendre un
taux sans risque « r» qui ne changerait rien aux conclusions. Etant
donné la neutralité au risque, la valeur de marché des actions de 1’en-
treprise a la date 0, avant I’annonce du projet, est égale a ’espérance
actualisée de la valeur par action de I'actif net comptable de I’entrepri-
se & ladate 1, conditionnellement aux informations dont dispose le mar-
ché. Qui plus est, comme le taux d’actualisation est nul et comme avant
I’annonce du mode d’investissement £ (E.) =0,ona:

_EA) _ A
Mo o

Tty

Hypothése 3 : Le montant de I'investissement est égal au montant
global des dividendes et au montant levé par augmentation de capital
classique : I =ny D

Hypothése 4 : Les dirigeants choisissent le moyen de financement
qui maximise la richesse des actionnaires existants.

Hypothese 5 : Lorsque I’option de réinvestissement du dividende en
actions est proposée, le taux d’exercice est de 100 %.

Nous posons cette hypoth&se pour la simplicité des notations. Nous
démontrons ensuite, dans la partie 3.3.1., qu’il est toujours optimal de
choisir I’option puisque I’espérance de la valeur de I’action acquise par
réinvestissement du dividende est supérieure au prix d’émission.

Hypothese 6 : L’émission d’actions classique se fait au prix T, et le
prix d’exercice de I’option de réinvestissement du dividende en
actions S est (1 - ) 7,

I1. — MODELE DE CHOIX DU MODE D’EMISSION

Nous présentons de fagon résumée dans ce paragraphe le modgle de
Marie-Jeanne (1997). Ce modele unipériodique avec asymétrie d’infor-
mation permet de mettre en évidence le choix du dirigeant du mode de
financement du projet d’investissement, dont il dispose, en fonction de
la valeur actuelle nette du projet (VAN) et de la valeur de I’entreprise
¢valuée par Iactif net comptable. Le processus de choix des dirigeants,
connu des investisseurs, nous permet, dans la partie suivante, d’étudier

© Si I’on se réfere 2 la loi, le prix d’exercice de I’option est de la forme (1 - A) 7y avec
7y la moyenne des cours cotés aux 20 séances de Bourse précédant le jour de I’assem-
blée générale ordinaire diminuée du montant net du dividende et avec A = 0,9. Etant
donné notre découpage temporel, nous admettons que 75 = T
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P’espérance de la valeur de I’entreprise conditionnellement au mode de
financement choisi par les managers.

Le dirigeant a trois possibilités : renoncer au projet ou bien le finan-
cer par augmentation de capital classique ou par paiement du dividen-
de en actions. Il choisit le mode de financement qui maximise la valeur
du portefeville des actionnaires a la date 1 par action détenue a la
date 0. Nous étudions cette valeur dans les trois cas puis nous la com-
parons suivant le mode d’émission.

2.1. Valeur de ’actif net comptable suivant le mode d’émission

— Renoncement au projet d’investissement

Si les dirigeants n’entreprennent pas le projet d’investissement,
aprés le paiement du dividende de I’exercice précédent, [’actionnaire
posséde a la date 1 par action détenue a la date initiale

—+ Dy (€))]
Mo
Pour évaluer ce que posséde I actionnaire & la date 1, nous tiendrons
toujours compte du dividende D qui a été servi.

— Emission d’actions

Aprés le paiement du dividende et apres ’émission d’actions aupres
des investisseurs externes, [’actionnaire posséde par action détenue a
la date initiale I'actif net comptable de date 1 (hors modifications dues
2 I’investissement), plus le montant du capital levé, plus la VAN de I’in-
vestissement, le tout divisé par le nouveau nombre d’actions de ’entre-
prise (nombre initial plus actions nouvellement émises), ainsi que le
dividende servi soit

+ Dy 2)

— Réinvestissement du dividende en actions

Apres le paiement du dividende et aprés le réinvestissement de son
dividende en actions, ’actionnaire posséde par action détenue a la date
initiale I’actif net comptable de date 1 (hors modifications dues a I'in-
vestissement), plus le montant global des dividendes (puisque le taux
d’exercice est de 100%), plus la VAN, le tout divis¢ par le nouveau
nombre d’actions de 1’entreprise (nombre initial plus actions émises a
la place du dividende réinvesti) et multiplié par le nouveau nombre
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d’actions qu’il détient soit

A+ noDy + B, (1 I M)

3
o + Mmax Mo @)

2.2. Comparaison des modes d’émission

Le manager fait le choix d’investissement et de financement qui
maximise la richesse des actionnaires initiaux. Il compare donc, pour
prendre sa décision, les trois possibilités en fonction de la valeur a la
date 1 du portefeuille des actionnaires par action détenue a la date 0.

— Comparaison émission d’actions — renoncement au projet
Le dirigeant préfere réaliser une émission d’actions classique plutot

A+14+B _ A
S R o

que renoncer au projet 7 quand (2) > (1), soit 22—
o+ ne 7o

1
Comme 7z = —, cela équivaut 2
7T

(l’
A, I
> — 4
e (1+B[) @

— Comparaison option - renoncement au projet
Le dirigeant préfere payer le dividende en actions plutét que renon-
cer au projet & quand (3) > (1), soit
A+ noDy + B, (l-l—h) A
Mo + Nmax

ce qui équivaut a

)

— Comparaison option — émission d’actions
Le dirigeant préfere payer le dividende en actions plutdt que réaliser
une émission d’actions classique quand (3) > (2), soit

A+ oDy + B, ( ﬂmux) o A+ 1+ B

1+ —
1Mo + Mmax Mo o+ N

+ D,.

