
��� �����	
������ 
�� �������� 
��������� ������� ������ ���� 

������� ���� ��� 

����� 
��� 	
��
�� �
����� ��������
�� ��
 

������ � !"� 
#$%:���'�� �� 
� 

( 

 � ����) :(* � +, -�� 

.�"/0,:

123
�, 
/�� 	4��5 6 789": :21;<2�=5 –2009!

�89
/�� �/? !
�5:

@6�4� ��� ��936 �0�
� �A
B C
��5 
DDDDDDD��E3 
FG � ��� .��� �A
B C
��5 ��936 �0�
� �3�DDDDDDD�� 

-82�9 H�"2 ��936 �0�
� �A
B C
��5 
DDDDDDD89
/� 
�B -I�� ���936 �0�
� �A
B C
��5 
DDDDDDD89
/� 

-�2"� @3�"J ��936 �0�
� �A
B C
��5 
DDDDDDD89
/� 

��0�
?� �/� � :2009/2008 


,3K� L2M"N ��
�� 6 O
�� <��P� �QRN ���3�
,3K� L2M"N ��
�� 6 O
�� <��P� �QRN ���3�SS���9 T�� ���9 T�� 
2�
%�9�� ���'��2�
%�9�� ���'�����U3"� 
, ��3��� �U3"� 
, ��3��� 

� 
V ���3����W � �XY �� 
�� Z�36[  72"� � Z"�, ��3��� 	
��8 � +� �/��2006;2008

(�N�� � \93...... : 
<���� � \93 :..... 





��� �����	
������ 
�� �������� 
��������� ������� ������ ���� 

������� ���� ��� 

����� 
���
����� ���� 	
��
�� �����
�� ��
 

������ � !"� 
#$%:���'�� �� 
� 

( 

 � ����) :(* � +, -�� 

.�"/0,:

123
�, 
/�� 	4��5 6 789": :21;<2�=5 –2009!

�89
/�� �/? !
�5:

@6�4� ��� ��936 �0�
� �A
B C
��5 DDDD��E3
DDD 
FG � ��� .��� �A
B C
��5 ��936 �0�
� �3�DDDDDDD�� 

-82�9 H�"2 ��936 �0�
� �A
B C
��5 
DDDDDDD89
/� 
-I�� ��B ��936 �0�
� �A
B C
��5 
DDDDDDD89
/� 

-�2"� @3�"J ��936 �0�
� �A
B C
��5 
DDDDDDD89
/� 

��0�
?� �/� � :2009/2008


,3K� L2M"N ��
�� 6 O
�� <��P� �QRN ���3�
,3K� L2M"N ��
�� 6 O
�� <��P� �QRN ���3�SS���9 T�� ���9 T�� 
2�
%�9�� ���'��2�
%�9�� ���'�����U3"� 
, ��3��� �U3"� 
, ��3��� 

� 
V ���3�+� �/�����W � �XY �� 
�� Z�36[  72"� � Z"�, ��3��� 	
��8 �2006;2008

(�N�� � \93...... : 
<���� � \93..... : 



III

)) �� �����  ������� !� �
"���������� ����������
#��$ %������ %��&�'��� �
(��)�*��� � +���,�� �����

%������ ��&� ��� ��-�&� 1(( 

1����	
 ) :104�105(



IV



���

��� �� �
 ����� ��� ��  !..." �$�% ���&'
 (' ���

)*+ ,���'-
..."
...�.�/' �0�1'� �.��' � �
 ���234 5678	
 �9�	
�	
  ! 

:�0;
 <�= 
�9�>	
 ?= 

... �%'�@A
 797B�	
 C'�D 

��E F
�'=  ! 

...<�G>	
  ! 5H�9 �� IGJ�� K
7�=  !LM	
 �� �GJ��� 

... �N�N;
 �� 5O4�@	
 ��7>A
 � PG>	
 �9
' <G��4  !���G>	
 

...+=  ! ��7MA
 Q�9R
 (�B...CS�T 
�0�=...K
�*� 
�0�= 

... UV� P�>WX Y � LGN	
 P�>W9 �9V	
 
���+R
  !
�B3Z	
 

...U'��K1
 � [��' \G� �97��W	
 � �]�	
 
V� ^_  ! 

