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Résumé

Cet article a pour objet d’investiguer la relation entre la politique de dividende et le « free
cash-flow » de 63 sociétés cotées en bourse au Maroc sur une période qui s’étale de 2003 a
2018. La théorie de l'agence suggere que le free cash-flow est un déterminant de la politique
de dividende en raison des conflits d'intéréts entre les actionnaires et les managers. Par
conséquent, la réduction dudit cash-flow limiterait les colits d’agence grace notamment a une
distribution élevée des dividendes. Le modele a effets fixes a été retenu afin de tester la
corrélation entre la politique de dividendes et le free cash-flow. Les résultats ont démontré
que ce dernier ne représente pas un déterminant significatif de la politique de dividendes.
Néanmoins, les variables de controle liées a I'age et la taille de 'entreprise, aux opportunités
de croissance et aux reports créditeurs ont affiché des résultats significatifs. L’étude permet
de noter qu’en dépit de I’insuffisance de cash-flows, les montants des dividendes distribués
pourraient ne pas en étre affectés. Les acteurs économiques au sein de la bourse de
Casablanca doivent ainsi accorder plus d’importance aux autres facteurs significatifs
susmentionnés lors de 1’appréciation de la politique de dividendes.

Mots clés : politique de dividends ; Dividend Yield ; Free Cash-flow ; Payout Ratio ;
bourse de Casablanca.

Abstract

This article examines the relationship between dividend policy and the free cash flow of 63
listed companies in Morocco over the period 2003-2018. The agency theory indicates that the
free cash flow is a determinant of dividend policy, since the shareholders and the managers
could display conflict of interests. Therefore, limiting the free cash flow reduces agency
conflicts, through the payment of high levels of dividends. The fixed effect model was used
in order to test the correlation between dividend policy and the free cash-flow. The results
showed that free cash flow is not a significant determinant of dividend policy in the
Moroccan stock market. Nevertheless, the significant control variables found are firm’s age
and size, growth opportunities, and the retained earnings. Therefore, we can conclude that
firms listed in the Casablanca stock exchange could pay dividends even when their levels of
free cash-flow are not sufficient. The economic actors in the Casablanca stock exchange
should, then, pay more attention to the other significant factors when they examine dividend
policies.

Keywords : dividend policy ; dividend yield ; free cash flow ; payout ratio ; Casablanca
stock exchange.
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Introduction

L’objectif de cet article est d’examiner davantage les décisions relatives aux choix de
distribution de dividendes des sociétés cotées en bourse au Maroc. En effet, aprés avoir mené
une ¢étude sur les déterminants de la politique de dividendes des sociétés cotées a la bourse de
Casablanca (Louziri & Oubal, 2022), nous introduirons dans notre modéle la variable
du «free cash-flow » afin de tester le potentiel lien statistique entre cette dernicre et le
paiement de dividendes.

Par ailleurs, il convient de rappeler qu’en dépit des nombreuses études empiriques réalisées
dans différents marchés financiers sur la politique de dividendes, les sociétés cotées en bourse
continuent d’adopter des politiques de dividendes différenciées et hétérogénes. Selon
Machrouhi (2020), la politique de dividendes représente une décision difficile pour
I’entreprise et pour ses managers et plusieurs variables doivent étre prises en compte afin de
mieux ’appréhender. A ce titre, notre étude représente un intérét majeur pour les différents
acteurs économiques de la bourse de Casablanca, notamment les investisseurs, les analystes,
les managers ainsi que les chercheurs dans le domaine financier d’une maniére générale.
Notre précédente étude sur les déterminants de la politique de dividendes n’avait pas inclus la
variable du « free cash-flow » en raison du nombre d’observations plus réduit comparé aux
autres variables indépendantes utilisées (491 observations contre 859). Néanmoins, au vu de
I’intérét majeur que représente la variable du « free cash-flow » dans la détermination de la
politique de dividendes, il serait opportun de tester cette corrélation tout en controlant le
modele grace a d’autres variables indépendantes mobilisées dans 1’objectif de limiter les
problémes d’endogénéité que pourrait présenter le modele statistique.