7 Dans le cadre de la maximisation de la richesse des actionnaires, les dirigeants
seront donc parfois tentés de réaliser une augmentation de capital alors que leur projet
(’investissement a une VAN négative. En effet, I'inéquation (4) est parfois vérifiée avec
B<0.

8 Daprés I"inéquation (5), il vaut toujours mieux proposer I'option de réinvestisse-
ment du dividende en actions que passer a ¢6té d’un investissement 2 VAN positive,
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10 Do
(1 =M

Comme Nmax = et oDy = 1, cela équivaut &

(©)

La figure 1 retrace les caractéristiques des inéquations (4), (5) et (6).
Elle résume donc les comparaisons deux a deux précédentes et met en
évidence le choix des dirigeants entre le renoncement au projet, la réa-
lisation d’une augmentation de capital et le paiement du dividende en
actions en fonction de la place du couple (A, ; B\) par rapport aux trois
droites. La droite 1 a pour équation 9 pomo( + Bi) = ALl Ja droite 2 a
10 ALt B

o

Lorsque le coupe (A, ; By) est dans la zone 8 ou a, le dirigeant réa-
lise une augmentation de capital en numéraire, lorsqu’il est dans la zone
Bou v, il propose le paiement du dividende en actions et, lorsqu’il est
dans la zone &, il renonce au projet d'investissement.

A partir du processus de choix des dirigeants décrit précédemment
et de la figure ci-dessus, Marie-Jeanne (1997) montre que la possibi-
lité¢ de proposer le paiement du dividende en actions permet aux diri-
geants de ne jamais passer 2 ¢6té d’une opportunité d’investissement a
VAN positive. En revanche, lorsqu’ils ne peuvent lever des fonds que
par augmentation de capital en numéraire, les dirigeants préferent par-
fois renoncer & leur projet d’investissement plutdt que réaliser une aug-
mentation de capital classique a un prix d’émission sous-évalué qui
dilue la richesse des actionnaires initiaux. Un cofit d’opportunité décou-
le alors du fait de passer & coté du projet.

Comme, 2 la date 0, I’information est asymétrique et comme seul le
dirigeant connait la réalisation de El et de ﬂ., I’annonce du mode de
financement choisi va émettre un signal sur la valeur d’une combinai-
son des deux variables, qui aura un impact sur les cours. Celui-la est
étudié dans la partie suivante.

pour équation B=0 et la droite 3 a pour équation = m.

11 — EMISSION D’UN SIGNAL POSITIF A 1’ ANNONCE DE L’OPTION

Avant I’annonce de I’option de réinvestissement du dividende en
actions, les investisseurs ne savent pas que le dirigeant a un projet d’in-

9 Lo droite | passe par les points de coordonnées (0; =10 Do) et (170705 0).
10 1 droite 3 passe par les points de coordonnées (0 nomo) et (7070 5 0).
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-NoDo| E
rien

Figure 1
Choix entre les trois modes de financement
en fonction de A et B,

vestissement & VAN positive et le cours de I’action est égal a I'espé-
rance de Ja valeur de I’actif net comptable a la date 1. Apres ’annonce
de I’option, le prix que ’actionnaire est prét a payer pour acquérir une
action est égal a I’espérance de la valeur de I’action a la date 1, condi-
tionnellement au réinvestissement du dividende et aux informations
révélées par la décision d’accord de I’option prise par le manager.
Celui-1a connait, en effet, les valeurs de A, et B et cherche 2 maximi-
ser la richesse des actionnaires existants. Etant donné I’incertitude qui
pese sur I’état de la nature pour les investisseurs, I’annonce du choix
d’un des trois modes de financement émet alors un signal sur la place
du couple (A, ; B,) dans le plan considéré. Par conséquent, et d’apres
les résultats obtenus dans la partie précédente, I’annonce d’une aug-
mentation de capital classique signale la présence du couple (A, ; B))
dans la zone o ou §, tandis que I’annonce d’une option de réinvestisse-
ment du dividende en actions signale la présence du couple (4, ; B))
dans la zone B ou y. Un réajustement du cours de ’action en résulte.
Nous définissons un systeme complet d’événements qui nous per-
met ensuite d’étudier le signal émis, sur la place du couple (4, ; B)) et
sur la valeur de I’action  la date 1, par deux événements : I’annonce de
la réalisation d’une augmentation de capital et I’annonce de I’accord de
I’option de réinvestissement du dividende en actions. Ces signaux peu-
vent modifier le choix d’investissement et de financement du dirigeant.
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3.1. Définition d’un systéme complet d’événements

Létude de I'espérance de la valeur de I’actif net comptable par
action 2 la date 1, conditionnellement 2 la réalisation de I’événement
considéré, nécessite la définition préalable d’un systeme complet
d’événements de Q, dans lequel chaque choix du dirigeant d’un mode
d’investissement correspond a un sous-ensemble d’états de Q.