V� Q��� C7` Q��= 

-��



V

��������������������

..."..."..."..." 	
� �
��� 	��� ��
�� ���� �� 	����� �� 	
� �
��� 	��� ��
�� ���� �� 	����� �� 	
� �
��� 	��� ��
�� ���� �� 	����� �� 	
� �
��� 	��� ��
�� ���� �� 	����� �� 
�� �
� ��� �
� ��� �
� ��� �
� �������������............2222""""

���  !
"# 	� $%&'(�� )*� +� ��(

� ����� � �
,�� ��-
 �.!�/0 �1�%��� � ����� 2��!3� �
/4-  �%"� 5)
���

 �(�6��� )7!8�� :	�:�� �3� �;�;	�:�� �3� �;�;	�:�� �3� �;�;	�:�� �3� �;�;��� �
� $'���< �
� 
=��' >
&? ;!��< � $&*(" � @A� BC $-  �%" !C � )
���

 D,3��)
C �� )6 ��;.

�� 	�"(81 E !
6 !C �
� >�F!�
�� >G
�� H!I�0 ����!-  �%"�
2!31(A" � 2!J&*(" BC $�(C�%1 K(/.

��� �!G�< 	' �(
�!/ B1��� 	LMC+� ����-  �%"� !
6
�� N1�F BC )
���
O +1+��� �3� PJ/�� �
� �&�- BC 5�� 

Q&��� B-  !A�+)3 �(55��;�(F �
� 5U� �3� 	O���< 
B
10� ��!V�� :W�XY.

2

	
�	
�	
�	
�



VI

 ^_� � $�I���
��'R
 a91�X '
7� � b�A
 �8�c
 '���d
 '
7� )DeX f���  ! �H
'�	
 UV� g�hF�$�'�A
 �W$HiA
 �$��� \$G� 

�H
'�	
 jGk l�4 m�+'�@	��60 5� �� C���A
 C7�3	
 �nd ��	�A
 o
'�p	 j9�8	
 o�W� ��'�� �%7E 2008/06/01-
2006/01/01mq� �>�'= \G� ��1�� '
�$rY
 st�u \G� K����Y�� v	t � m<J
V*	
 � m<��w
 m<��0Z	
 mQ'�N>	
 x���

 y�W@	
 � K�>�A
 <qw
 .z��WA
 �0� I9�8	
 b�A
 o�W	
 C
�3% '�@�d
 { [X��/7� '�@�d
 � st��0	
 
�0� | }�7~	
 �@�
��0��	
 �HnW	
 �9'
7N�H
 x
'�@�d
 \G� K����Y�� ��>M	
	GWGW o
'�p	 j9�8	
 o�W� ��'�A
 x�%7~	
 P�H= '�>H= �

��	�A
 o�W	
 7Ei� ��0� �>A
 �)��3�! 7>H(C7�3	
 �nd 18/06/2001-29/05/2008 | �$GO��A
 �KPSS(1992), 
PP(1988), ADF(1981), DF(1979), AC.

A
 �0� ��3% ���H �>X ��	�A
 o
'�p	 j9�8	
 o�H :=  ! �H
'�	
 jZGd �$8�c
 )*�� :=  ! � m��>M	
 z��W
 ��'R
 a91�X �H��H )*�� � b�A
F�$�c � m��	�A
 o
'�p	 j9�8	
 o�W� ��'�A
 �WHiA
 ���� )W3X | �HR
 �Z4 Y�� 

e$X �c ��+'�� � ��@H�_ z7d= x
)*�� ���X �� �.�4�	 ��	 �. � m�WHiA
 ���� \G� ��J�Z4! �9�0>� �t )DeX �t )D
 $� ��0� �>A
 � ����20	
 7]��A
 m�	��W	
 P�4 mx�9K�K7A
 m�WHiA
 P�4 <� � ��J�Z4! �9�0>�bêta.

F��3A
 x��G8	
:�WHiA
 ���� mm�
��R
 �3G8X mP��N�	
 o7] ��'R
 a91�X �H��HFm<qw
 '
�rY
 b�A
 o�W	
 C
�3% m
��>M	
 z��WA
 �0�mp	 j9�8	
 o�H ��0��	
 �HnW	
 �9'
7N�H
 m mo
'�.

Abstract

L'objet de cette étude est la mesure de l'influence de la structure financière et de la 
politique des dividendes sur la valeur de l'entreprise cotée en bourse. Afin de tester notre 
hypothèse,  nous avons choisi 60 entreprises cotées à la bourse du Kuwait, entre la période 
1/1/2006 et 1/6/2008, sur quatre secteurs; secteur foncière, d'industriel, des services et 
alimentaire. Dans cette étude, nous utilisons les modèles de régression simple et multiple.         
Premièrement, nous testons l'efficience du marché boursier au sens faible en utilisant les tests 
de stationnarité des séries temporelles (DF(1979), ADF(1981), PP(1988) KPSS(1996) sur 
l'indice boursier (prix de clôture) entre la période 18/06/2001 et 29/05/2008.      
 Nos résultats montrent que la bourse de Kuwait est un marché efficient au sens faible, et  la 
structure financière et la politique des dividendes ont une influence importante sur la valeur 
de l'entreprise (R-square plus 51%). La décision financière (le chois de la structure financière 
et de la politique des dividendes) n'est pas unique mais il y a d'autres factures qui ont un 
impact direct sur la valeur de l'entreprise comme la taille de l'entreprise, les rentabilités, le 
volume de la liquidité, et les risques systématiques (bêta).  
 