Ce travail de recherche permettra de répondre a la question principale suivante : la variable
du « free cash-flow » impacte-t-elle les montants des dividendes payés ?

Afin de répondre a cette question nous menerons des régressions sur des données panel afin
de définir le potentiel lien statistique entre les deux variables. Nous procéderons, dans un
premier temps, a la réalisation du test de Hausman afin de déterminer le modele statistique le
plus adéquat. Ensuite, nous effectuerons les régressions sur le premier proxy du dividende
(Dividend Yield) avant de réaliser d’autres régressions sur le deuxiéme proxy du dividende
(Payout Ratio) afin corroborer ou de réfuter les résultats obtenus.

Ainsi, cette étude permettra de définir si la variable du « free cash-flow » représente un

déterminant significatif de la politique de dividendes dans le marché boursier marocain.
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Pour ce faire, nous présenterons dans la premiére section une revue de littérature portant sur
la relation entre le « free cash-flow » et la politique de dividendes. Ensuite, nous présenterons
les variables, le mode¢le et les hypothéses relatives a la corrélation prévue entre le « free cash-
flow » et le paiement de dividendes. La derniére section, quant a elle, s’attardera a présenter
les résultats empiriques ainsi que les résultats relatifs aux tests de robustesse.

1. La relation entre la politique de dividendes et le « free cash-flow »
Le cashflow généré par une société renseigne sur les flux en cash encaissés par cette derniere
sur une période donnée. En effet, la hausse du cashflow encaissé par la société permet
d’augmenter son niveau de liquidité. Selon la théorie de 1’agence (Jensen, 1986), le cashflow
est un déterminant important de la politique de distribution de dividendes d’une société. Une
société qui génere un montant élevé de cashflow peut faire I’objet d’un conflit d’intéréts entre
les investisseurs et les managers, vu que ces derniers peuvent utiliser I’exceés de cashflow
pour optimiser leurs intéréts personnels. Ainsi, les sociétés présentant des niveaux de
cashflows ¢élevés ont besoin de payer davantage de dividendes dans I’objectif de controler et
de limiter les colts de 1’agence. En effet, le maintien d’un niveau élevé de cash-flow en
interne pourrait inciter les managers a agir dans leurs propres intéréts en retenant des
investissements qui peuvent étre en contradiction avec les intéréts des actionnaires. Par
conséquent, le paiement ¢élevé de dividendes permettrait de limiter le cash-flow disponible
aux managers et de réduire les colits d’agence y afférents.
Par ailleurs, il convient de noter que la théorie du « bird in hand » de Lintner (1956) indique
que les investisseurs préférent le caractére sir et certain du dividende comparé aux
réinvestissements dans la méme société. Ainsi, les investisseurs peuvent percevoir le
maintien d’un cashflow excédentaire en interne ou le réinvestissement dudit cashflow au sein
de la société comme 1’un des facteurs de risque, car ces mémes réinvestissements pourraient
étre moins rentables que le paiement actuel du dividende.
Aussi, en se référant a la théorie résiduelle du dividende (Baker, 2009), les sociétés qui
génerent plus de « free cashflow », qui représente le cash résiduel apres prise en compte des
politiques d’investissement et de financement de la société, procéderont a une distribution de
dividendes plus ¢levée. En effet, cette théorie prévoit que I’ensemble du cash-flow
disponible, apres la réalisation de I’ensemble des investissements rentables, serait distribué
aux actionnaires sous forme de dividendes.
D’autre part, la théorie de la flexibilité financiére (Rozeff, 1982) suggere que les sociétés

pourraient limiter les paiements de dividendes afin d’augmenter leur liquidité et de renforcer
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leur flexibilité financiere. En effet, Rozeff a élaboré un modele du niveau optimal du Payout
au sein duquel il a constaté qu’un niveau élevé de dividendes permet de réduire les colits
d’agence, mais il cause également une hausse des coflits de financement externe de la société.
La combinaison de ces deux cotits permet de définir le niveau optimal des dividendes a payer.
L’auteur a, par ailleurs, conclu que les sociétés disposant d’importantes opportunités
d’investissement présentaient des montants inférieurs de dividendes, d’ou la déduction
relative a I'impact de la politique d’investissement sur la politique de distribution de
dividendes. En outre, il convient de rappeler que selon la théorie du « pecking order » de
Myers & Majluf (1984), les managers préférent 1’utilisation des fonds internes qui sont moins
couteux comparés aux fonds externes.