A partir des variables A, et B, nous définissons les parties de Q sui-
vantes :

Q, = (mB, — DyAy) ™" ([—Donorre ; +00D N By'(1 — o0 0D

©, correspond a la zone & de la figure 1.

Q= (A, + B)™'(1 — 00; o) N B ([0 +00D)

©, correspond 2 la zone « de la figure 1.

Q3 = (9B — DoA1) ™" ([—Donorro ; +00DN (A + By)™ (o7 5 +00[)

Q; correspond 2 la zone Bde la figure 1.

Q4 = (B, — DoA)™" (1 — 003 —Dymore) N B ([0 00D
Q, correspond a la zone y de la figure 1.
Q=0 NLNQND,
Qs correspond a la zone & de la figure 1.
On obtient
Q=QUQHLUQUQUQs
On considere ’application suivante :
XR*R R {l;2:3)

qui, a chaque couple (A, ; B)), associe Iun des trois choix avec « 1 » ne
pas réaliser le projet, « 2 » réaliser une émission d’actions classique et
« 3 » réinvestir le dividende en actions.

Dans le systéme complet d’événements de €2 défini, chaque choix
du dirigeant signale donc la réalisation d’une partie de €2. Ainsi, réali-
ser une émission d’actions en numéraire correspond aux parties €2, et
Q,, réinvestir le dividende en actions correspond aux parties Q23 et 4
et ne pas réaliser le projet correspond 2 la partie €2s. En fonction du
sous-ensemble d’états correspondant au choix annoncé, les actionnaires
rebatissent alors des espérances conditionnelles au sous-ensemble
signalé. Ces espérances permettent de déterminer I’effet sur les cours

de I’annonce d’une augmentation de capital en numéraire et de I'an-
nonce du paiement du dividende en actions.
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3.2. Annonce d’une augmentation de capital

Les dirigeants connaissent la valeur de A et B| a la date 0 et ont une
stratégie de maximisation de la richesse des actionnaires initiaux.
D’apres le modele présenté dans la partie 2, I’annonce d’une augmen-
tation de capital !! signale donc la présence du couple (4, ; B,) dans la
ZONE « @» OU « 8 ».

3.2.1. L’augmentation de capital comme signal de surévaluation
de Uentreprise

Nous montrons que, lorsque le couple (A}; B)) est situé dans la zone
«a» ou dans la zone « § », I’annonce d’une augmentation de capital
signale que le prix de marché m,surévalue I’entreprise a la date 1 condi-
tionnellement & I’absence d’information sur le choix des dirigeants.

Premier cas

Sile couple (A, ; B)) est dans la zone « & », I’augmentation de capi-
tal signale que les deux inéquations suivantes sont vérifiées

B =0
et
Ay + By < nomy )]
Or comme B; > 0,0na
Ay < nomo

ce qui signifie que I'entreprise était surévaluée avant I’annonce de
I’augmentation de capital.

Deuxiéme cas

Sile couple (A, ; B)) est dans la zone « § », I’augmentation de capi-
tal signale que les deux inéquations suivantes sont vérifiées

B, <0
ct
I
A (m) < 1oTho ®)
Or comme B, < 0,0na
Ay < nymy

' Nous nous plagons apres la création de I"option de réinvestissement du dividende
en actions par la loi du 3 janvier 1983. Les dirigeants ont donc la possibilité de proposer
le paiement du dividende en actions.
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ce qui signifie que I’entreprise était surévaluée avant I’annonce de
I’augmentation de capital.

Tenons compte maintenant de I’effet du projet. L’augmentation de
capital signale que le couple (A, ; B)) vérifie simultanément I’inéqua-
tion (7) et I'inéquation (8). L’investisseur, lors d’'une augmentation de
capital, possede a la date 1 une part dont la valeur est

A +1+ B
o+ Ne
PP . oDy
Or, d’apres I’inéquation (7) et comme / = oDy et ng = ——
Ty

A+ B +1 n070 + N0 Dy
< Ty < Ty
Mo + Mg Nomo + 10Dy

Les investisseurs savent que lorsque I’augmentation de capital est
proposée, cela signifie que la valeur réelle de I’action a la date 1 sera
inférieure au prix de marché de I’action a la date 0 qui prévaut comme
prix d’émission. La demande d’actions au prix d’émission 7, est donc
nulle.

3.2.2. Augmentation de capital et prix d’émission d’équilibre

Supposons qu’il existe un prix d’émission d’équilibre tel qu’il y ait
une demande d’actions et notons-le 4. Pour que le dirigeant choisisse
de proposer I’augmentation de capital, les deux conditions suivantes
doivent étre vérifiées.

L’augmentation de capital doit étre préférée a I’abandon du projet,
50it

1
A (m) < NoTt4 ©)

et I’augmentation de capital doit &tre préférée a I’option, soit

o)

L’annonce d’une augmentation de capital signale que I’état de la
nature qui va survenir appartient au sous-ensemble (£2; U €2,). Pour que
les investisseurs souscrivent a I’augmentation de capital, I’espérance de
la valeur de I’action a la date 1, conditionnellement aux informations
révélées par 1’annonce de la réalisation de 1’augmentation de capital,
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doit étre supérieure au prix d’émission soit

A+ B+ 10Dy
10Dy
A

E /2UQ | 2m,

M +

ce qui équivaut a
E(A,+ B, +nyDo/ 2 UR,) > 7,

ce qui équivaut a

E<M/Q|U92>27TA (11)

o

Le prix d’émission d’équilibre doit vérifier les deux conditions du
dirigeant et la condition des investisseurs encadrées précédemment.