Les mots clés : la valeur de l'entreprise, les méthodes d'évaluation, la structure financière, le 
coût du capital, la politique des dividendes, les modèles de régression, l'efficience du marché 
boursier en sens faible,  stationnarité des séries temporelles  
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 ��R
 ���>A
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 �
V	
 st�$u a@�X �GWGW	
 �` ��

ARMA(1,0) . ¿z7dR
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 ��N� �� 
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V	
 ��@X'Y
 �	
K �� 
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�N��$H ���	! '�~A
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 �J��� j��% :

calcutN
tIKDIKM tt

..(.)1769
)413........(0251.08271.30026.0:)3(
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 � mQ��4� 'V� ��0� Q= µ

}�� �� C'�)W	
 �DS .
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 � mC7N�W� )T �GWGW	
 � mQ��4� 'V� ��0� Q= µDS .
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 �J��� )~XDF7N�W� )T �GWGW	
 :=  ! }�� �� <� � mCDS 5� ��@X'
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 \G� ���>� �
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 5� ��@X'
ARCH-
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����
)3-4 : ( '�@�d
 �J���ARCH-LM 

Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 25/06/2001 27/03/2008  
Included observations: 1764 after adjustments 

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1667.066 294.0102 5.670096 0.0000
RESID^2(-1) 0.132263 0.023816 5.553553 0.0000
RESID^2(-2) 0.199040 0.023637 8.420670 0.0000
RESID^2(-3) 0.180068 0.023637 7.618034 0.0000
RESID^2(-4) 0.047892 0.023816 2.010937 0.0445

R-squared 0.149697 F-Statistic 77.41859
'�ZA
 :<J�Z4�
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 � �H
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 x��q>� \G� K����Y�� L	�q	
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��! ��EVIEWS 05 


�$qdR
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 ���9 �` �� � m73Z	
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 � m��J�Z4! ��@N� st��0	
 �>9
 '�@�d
 LW4ARCH-LM \G� K����Y�� �9'
7N�HY
 �H
'�	 �N�0� �` �� � m'�@�d
ADF(1981).

436 �H
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 C7�� �nd 7EiA
 '�qX \G� ��G>�G	 �N��q� �����.
437 x���73	
 (�W4 �>� �9'
7N�HY
 �3+ VdeX ��08	 C7N�W� )T �GWGH <�m �R
 ��'�	
 �� �G��8�� :�8X CK�� �)x���73	
 K��1(.
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 |:
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 �J���ADF 

H0: IK has a unit root
Lag length : 4(fixed)

Test ADF t statistic Prob 
M(4) 3.8377 0.9999
M(5) 0.8548 0.9949 
M(6) -1.9702 0.6166 
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 �J���PP 

H0: IK has a unit root
Lag length : 6(fixed)

Test PP  t statistic ajust Prob 
M(1) 4.1752 1.000 
M(2) 0.9498 0.9962 
M(3) -1.8853 0.6617
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 ����
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 �J���KPSS 
H0: IK has not a unit root
Lag length : 6(fixed)

Test KPSS  LM stat Valeur critique a 5% 
M(2) 24.5452 0.4630 
M(3) 1.2037 0.1460 
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H0: DIK has a unit root
Lag length : 4(fixed)

Test ADF t statistic Prob 
M(4) -15.5329 0.0000 
M(5) -16.0196 0.0000 
M(6) -16.0700 0.0000
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 �� �G��8�� C7�3	
 �nd 7EiA
 �GWGH :=438¿<>�@] a91�X x
t <� ��� 
����¤	 b��	
 �8~	
 �7>� �Î�W�	
 
V� \G� :

�8~	
)13-4 : (j9�8	
 �+'�� 7EiA  �R
 ��'�	
 �� x���73	
 �GWGW	 b���4Y
 a91��	
DIK 

0

100

200

300

400

500

600

-375 -250 -125 0 125 250 375 500

Series: DIK
Sample 18/06/2001 29/05
 /2008
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Maximum  514.5000
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Std. Dev.   61.54531
Skewness  -0.421093
Kurtosis   11.20347