Si I’on se réfere a Smith & Warner (1979), le montant minimum du dividende serait de zéro
et le niveau du cash-flow définirait le montant maximal du dividende sur le long terme.
Toujours selon ces deux auteurs, les sociétés endettées devraient faire face aux convenants de
la dette aussi bien sur le court terme, que sur le long terme. De plus, Bradley & Roberts
(2004) ont mis en exergue que plus de 85% des sociétés, ayant contracté une dette privée,
disposent de convenants relatifs aux restrictions en mati¢re de distribution de dividendes. Ces
limitations prennent souvent la forme suivante : le paiement de dividendes en cash ne doit pas
dépasser le cumul des reports créditeurs, majoré du produit des actions €mises, moins le
montant cumulé des dividendes versés antérieurement.

Les études empiriques ont permis de relever différentes relations entre le cashflow et le
paiement de dividendes. A ce titre, Holder, et al. (1998) et Franklin & Muthusamy (2010) ont
démontré un lien positif entre la distribution de dividendes et le cashflow généré par la
société. En outre, 1’étude de Ho (2003) menée sur les marchés boursiers japonais et australien
a relevé un lien positif entre la liquidité et le paiement de dividendes.

Dans le but d’approfondir ce sujet crucial, Baker & Smith (2006) ont effectu¢ un sondage
aupres des entreprises et plus de la moitié de ces derni¢res ont affirmé avoir maintenu un
niveau de cashflow bas apres la distribution de dividendes au cours des années 90. L’autre
moiti¢ des sociétés, quant a elle, a indiqué qu’elles disposaient de niveaux élevés de
cashflows apres avoir distribué les dividendes. En effet, Dhanani (2005) a procédé également
a un sondage aupres de 164 sociétés britanniques. Les deux tiers des sondés ont réfuté
I’affirmation suivante : « les dividendes sont le cash résiduel retourné aux investisseurs apres

avoir pris les décisions d’investissement ». L’auteur a indiqué également que les sociétés
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présentant des opportunités de croissance plus élevées avaient tendance a étre d’accord avec
cette affirmation.

L’étude de Chay & Suh (2009) suggere que le niveau de volatilit¢ du cashflow impacte
négativement le montant des dividendes payés, vu que les managers peuvent s’attendre a une
baisse significative du cashflow et 1’obligation de se financer via des fonds externes afin de
maintenir le méme niveau des dividendes payés.

En 2010, Gupta et Banga ont mené une étude sur un échantillon de 150 sociétés qui payent
des dividendes en Inde, sur une période de sept ans de 2001 a 2007. Ils ont testé la relation
entre la distribution de dividendes et plusieurs variables relatives a 1’endettement, la
rentabilité, la liquidité, le taux de croissance et la structure du capital. Leur étude a permis de
constater que seules deux variables sont statistiquement significatives : 1’endettement et la
liquidité. En effet, les sociétés les plus endettées, qui disposent d’un niveau faible de
liquidité, payent moins de dividendes car celles-ci ne peuvent pas maintenir un niveau élevé
de distribution a moyen et long terme.

Hidayati & Ardianto (2020) ont également testé la relation entre le free cash-flow et le
paiement de dividendes des sociétés manufacturiéres cotées sur le marché boursier
indonésien. L’étude, réalisée sur une période 4 ans de 2015 a 2018, a permis de relever un
lien positif entre les dividendes payés et la variable du « free cash-flow ».

S’agissant de 1’étude d’Al-Fasfus (2020), elle a porté sur les banques cotées en Jordanie
durant la période allant de 2004 a 2015. Cette étude a noté la présence d’une corrélation
positive entre le « free cash-flow » et la politique de dividendes appréhendée a travers le ratio
du payout.

Une autre étude réalisée par Gul, et al. (2020) s’est intéressée a la relation entre la politique
de dividendes et la variable du « free cash-flow » au sein du marché financier pakistanais
durant la période 2013-2017. L’échantillon retenu concerne les sociétés pharmaceutiques et
les résultats de la recherche ont permis de noter que la variable du « free cash-flow » affiche
une corrélation positive avec le paiement de dividendes.