A+ B
Or d’apres (10) les investisseurs savent que —L est inférieur au
Ul

0
prix d’émission, sinon les dirigeants proposeraient I’option au lieu de
I’augmentation de capital, donc

E(—A[+B'/Q,UQZ) <7 (12)
Mo

Les investisseurs ne souscrivent pas au prix d’émission m, puisque
I’inéquation (11) n’est pas vérifiée et il en est ainsi quel que soit le prix
d’émission considéré vérifiant les deux conditions des dirigeants (I’in-
¢quation (9) et I'inéquation (10)). I n’existe donc pas de prix d’émis-
sion d’équilibre.

L’asymétrie d’information empéche la réalisation de I’augmentation
de capital qui serait possible au prix d’équilibre 7, = # si

{
I'information était symétrique.

Ainsi, lorsque les dirigeants ont le choix entre I'augmentation de
capital et I’option, les investisseurs savent que 1'augmentation de capi-
tal ne maximise la richesse des actionnaires que dans les zones « @ » et
«&». Or, lorsque le couple (A, ; B)) est situé dans la zone « @» ou
« & », I’entreprise est surévaluée. L'annonce d’une augmentation de
capital est donc un signal négatif et entraine une baisse du cours de I’ac-
tion. Les investisseurs ne souscrivant pas au prix d’émission proposé,
I"augmentation de capital ne saurait jamais étre adoptée. Les dirigeants
doivent donc proposer I’option méme lorsqu’ils savent que le couple
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(A, ; B)) est situé dans la zone « &» puisque, dans cette zone, le paie-
ment du dividende en actions est préféré a I’abandon du projet.

3.3. Annonce de I’option de réinvestissement du dividende

D’apres le modele développé, I’annonce de I’option de réinvestisse-
ment du dividende en actions signale que le couple (A ; B,) est situé
dans la zone « B» ou « y». Mais nous venons de voir qu’a partir du
jour de création de I'option, il est optimal pour les dirigeants de propo-
ser 'option systématiquement, que le couple (A, ; B,) soit dans les
zones « a», « B» ou « ¥», a cause de I’effet informationnel dissuasif
de ’augmentation de capital. Les investisseurs savent cela ; le signal
émis par I’annonce de I’option est donc modifié par rapport a la propo-
sition de I'option dans les zones « f» et « y» uniquement. Dans les
conditions décrites ci-dessus, I’annonce de I’option de réinvestissement
du dividende en actions signale que I’état de la nature qui va survenir
appartient au sous-ensemble (2, U Q3 U ,).

3.3.1. Taux d’exercice de I'option

Nous étudions tout d’abord le comportement des actionnaires en
matiére d’exercice de I’option et montrons, par un raisonnement par
I’absurde, que le taux de souscription « f» est égal a 100 %.

Supposons que f est inférieur 12 a 100 %. Les actionnaires exercent
leur option quand le prix d’émission (1 — M), est inférieur a la valeur
espérée de I’action a la date 1, sachant qu’il y a option de réinvestisse-
ment du dividende en actions et investissement, soit quand

E(A, + B, + fnoDo/ 0 U Q3 U Q)
No + fnmux

= =Mm

comme I’espérance de A, n’est pas modifiée par I’annonce de I’option
contrairement & I’espérance de B, qui augmente et comme ), =

D,
——M, cela équivaut a
(1 =2)m

EA) + fFEB/ 02U UQ) > (1 — Mnemg (13)

12 Quand f est inférieur a 100 %, I'i i n'est plus comy financé,
mais I’hypothese 2 de perfection du marché inclut I'hypothese de parfaite divisibilité de
I"investissement et de la VAN du projet.
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Comme par définition E(A,) = nom, et EB/QUQUQ) >0,
ona

E(A)+ fEB/2UQUQ) = E(A) > nomo 2 (1 — Dnomy

Ainsi, I’inéquation (13) est toujours vérifiée. Acquérir une action au
prix (1 — A)m, génere un accroissement du bicn-étre ex ante, ¢’est-a-
dire avant de connaitre la valeur réelle de I'action acquise, donc les
actionnaires souscrivent toujours lorsque le paiement du dividende en
actions est proposé, d’oti f= 100 %.

3.3.2. Effet d’annonce de I’option

Nous étudions ensuite I’effet d’annonce de I’option sur le cours des
actions. Il y a augmentation du cours si I’espérance de la valeur de I’ac-
tion a la date 1, sachant qu’il y a réinvestissement du dividende en
actions, est supérieure au cours de I’action a la date 0, soit

E(Mmz UQU Q) -
Mo % Mmax

ce qui équivaut a
- 2 A
E(A)+ E(B\/2U QU Q) > nem + 710D0m
Or, comme E(/i,) = Ny, cela équivaut a
2 A
E(B)/2,U QU Q) > VInDum (14)

L’inéquation (14) est toujours vérifiée quand le rabais A est nul mais
pas forcément quand le rabais est de 5 % ou 10 % !3. 11 peut donc y
avoir une baisse ou une augmentation du cours a I’annonce de I’option.