Jarque-Bera  5009.788
Probability  0.000000

 '�ZA
 :<J�Z4�
 �����	
 � �H
'�	
 x��q>� \G� K����Y�� L	�q	
 K
��! ��EVIEWS 05 

x���73	
 �GWGH �	
K := Un�= �8~	
 �� 1�9 U�$%iX �� �� � µ<>�@q	
 a91��	
 �8E VdeX �  �R
 ��'�	
 �� 
��J�Z4!Skewness ��J�Z4! � m73Z	
 �� �G�É I	
 � mKurtosis �� �G�É I	
 3��J�Z4! � mJarque-Bera <� 
7dR
z��J�Z4! �� �%= j��% l�4 µ<>�@q	
 a91��	
 ��� j�@D= 99.5)2(2

05.0 =χ.

K�0�H
 C�$��>A
 �$�0��	
 �HnW$	
 �9'
7N�$H
 x
'�@�d
  ! 
KPSS(1992), PP(1988), ADF(1981), 
DF(1979), AC �>A
 � ��	�A
 o
'�p	 j9�8	
 o�W� ��'�A
 x�%7~	
 P�H= '�>H= �GWGH \G� �N@qA
 � �H
'�	
 |

5� �� C���A
 C7�3	
 �nd o�W	
 7Ei� ��0�18/06/2001-29/05/2008 Q��$4� 'V� �Ï �GWGW	
 :=  ! �+��	
 {
}�� �� �³= v	t �� 7O%= �� ��J
�~� K�B�X '�>HR
 := �>9 �° C7N�W� )T <� �DS '�>HR
 := ��N	
 �86 �` �� � m

��>M	
 z��WA
 �0� ��3% ���H ��>X j9�8	
 o�H [0� � ��J
�~� �9K�K7A
 � ��J
�~� K�B�X .��q� ����� <� ��H
'�	 �N
 C7�3	
 �nd j9�8	
 o�W	 �E
7	
 P��
7�! �J
� �� �%2000-2002 �H
'K � mBourbonnais.R  <W$�73	
 o�WG	 

7Ei� \G�CAC 40 5� �� C���A
 C7�3	
 �nd 30/06/1989-9/12/1993 �$H
'�	� mYEZID SKANDRANI 
�� �% o�W	NYMEX et L'IPEÅ
 ��	�7�@	
 K�N>	�� 5+�w
 �C7�3	
 �nd �G�1/1/1990-31/12/1994.

438 
�3� 7>W	
 | )*�	
 �O6o�WG	 P�N	
 �J)o�WG	 ��	�ª=7	
 F��'R
 (o�W	
 �9K�K7� �� 
�� <� �.



201

.........................................................................................L,�� � <%W �:�����
� � ���3� �

/��4�� /����� :���� �����
�$��� \G� F��'R
 a91�X �H��H � b�A
 �8�c
 �� �% 7DR C7W3A
 �9720	
 x��'�NA
 �G�� �7� � �~��0� �>�

 	
 
V� ¥Z§ m�N��W	
 ��Z3	
 | �WHiA
PWN �c
 )DeX ��	�8EÆ� �G>�A
 <N�@q�	
 L���G	 F��'R
 a91�X �H��H � b�A
 �8
 �+'�@	�� ��'�A
 �WHiA
 ���N	
 \G�m�$�	�A
 o
'�p	 j9�8	
 o�W� ��'�A
 ���9�8	
 x�%7~	
 �� �0�� �H
'�� v	t �

C7�3	
 �nd 2008/2007/2006.

�6K� (�
�� :� 
�� ���3�  !
0 � 3
�a� 
�65 :���3� � �/�� 

H
'�	
 �0�� �O��X | �60 Q'�$N>	
 }�$qN	
 �� �% 5� ��1�� µ��	�A
 o
'�p	 j9�8	
 o�W� ��'�� �%7E 
5� �� C���A
 C7�3	
 �nd m <J
V*	
 m<��w
 m<��0Z	
 �2008/06/01-2006/01/01 �$� �$G¯ \$G� 
�0� v	t � m

��0� x
'�@��Y
 :
���	�� �WHi� :�8X Y=)5�eX �%7E mv0�(...µ
�Y := µ�H
'�	
 C7�� �nd K��
 �= s����
 ��G�>� j��� :�8X 
�µ��0]� �WHi� :�8X := 
��� C���>A
 ��	�A
 �0W	
 :�8X :=N/1/1  ! N/12/31 µ
�}�� �� ��0� C'�~0A
 x����@	
 x�3G� :�8X :=PDF µ
�C7�3	
 �nd ����H= ��
�X ����X P�9 �.