Comme susmentionné, la théorie de 1’agence supporterait une distribution totale du cash-flow
résiduel. Toutefois, Mikkelson & Partch (2003) ont étudié le cas de 89 sociétés entre 1986 et
1991 qui détenaient plus de 25% de leurs actifs en cash, et ont relevé des résultats en
contradiction avec la théorie de 1’agence. En effet, ces sociétés, qui suivent des politiques de
maintien de niveaux ¢levés de cashflow, investissent davantage dans de nouveaux actifs et

enregistrent une croissance supérieure aux autres sociétés. En outre, Harford, et al. (2008)
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ont également indiqué des résultats contre-intuitifs. Les sociétés qui ont des scores bas en
termes de gouvernance d’entreprise, affichent un niveau réduit de cashflows. D’ailleurs, leurs
managers ont souvent eu recours au cashflow pour effectuer des rachats d’actions ou de
nouvelles acquisitions, et ont rarement opté pour une distribution de dividendes. Ces
managers peuvent craindre qu’un niveau de cashflow élevé soit interprété comme une
faiblesse liée a la gouvernance de la société. Le maintien d’un cashflow élevé en interne
pourrait également permettre a des acquéreurs de 1’utiliser pour prendre le contrdle de la
firme et les évincer de leurs postes de travail, d’ou sa réduction par les managers.
Mikkelson & Partch (2003) ont mené une étude sur 89 sociétés qui détiennent un montant
¢levé de cash a hauteur de plus de 25% du montant total de leurs actifs. Les résultats de cette
¢tude ont démontré que ces sociétés investissent beaucoup plus dans de nouveaux actifs, au
lieu de payer des dividendes, et affichent des taux de croissance plus ¢élevés comparées aux
autres sociétés. Ces résultats sont, en effet, en contradiction avec les prédictions de la théorie
de I’agence qui prévoit un paiement élevé de dividendes lorsque le cashflow disponible en
interne est élevé.
Par ailleurs, les études d’Adil, et al. (2011) et de Grace, et al. (2019) ont relevé un lien négatif
entre le paiement de dividendes et le niveau du cashflow. Aussi, 1’étude d’Hellstrom &
Inagambaev (2012) a permis de noter que le free cashflow est corrélé négativement au
paiement de dividendes chez les sociétés non financieres de taille moyenne. Ces résultats sont
notamment supportés par la théorie de flexibilité financiére qui suggere que les sociétés
préferent garder les fonds internes pour financer leur croissance, en raison des cofits élevés
des financements externes.
D’autre part, les études de Tahir & Mushtaq (2016) ainsi qu’Al-Najjar & Kilincarslan (2018)
n’ont pas relevé de lien significatif entre le free cashflow d’une société et le paiement de
dividendes.

2. Présentation des variables, du modéle et des hypothéses émises
Aprées avoir présenté la revue de littérature sur la relation entre le « free cash-flow » et le
paiement de dividendes, cette section s’intéressera aux proxies des variables mobilisées, au
modele retenu ainsi qu’aux hypothéses émises sur la corrélation prévue entre le « free cash-
flow » et la distribution de dividendes.

2.1.  Variables
La premicre sous-section présentera le mode de calcul de la variable dépendante du dividende

ainsi que celle des variables indépendantes.
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2.1.1. Dividende
La distribution de dividendes a été calculée grace a deux proxies afin de tester la robustesse
de nos résultats statistiques. Ainsi, le premier proxy choisi est le Dividend Yield qui
représente le montant du dividende distribué par rapport au prix de l’action. En effet,
différentes études empiriques ont opté pour ce proxy, telles qu’Al-Amarneh & Yaseen
(2014), Al-Najjar & Kilincarslan (2016), Mili, et al. (2017), Subramaniam (2018) et Bataineh
(2020).
Le second proxy utilis¢ dans notre article est celui du Payout Ratio qui est équivalent au
montant du dividende par action sur le bénéfice par action. A ce titre, d’autres études
empiriques précédentes ont retenu ce proxy notamment Farinha (2003), Mitton (2004), Lam, et
al. (2012), Attig, et al. (2015), Shahid, et al. (2016), Le & Le (2017), Chen & al. (2017) et Sari (2018).