Mais, en méme temps, I’espérance de la valeur du portefeuille des
actionnaires a la date 1 augmente par rapport  la valeur de leur porte-
feuille a la date 0. En effet,

Ay + B, + 1D et Vi A
E(——' Lonil usz;u94> (1 + "—) s tiapl
10 + Mmax Mo o
équivaut a
E(A)+EB/QUQU) > A
'3 Hamon et Jacquillat (1992) constatent, dans leur étude empirique sur le paiement

du dividende en actions, que le rabais A a unc distribution bimodale avec une forte
concentration autour de 10 % (apres 1988) et 5 % (jusqu’en 1988).
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Or, comme E(/il) = A,, cela équivaut a
E(B/2UQUQ) >0 (15)

ce qui est toujours vrai.

Par rapport 2 la réalité des marchés, I'annonce de I"option va entrai-
ner deux effets simultanés :

—I’augmentation ou la baisse du cours, selon le sens de I'inéquation
(14), qui prend en compte I’effet de dilution dii au rabais et

— I'augmentation de I’espérance de la valeur du portefeuille des
actionnaires. Cela entraine une demande d’achat d’actions aprés 1'an-
nonce de I’option au prix du marché m, + Dy. En effet, apres I’assem-
blée générale, I'action est cotée cum-dividende et I'achat d’actions
confére I’option de paiement du dividende en titres jusqu’au début du
délai d’option, date 2 partir de laquelle I’action est cotée ex-dividende.

Les deux effets, dilution et augmentation de I’espérance de la valeur
du portefeuille, vont parfois dans un sens opposé, ce qui peut sembler
antinomique, mais ceci s’explique par le fait que les bénéficiaires du
rabais sont les actionnaires eux-mémes. Dans ce monde clos, 1’option
revient donc A une distribution de la valeur actuelle nette de I’investis-
sement entre les actionnaires et proportionnellement a la part de I'en-
treprise qu’ils détiennent.

Quel que soit effet global, I’option signale toujours une « bonne
nouvelle » puisque ’espérance de la valeur du portefeuille des action-
naires augmente. Par conséquent, dans le cas de I’option, s’il y a une
baisse des cours, elle résulte de la dilution et n’est pas la conséquence
d’une « mauvaise nouvelle », contrairement au cas de I’augmentation
de capital ot elle est due a la sélection adverse.

Ainsi, I’annonce de I’option est un signal positif et entraine une
augmentation de I’espérance de la valeur du portefeuville des action-
naires. Le taux de souscription est de 100 %, bien que les actionnaires
ne sachent pas si le couple (A ; B)) estsitué dans lazone « a», « f»
ou « y».

Lorsque 1’on prend en compte 1’effet d’annonce d’une augmenta-
tion de capital, le paiement du dividende en actions est toujours opti-
mal par rapport & I’augmentation de capital classique. L’option permet,
en effet, d’éviter les conséquences de signalling négatives lors de I’an-
nonce d’une augmentation de capital, tout en permettant a I’entreprise
de lever de nouveaux fonds pour entreprendre son projet d’investisse-
ment lorsqu’elle ne peut plus contracter de dette. Les résultats théo-
riques sur ’impact de I”annonce de I'option sur les cours doivent étre
comparés aux résultats des études empiriques réalisées.
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TIV. — ETUDES EMPIRIQUES

Plusieurs facteurs sont susceptibles d’affecter la valeur de la société
au moment de I’annonce : le signal émis par le choix du paiement du
dividende en actions de la part du dirigeant, la valeur de I’option
d’achat d’actions non négociables accordée a I’actionnaire et I’annon-
ce concomitante du montant du dividende en especes. Pour rappeler
brievement les résultats théoriques obtenus, I’accord de I'option
d’achat d’actions '4 et I’augmentation de I’espérance de la valeur du
portefeuille des actionnaires due au signal émis par I’annonce du choix
de I’option ont un impact positif sur les cours. En revanche, I’effet de
dilution di au rabais peut avoir un impact positif ou négatif sur les
cours selon le sens de I’inéquation (14).

De plus, la premiere fois que I’option est accordée, I’impact sur les
cours est plus fort car I’option est susceptible d’étre proposée de nou-
veau chaque année. L'effet d’annonce peut, d’autre part, s’estomper
dans le temps, dans la mesure oli les sociétés qui ont recouru a I’option
une premiere fois ont toutes récidivé I’année ou les années suivantes.

Ces interprétations sont corroborées par les études empiriques réali-
sées aux Etats-Unis, en Australie et en France sur I'impact sur les cours
de I’annonce de I’option.