2.1.2. Free cash-flow
S’agissant du mode de calcul de la variable du cash-flow, il convient de noter qu’il existe
plusieurs méthodes permettant de la calculer. Le « free cash-flow » est I’une des mesures les
plus utilisées pour apprécier cette variable. En effet, Jensen (1986) précise que le « free cash-
flow » représente I’excés de cash disponible aprés la réalisation des investissements
nécessaires de la société et le paiement des échéances de la dette. Ainsi, plusieurs études ont
opté pour cette mesure notamment Holder, et al (1998), Hellstrom et Inagambaev (2012) et
Al-Najjar & Kilincarslan (2018).
Une autre mesure de la liquidité utilisée dans les recherches empiriques est celle du « cash
flow from operations » qui renseigne sur le cash disponible grace a I’activité de I’entreprise
afin de financer ses investissements. A cet égard, Gupta & Banga (2010), Adil, et al. (2011)
et Grace, et al. (2019) ont utilisé ce proxy. Toutefois, cette mesure présente une limite, car
elle ne permet pas d’apprécier I’exces en cash qui pourrait étre utilisé par les managers afin
de servir leurs propres intéréts et ne permet pas donc de vérifier I’hypothese de la théorie de
I’agence susmentionnée.
Dans notre recherche, nous avons opté pour 1’utilisation du « free cashflow » qui représente
I’une des mesures les plus pertinentes pour apprécier la disponibilité du cashflow pouvant
servir au paiement de dividendes.

2.1.3. Variables de controéle
Les variables de controle incluses sont basées sur notre précédente étude empirique (Louziri
& Oubal, 2022). En effet, le maintien de ces variables de controle dans notre modele permet

de réduire les problémes d’endogénéité. Ainsi, a travers I’introduction de la variable du « free
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cash-flow », nous testerons si cette variable représente un déterminant significatif de la
politique de dividendes.
Les variables de contrdle utilisées sont les suivantes : ’age de la société (nombre d’années
depuis la création de 1’entreprise), les opportunités de croissance (le ratio du Price to Book :
P/B), la taille de la société (Ln (total actifs)), la rentabilité¢ (le ratio du Return On Equity :
ROE), les reports créditeurs (le ratio des reports créditeurs sur les capitaux propres), le ratio
du Price to Earnings (P/E), I’endettement (via 1’utilisation de deux proxies : dettes financicres
/ (dettes financieéres + valeur comptable des capitaux propres) ; dettes financieres / (dettes
financieéres + capitalisation boursi¢re) et une variable binaire pour les sociétés financicres
(banques, assurances et établissements de crédit).

2.2.  Echantillon et modele retenu
L’échantillon sélectionné dépend de la disponibilité des données relatives a la variable du «
free cash-flow » et des données liées aux autres variables mobilisées. Ainsi, le nombre de
sociétés testées s’¢éleve a 63 sociétés sur une période de 16 ans qui s’étale de 2003 a 2018 et
le nombre d’observations est de I’ordre de 491.

Le tableau suivant reprend le détail de I’échantillon retenu :

Tableau 1: L’échantillon et les bases de données utilisées

Bases de données utilisées

63 sociétés testées sur une période de
] ] Bloomberg, les rapports annuels, les états
Nombre de sociétés 16 ans, soit I’équivalent de 491
) financiers, les sites officiels des sociétés, les
et d’observations | observations pour les deux proxies de
notes d’information et le site web officiel de la
la distribution de dividendes
bourse de Casablanca : casablanca-bourse.com

Période étudiée De 2003 42018

Source : auteurs.
Nous utiliserons le modéle suivant afin de tester les données panel mobilisées :
Y =a + B * (Free Cash-flow, Age, Taille, Opportunités de croissance, Rentabilité, Endettement,
Reports créditeurs, P/E, Variable binaire pour les sociétés financiéres) + ¢
a : la constante ;
B : le coefficient de la variable indépendante.
Ce modele permettra de tester les données panel via des régressions linéaires afin de
déterminer si la variable du « free cash-flow » explique les décisions de distribution de

dividendes des sociétés cotées en bourse au Maroc.
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2.3. Hypotheses de la relation prévue entre le paiement de dividendes et le « free
cash-flow »
Les hypotheses retenues en fonction des différentes théories de la politique de dividendes
présentées dans la section précédente peuvent étre résumées comme suit :

- Théorie de I’agence : corrélation positive entre le paiement de dividendes et le « free
cash-flow ». L’objectif serait de réduire les colits de I’agence a travers un paiement
¢levé de dividendes et une réduction du cash-flow disponible en interne pour les
managers.

- Théorie résiduelle du dividende : corrélation positive entre le paiement de dividendes
et le « free cash-flow ». Les sociétés détenant plus de cash-flow, qui représente le
cash résiduel apres prise en compte des politiques d’investissement et de financement
de la société, procéderaient a une distribution de dividendes plus élevée.

- Théorie du « bird in hand » : corrélation positive entre le paiement de dividendes et le
« free cash-flow ». Les investisseurs per¢oivent le maintien de cash-flow excédentaire
ou le réinvestissement dudit cashflow au sein de la société comme des facteurs de
risque, vu que ces réinvestissements pourraient étre moins rentables que le paiement
certain de dividendes.

- Théorie de flexibilité financiére : corrélation négative entre le dividende payé et la
« free cash-flow ». Dans 1’objectif d’avoir plus de flexibilité financiere, les sociétés
pourraient limiter les paiements de dividendes afin d’augmenter leur liquidité.

Le tableau suivant reprend la synthése des hypotheses de la corrélation entre la variable du

« free cash-flow » et le paiement de dividendes :

Tableau 2: Synthése des hypothéses de la corrélation prévue entre la politique de dividendes et la
variable du « free cashflow »

Théorie Variable indépendante Correlgtlon prevue avee la
variable dépendante
Résiduelle Free cashflow Positive
Bird in hand Free cashflow Positive
Agence Free cashflow Positive
Flexibilité financicre Free cashflow Négative

Source : auteurs.

3. Résultats empiriques

3.1. Tests d’Hausman
Nous avons réalisé, dans un premier temps, le test de Hausman afin de nous assurer du
modele a retenir pour ces données panel. Le tableau suivant présente les résultats dudit test

sur le nouvel échantillon de données panel, en retenant la variable dépendante du Dividend
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Yield et ’ensemble des variables indépendantes (hormis la variable binaire des sociétés

financiére qui est exclue du modele a effets fixes en raison du probléme de colinéarité) :

Tableau 3: Résultats du test Hausman

Variables Résultat du test
Age

Reports créditeurs

ROE
Endettement (1 proxy utilisant )
la valeur comptable des capitaux Chi2 (7) =173,78
propres dans le dénominateur) Prob > Chi2 = 0,0000
Free Cashflow
P/B
P/E
Ln (Total actifs)

Source : Logiciel Stata.

Le résultat du test d’Hausman permet de rejeter I’hypothése nulle, d’ou le choix du modéle a
effets fixes pour notre échantillon.

Par ailleurs, au vu de I’utilisation d’un second proxy de la variable dépendante « Payout
Ratio », nous avons procédé¢ au méme test sur cet échantillon des données et le résultat
demeure le méme, méme apres prise en compte du second proxy de I’endettement. Par
conséquent, nous pouvons confirmer que le modele a effets fixes est celui a adopter pour nos
données panel.

3.2. Résultats empiriques des deux proxies de la distribution de dividendes

Nous avons procédé a la régression de la variable dépendante du Dividend Yield et du Payout
Ratio apres I'intégration de la variable indépendante du free cashflow et ’utilisation des huit

variables de controle. Les résultats des quatre régressions menées se présentent comme suit :
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Tableau 4: Synthése des régressions menées sur les deux proxies du dividende

Ces régressions ont été effectuées en utilisant le modele a effets fixes. Les résultats significatifs sont suivis d’un astérisque * si le test statistique est significatif avec o

=10% ; de deux astérisques ** si le test statistique est significatif avec o = 5% ; et de trois astérisques *** si le test statistique est significatif avec o = 1%.