4.1. Etudes réalisées aux Etats-Unis

Roden et Stripling (1996) examinent les rentabilités anormales
autour des dates d’annonce des plans de réinvestissement du dividende.
Leur étude a été réalisée a partir d’un questionnaire envoyé a un échan-
tillon d’entreprises de service public ayant établi un Dividend
Reinvestment Plan !5 (DRP) avant mai 1981 !¢ et dont cent six ont
répondu. Les auteurs mettent en évidence que I’annonce d’un plan a un
effet positif significatif sur les rentabilités des titres, ce qui, selon eux,
est cohérent avec I’explication selon laquelle les DRP sont une alterna-
tive efficace pour lever de nouveaux fonds par émission d’actions.

Ogden (1994) a construit, a partir d’un échantillon de sociétés sur
une période de dix ans, de 1980 a 1989, des portefeuilles d’entreprises

14 Marie-Jeanne et Roger (1995) ont montré que I’option de réinvestissement du divi-
dende en actions a toujours une valeur positive.

15 « Dividend Reinvestment Plan » est un terme générique. Les actions fournies 2 la
place du dividende peuvent étre nouvelles ou déja émises et leur prix d’émission peut étre
assorti d’un rabais ou non.

16 Les auteurs ont choisi d'étudier les plans mis en place avant mai 1981 pour mini-
miser les confusions avec les effets du « Economic Recover Tax Act of 1981 ».
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avec des plans de réinvestissement du dividende et sans plans. La com-
paraison des rentabilités de chaque portefeuille autour de la période de
paiement du dividende montre que les titres des entreprises avec des
DRP ont des rentabilités positives en exces plus élevées que les titres
des autres entreprises.

Certaines études réalisées, aux Etats-Unis, sur I'impact de I’annon-
ce de I’option de réinvestissement du dividende en actions sur les cours
distinguent les différents types d’options de réinvestissement du divi-
dende en actions, qui existent dans ce pays, en fonction de deux carac-
téristiques fondamentales : I’ origine des actions (nouvelles ou déja sur
le marché) et la présence ou I'absence d’un rabais sur le prix des
actions acquises par I’actionnaire en échange de son dividende.

Perumpral, Keown et Pinkerton (1991) ont étudié les rentabilités
mensuelles des actions le mois de I’événement. A partir d’un échan-
tillon de cent soixante entreprises, entre 1968 et 1980, ils ont distingué
trois types de plans: les «market plans» '7, les «original issue
plans » 18 et les «discount plans» !9 qui permettent d’obtenir des
actions avec un rabais, qu’il s’agisse d’actions déja sur le marché ou
d’actions nouvelles. L'annonce de « discount plans » n’a pas d’effet
lors du premier plan ou des plans suivants. En revanche, le mois de
I’annonce les « market plans » et les « original issue plans » ont des
rentabilités positives en exces avec une réaction de marché plus impor-
tante pour les « original issue plans ». Leurs résultats different de 1’ étu-
de suivante.

Dubofsky et Bierman (1988) ont examiné, & partir de données jour-
nalieres, ’effet d’annonce de « discount plans », qu’il s’agisse d’ac-
tions nouvelles ou anciennes, sur un échantillon de cinquante trois
entreprises. Ils obtiennent des rentabilités positives significatives en
exces a la date d’annonce et concluent que I’option, qui est un moyen
de financement interne, véhicule de I'information positive et peut per-
meltre aux entreprises d’éviter les conséquences de signalling de
I’émission de nouvelles actions.

17 Dans les « market plans » ou « open-market purchase plans », les actions fournies
aux actionnaires sont déja sur le marché. Elles sont acquises par 'entreprise et leur pro-
priété est transmise A I"actionnaire qui réinvestit son dividende. Ces options permettent
I’actionnaire d’acheter des actions existantes 1 ires plus facil v

'8 Dans les « original issue plans » ou « new-issue plans », les actions fournies aux
actionnaires sont nouvelles. Ces plans ont pour but I’augmentation de capital par émis-
sion d’actions et permettent d’éviter une ion de capital classiq

19 Les « discount plans » accordent un rabais sur le prix des actions acquises par I’ac-
tionnaire en échange de son dividende, qu’il s’agisse d’actions nouvelles ou rachetées par
Pentreprise sur le marché. Le « discount plan » fournit une motivation supplémentaire
aux actionnaires pour participer au plan.
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L’option frangaise est un « original issue plan » assorti d’un rabais.
Mais les études réalisées aux Etats-Unis n’examinent pas les plans
comportant ces deux caractéristiques simultanément, le nombre d’en-
treprises concernées étant trop faible. Il est donc délicat de tirer des
conclusions a partir des études sur les « discount plans ». Nous nous
intéressons, en revanche, aux résultats des études sur les « original issue
plans » puisque nous étudions dans cet article ’effet d’annonce signa-
lant que 'on évite une augmentation de capital et non I'impact du
rabais. Le signal sur la modification de la structure du capital semble
donc positif d’apres 1’étude de Perumpral, Keown et Pinkerton.

Peterson, Peterson et Moore (1987) sont les seuls a ne pas mettre en
¢évidence un impact positif sur les cours, lors de I’adoption d’un plan de
réinvestissement du dividende. Les auteurs examinent la réaction du
cours des actions a I’annonce de ’adoption de plans avec émission
d’actions nouvelles, a partir de données journalieres, avant et apres I'in-
troduction de « the Economic Recovery Tax Act » de 1981 aux Etats-
Unis, qui a supprimé I'imposition des dividendes réinvestis jusqu'a un
montant donné pour les actionnaires de certaines entreprises de 1982 2
1985. A partir de trois échantillons, ils obtiennent des réactions diffé-
rentes. Les entreprises de service public ayant adopté un plan apres
juillet 1981 (17 entreprises étudiées) ont des rentabilités anormales
positives non significatives tandis que les entreprises de service public
ayant adopté un plan avant mai 1981 (48 entreprises étudiées) et les
entreprises hors service public (70 entreprises étudiées) ont des renta-
bilités anormales négatives significatives. Il nous semble néanmoins
difficile de comparer le cas des Etats-Unis & la France puisque les
modalités des plans et le traitement fiscal des dividendes réinvestis sont
différents. En effet, il y a aux Etats-Unis une double imposition des
dividendes, qu'ils soient réinvestis ou non, alors qu’en France I'impact
de cette double imposition est limité par I’avoir fiscal 20, Or I’effet
d’annonce de I’option tient compte de la valeur de I'option qui n’est pas
la méme en I’absence d’avoir fiscal.

4.2. Etudes réalisées en Australie et en France

Une autre étude a été réalisée sur la modification de I'impact de
I’annonce avant et aprés I’introduction d’une loi accordant un avantage
fiscal pour les dividendes réinvestis grace a I’option. 11 s’agit de 1’étu-
de de Chang, McColough et Skully (1993) qui examine, en Australie,

20 Voir Albouy et Dumontier (1992), Section 1.4. : « L’imposition des dividendes ».
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« the dividend imputation tax system on 1 July 1987 », qui ¢limine la
double imposition des dividendes.

Chang, McColough et Skully (1993) trouvent que I’annonce de I'in-
troduction d’une option de réinvestissement du dividende en actions
n’avait pas d’effet sur les cours avant la loi mais a un effet positif aprés
la loi. Leur étude est intéressante puisqu’apres I’adoption de la loi I’op-
tion australienne ressemble a l'option francaise 2!. En effet, en
Australie I’option permet de réinvestir les dividendes uniquement dans
des actions nouvelles comme en France. Elle est normalement assortie
d’un rabais allant habituellement de 5 % a 10 % (en France celui-la
était presque toujours de 5 % avant 1988 et de 10 % apres). De plus, la
modification du systéme fiscal le rend semblable au systeme francais.

Hamon et Jacquillat (1992) ont réalisé, en France, une étude empi-
rique sur I'impact de I’annonce de 1’option sur les cours. Leur échan-
tillon comprend toutes les sociétés du RM, du comptant et du second
marché ayant proposé I’option de réinvestissement du dividende en
actions sur la période 1984-1990, soit au total 422 sociétés. Leurs résul-
tats empiriques corroborent nos résultats théoriques. « Apres
I’ Assemblée Générale, on observe des rentabilités anormales significa-
tives, méme si les temps de réponse ne sont pas instantanés : quels que
soient les tests utilisés, des rentabilités anormales positives et significa-
tives sont observées les 4°, 5¢, 6° et 7° jour apres I’ AG pour les sociétés
annongant une option de paiement du dividende en actions ».

Dans la mesure ol les sociétés ayant décidé d’offrir cette option a
leurs actionnaires une année ont reconduit cette possibilité les années
suivantes, on devrait s’attendre & ce que I’annonce de I’option, quand
clle a déja été proposée, ait un impact beaucoup plus faible sur les cours
ou pas d’impact du tout. Les auteurs ont donc constitué deux échan-
tillons de valeurs : celles pour qui cette option est proposée pour la pre-
miere fois aux actionnaires et celles pour qui cette mesure n’est que sa
reconduction depuis au moins une année. « Les rentabilités anormales
des premigres sont effectivement supérieures a celles des secondes, et
sont significatives notamment le jour 0 et le jour 4 aprés la date AG » 2%,

21 La suppression de la double imposition a par ailleurs développé I'utilisation de
I’option. L’année précédant I'adoption de la loi, il y avait 40 plans et le montant réinves-
ti représentait 2,5 % du montant global du nouveau capital levé, contre plus de 150 plans
en 1991, représentant 32,5 % du capital levé cette année-1a. La modification fiscale rap-
proche donc le comportement australien du comportement frangais puisqu’en 1991, en
France, le montant des dividendes payés en actions rep it 26 % des ions
de capital et 43 % en 1994.

22 Dans leur chapitre 9 sur « Le paiement du dividende en actions », Hamon et
Jacquillat (1992) notent « date AG » le jour de I"assemblée générale. Cette assemblée
décide d’accorder I’option.
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CONCLUSION

Nous avons étudié le signal émis par I'annonce de I’option de réin-
vestissement du dividende en actions. Le modele présenté a mis en évi-
dence I'importance de ce signal dans le choix de I’augmentation de
capital par paiement du dividende en actions. En effet, nous avons mon-
tré que si la proposition de I’augmentation de capital en numéraire émet
un signal défavorable, puisqu’elle signific que I’entreprise est suréva-
luée, la proposition de I'option émet, en revanche, un signal favo-
rable 23, puisqu’elle indique que Ientreprise a un projet a VAN positi-
ve, et entraine une augmentation de I’espérance de la valeur du porte-
feuille des actionnaires.