Variable dépendante : Dividend Yield Variable dépendante : Payout Ratio
Variables indépendantes
1°" proxy de ’endettement | 2°"° proxy de ’endettement | 1°" proxy de I’endettement | 2°™ proxy de I’endettement
Age de la société Négative*** Négative*** Négative*** Négative***
Reports créditeurs Positive** Positive*** Positive** Positive**
ROE Positive Positive* Positive Positive
Endettement Négative Positive* Positive Positive**
Free cashflow Positive Positive Positive Positive
P/B Négative*** Négative*** Négative*** Négative***
P/E Négative** Négative** Négative Négative
Taille de la société Négative*** Négative*** Négative** Négative***
Variable binaire des sociétés financicres Omise a cause du probléme de colinéarité
Coefficient de détermination 19,01% 19,69% 16,08% 16,80%
Nombre d’observations 491 491 488 488
Nombre de sociétés 63 63 63 63
Test de Fisher Test significatif ***
Source : auteurs.
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Avant d’analyser les résultats spécifiques a chaque variable, il convient de noter que le test de
Fisher est significatif, ce qui indique qu’au moins 1’'une des variables indépendantes peut
expliquer les variations de la variable du Dividend Yield.

Les résultats des régressions démontrent que la variable du « free cash-flow » n’est pas
significative et ne présente pas une corré¢lation avec la politique de distribution de dividendes,
comme constaté dans les études de Tahir & Mushtaq (2016) et d’Al-Najjar & Kilincarslan
(2018). Toutefois, nous constatons une amélioration du coefficient de détermination qui est
passé de 17% dans notre précédente étude empirique (Louziri & Oubal, 2022) a 19% dans le
modele de cette étude. Cette amélioration permet de noter que I’introduction de la variable du
« free cash-flow » améliore le degré explicatif de notre modele en dépit de la baisse du
nombre d’observations de 859 a 491. Ainsi, malgré I’absence d’un lien statistique significatif
entre le « free cash-flow » et la distribution de dividendes, I’intégration de cette variable
permet d’améliorer notre compréhension globale des variations de la politique de dividendes a
travers I’amélioration du coefficient de détermination.

En outre, les résultats des autres variables confirment les résultats obtenus dans notre
précédente étude empirique. Ainsi, les variables de I’age, des opportunités de croissance et de
la taille demeurent significatifs en dépit de la baisse du nombre des observations. Aussi, ces
variables maintiennent une corrélation négative avec le paiement de dividendes.

Aussi, la variable des reports créditeurs affiche un lien positif significatif avec le paiement de
dividendes dans I’ensemble de nos régressions. A cet égard, cette variable affichait déja des
résultats significatifs dans notre précédente recherche avec le proxy du Dividend Yield. Ainsi,
et aprés 'introduction de la variable du « free cash-flow » et la réduction potentielle de
problémes d’endogénéité, la variable de reports créditeurs enregistre des résultats significatifs
méme pour les régressions effectuées sur le proxy du Payout Ratio.

Ces résultats démontrent que les acteurs économiques au sein du marché boursier marocain,
notamment les investisseurs, ne devraient pas se soucier de la disponibilit¢ du cash-flow en
interne lors de ’appréciation de la politique de dividendes. Ainsi, ces acteurs économiques
devraient s’intéresser principalement aux déterminants significatifs de la distribution de
dividendes.

Par ailleurs, ces résultats indiquent également que les managers pourraient payer des
dividendes méme en 1’absence de cash-flows suffisants. Les managers pourraient ainsi opter
pour d’autres moyens afin de financer le paiement de dividendes, tels que 1’endettement a

court terme. A ce titre, des futures études peuvent s’intéresser a I’endettement a court terme et
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son lien avec la politique de dividendes, au lieu de se limiter & une variable globale qui
comprend aussi bien I’endettement a long terme que celui a court terme. En effet, concernant
la variable de I’endettement, elle n’enregistre pas de résultats significatifs pour les deux
proxies. A cet égard, seul le second proxy de I’endettement enregistre des résultats
significatifs.