A partir de cette constatation, les dirigeants modifient leur choix du
mode de financement, comme le constatent également Scholes et
Wolfson (1989). « We learned from our conversations with the sponsors
of discount stock-purchase plans that the negative response to an
announced equity offering is an important consideration in decisions to
raise equity through a stock-purchase plan. It has been noted that the
stock-price decline may be attribuable to investor concern that equity is
being issued because management has private information suggesting
that the stock is overpriced [see, for example, Myers and Majluf
(1984)] ». Ainsi, I’absence de sélection adverse dans le cas de I’option
peut entrafner le remplacement de 1I’augmentation de capital en numé-
raire par le paiement du dividende en actions, comme I’ont pressenti
Dubofsky et Bierman (1988). « New issue DRP’s may be one method
by which firms that desire to issue new equity avoid the signaling
consequences that would lead to a price decline ».

Scholes ct Wolfson (1989) rapportent également que ’option permet
d’éviter le probleme de sélection adverse. De ce point de vue, le méca-
nisme de paiement des dividendes en actions peut alors &tre assimilé a
la pratique du « sunshine trading » 24, ot la firme annoncerait 2 I'avan-

23 Remarquons que, le prix d’exercice étant fixé en fonction du cours avant I’annon-
ce, I'intérét du paiement du dividende en actions sera aceru par I'impact global positif sur
les cours de I’annonce de I’option.

24 Hamon et Jacquillat (1992), page 309, expliquent que « la pratique du « sunshine
trading » vaut surtout pour le marché secondaire des actions. Certains intervenants aché-
tent ou vendent des actions pour des motifs autres qu'informationnels : liquidit¢, pro-
gramme automatique, etc. Pour le faire savoir au marché et éviter que de telles transac-
tions affectent les cours, les gérants concernés souhaiteraient pouvoir pratiquer le « sun-
shine trading », qui consiste 4 annoncer au marché, un certain laps de temps avant d’ef-
fectuer une importante transaction, les motifs non informationnels qui la motivent, afin
de susciter une plus grande liquidité du marché au moment ot celle-ci sera effectuée »,
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ce au marché qu'elle s’engage & augmenter régulierement ses fonds
propres selon un rythme annuel, voire trimestriel, si elle propose 1’op-
tion dans le cadre d’un mécanisme d’acomptes trimestriels.

Nous avons montré que, dans les zones , Bet y, les dirigeants pro-
posent I'option de préférence a I’augmentation de capital. Ainsi,
lorsque ’entreprise ne peut pas s’endetter davantage et lorsque les diri-
geants détiennent un projet a VAN positive, la proposition de I’option
est toujours optimale par rapport a I’augmentation de capital. Cela est
cohérent avec la théorie de I’ordre hiérarchique de Myers (1984). « If
external finance is required, firms issue the safest security first. That is,
they start with debt, then possibly hybrid.securities such as convertible
bonds, then perhaps equity as a last resort ». Les sources de fonds géné-
rées en interne sont des moyens supérieurs selon Myers. Or un réinves-
tissement de dividende en actions est a la fois un financement externe
des titres, puisque de nouvelles actions sont vendues, et un financement
interne des titres, puisqu’elles ne sont vendues qu’aux possesseurs exis-
tants. Ce moyen de financement, qui intervient quand les capacités
d’endettement sont saturées, est donc supérieur a ’augmentation de
capital, qui est purement externe.

Les études empiriques conduites sur le marché américain, australien
et frangais corroborent les résultats théoriques obtenus, concernant I’ef-
fet positif de I’annonce de I’option, puisqu’elles montrent une augmen-
tation des cours significative a 1'occasion de 1’annonce et un effet posi-
tif moindre des annonces suivantes par rapport a la premiere fois ot
I’option est annoncée.

Selon I’étude publiée dans «les notes bleues de Bercy » par
Grunspan (1996), dans la période récente, on assiste au désendettement
des entreprises et a leur recours accru aux fonds propres internes (auto-
financement ) et externes (émission d’actions). Ainsi, depuis 1993 « les
émissions d’actions représentent un financement réel annuel de plus de
100MdF et constituent de ce fait un substitut au financement par endet-
tement ». Mais quelle est la place des dividendes réinvestis en actions
dans le montant global des augmentations de capital ? Selon les statis-
tiques de la SBE, le réinvestissement du dividende en actions a permis
de lever, de 1992 a 1995 inclus, 72 % du montant souscrit, dans le méme
temps, par augmentation de capital en numéraire, contre seulement 4 %
de 1985 a 1988 inclus, cote officielle et second marché confondus.

Ainsi, la place du paiement du dividende en actions est croissante
par rapport aux modes de financement classiques : I'endettement et
I’augmentation de capital en numéraire. Si la baisse du taux d’imposi-
tion des sociétés et I’avoir fiscal ont réduit I’avantage d’un financement
par endettement et peuvent avoir stimulé les émissions d’actions clas-
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siques au cours des dernidres années, I’impact positif de ’annonce de
'option et Ieffet de maximisation de la richesse des actionnaires ini-
tiaux généré par le réinvestissement des dividendes expliquent I’aug-
mentation du recours au financement par réinvestissement du dividen-
de en actions.
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