S’agissant de la variable du P/E, elle présente des résultats significatifs dans les régressions
du Dividend Yield, mais ces derniers ne sont pas corroborés lors de I'utilisation du second
proxy du dividende.

D’autre part, la variable de la rentabilité ne présente pas assez d’évidence statistique pour étre
considérée comme un facteur déterminant du paiement de dividendes.

Quant a la variable binaire introduite pour les sociétés financieres, elle a été omise dans notre
modele, en raison du probléme de colinéarité.

Par ailleurs, il convient de préciser que 1’utilisation de deux proxies de la distribution de
dividendes permet de tester la robustesse de nos résultats statistiques. Par conséquent, les
résultats obtenus dans 1’ensemble des régressions effectuées permettent de constater que la
variable du « free cashflow » ne peut pas étre retenue comme un facteur déterminant de la
politique de dividendes des sociétés cotées en bourse au Maroc. En effet, la politique de
dividendes au sein du marché boursier marocain n’est pas influencée par le niveau du « free
cash-flow » disponible au sein de 1’entreprise.

Conclusion

Dans cet article, nous avons procédé dans un premier temps, a la présentation d’une revue de
littérature sur la relation entre le « free cash-flow » et le paiement de dividendes. Nous avons
ensuite présenté les variables mobilisées, leurs calculs, le modele retenu ainsi que les
hypotheses relatives aux corrélations prévues entre la politique de dividendes et le « free cash-
flow ». Les régressions ont été effectuées sur deux proxies de la variable dépendante du
dividende afin de s’assurer de la robustesse des tests statistiques. Ainsi, les résultats des
régressions menées grace au modele a effets fixes ont permis de constater que les quatre
variables de 1’age de la société, de sa taille, des opportunités de croissance et des reports
créditeurs sont les facteurs déterminants de la politique de dividendes dans le marché boursier
marocain. En outre, les résultats ont également démontré que la variable du « free cash-flow »
ne représente pas un déterminant significatif du paiement de dividendes dans ledit marché
boursier. Ce résultat est d’une grande utilit¢ pour les investisseurs, les actionnaires, les

managers des sociétés cotées en bourse au Maroc, et en général pour ’ensemble des
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chercheurs dans le domaine de la finance. En effet, lors de leurs choix de portefeuille
effectués sur la base de critéres objectifs, les investisseurs ou les actionnaires ne devraient se
soucier de la disponibilit¢ du « free cash-flow » pour apprécier le niveau potentiel de
paiement de dividendes des sociétés cotées en bourse a Casablanca. En outre, 1’étude permet
de constater qu’en dépit de I’absence de liquidités suffisantes, le niveau de dividendes payés
ne devrait en étre affecté. Par conséquent, les acteurs économiques sur le marché boursier
marocain devraient s’intéresser davantage aux quatre autres variables significatives qui sont
I’age et la taille de la société, les opportunités de croissance et les reports créditeurs afin
d’apprécier la politique de dividendes des sociétés cotées.

Néanmoins, tout travail peut étre amélioré et enrichi davantage. Ainsi, I’'une des limites de
cette thése peut étre liée a 1’utilisation exclusive d’une approche quantitative. A cet effet, de
futures études peuvent opter pour une approche qualitative afin de confirmer ou d’infirmer les
résultats obtenus dans cette thése.

Par ailleurs, cette recherche est limitée par la non-utilisation d’autres variables qui peuvent
¢galement impacter la politique de dividendes des sociétés cotées en bourse au Maroc. En
effet, plusieurs pistes d’amélioration peuvent €tre proposées dans ce sens afin de mieux
analyser ce puzzle qu’est la politique de dividendes. A cet effet, d’autres variables relatives a
la gouvernance des entreprises peuvent étre testées afin de vérifier leur impact sur la
distribution de dividendes comme I’actionnariat familial ou 1’actionnariat détenu par le Top
Management. De surcroit, la part du capital flottant en bourse et sa relation avec la politique
de dividendes peut étre également investiguée. Aussi, certaines études, telles que celle
d’Elmagrhi et al. (2017) se sont penchés sur la relation entre la présence d’un comité d’audit,
le nombre de réunions du conseil d’administration et la politique de dividendes au sein du

marché¢ financier britannique.
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