���qN	
 \G� �0�>	
 a91�X �7� �86 �b��	
 ����
 �nd �� x:
����
)8-4 : (x���qN	
 LW4 �H
'�	
 �0�� a91�X.

}�qN	
 Q'�N>	
 <��0Z	
 <��w
 <J
V*	
 }���
 
�0�>	
 | x�%7~	
 K��12 13310460

�9��A
 �@W0	
%20 225107100
L	�q	
 K
��! �� '�ZA
.


�:
Q :���3� � �6�V 

'�	
 K��4 �O��X 5� �� C���A
 C7�3	
 | �GO��A
 ��0��	
 K��;
 | �H2008/06/01-2006/01/01� µ�$�>X I	
 

����% C7�� $� C7�3	
 UV� ����X � m�+'�@	�� ��'�A
 �WHiA
 ���� \G� F��'R
 a91�X �H��H � b�A
 �8�c
 7D= ��7>A :
•0� �É �� I	
 � C7�3	
 �nd ��	�� ��1= K��� ���9��HÅ
 ��1R
 �O� m�H
'�	
 �J���... µ
•o�� ��d�'�+ ���3X'
 ��E QV	
 � y30	
 '�>H= '
7N�H
 ���140 :
�� 7�E �9�³ 
'Y�K2008439 µ
•µ<897�R
 'Y��	
 g7+ 7>H a�
7X 
•:�0@	 (74 � ���
79�
 �9��0	
 ��1R
 � o
7>	
 (74 �+�d '
7N�HY
 ��� � (�7;
 .

439 st�u ��/ �d�9 QV	
 � mo�W	
 7Ei� � �WHiA
 ���� \G� U)DeX �H
'K APT.



202

.........................................................................................L,�� � <%W �:�����
� � ���3� �

��;
 ��= �� ���7>	
 ��	�A
 o
�HR
 P�= 5� �� ��>9 QV	
 � mj9�8	
 �	��	 ��	�A
 o
'�R
 o�H | �O���� ����8A
 K
�Gª7	
 l�4 m��
��	
 P�4 �mx�%7~	
 K�� �m�P�20�	
 K���440m�$O9�;
 ��Z$XY
 �J�H�	 �O8A
 ���>�HY
 �

)9�>A
 �� ��)T �441.

f 
Q :��3� \��%N � 
�� �

��'R
 a91�X �H��H � b�A
 �8�c
 )DeX �H
'K | �����WA
 x���G>A
 � x����@	
 �O��XF��'�A
 �WHiA
 ���� \G� 
| �+'�@	��:=�����	
 P�HR
 '�>Hm��	�� x
7Ei� �m���7�8	�
 a�
�A
 �� ��>¯ { ��@H�_ ��b�A
 o�WG	 mx�%7~G	 �

� m�H
'�	
 �_ 5��9�8	
 5@H��
 ��>¯ �mj9�8	�� y�q��	
 ��>� m?7>	
 �N0	
 o��0+ �O� z7d= a�
�� . ... l$�4
�	�@N� ���
�Z� a���X j�7���
 \G� ��ª7	
 a�
�A�� C'�~0A
 x���G>A
 UV� := �N�>� .

1;���3� � 	��G�� :
1;1����E� � 	��G��� :| �O��X :

1;1;1� � �G��� L,
)-�3
g� (:| �O��9 :
♣���'�� ���9 VE:<� � x
)*�� �>�'= PMX �:

��WHi�G	 ����W	
 ���N	
VB :  5$� �$� C���A
 �0W	
 �nd P�WG	 ����W	
 ���NG	 ?�W;
 yH��A�� ��0� �>A
 �
1/6/N-1/6/N+1442 µ

���G8	
 7]��A
VBσ:
 g
7rY
 | �O��X�0W	
 ���8	 �����	
 P�HR
 '�>HR Q'��>A µ
��97���	
 ���N	
VDOC : �����w
 ���
��A
 | C7��2	
 � �4
�	
 P�WG	 ��@H��
 ���N	
 | �O��X µ
���
��	
 P�4VOL : �WHi� �8	 <���	
 ��
��	
 P�; ?�W;
 yH��A
 | �O��9 µ

1;1;2������� 	��G�� :�9)*�� ��0� 5�H�H= :
♣O
�� <��P�DCP :  <� x
)*�� �DnD PM9:

���R
 C)Z� :�9�	
DATCP : X��R
 C)Z� :�9�	
 �@W� | �O��)�	�
��A
 x���GqA
 (�+�w
 �
��R
  !
)��8GA
 o�N4 b�¯!(µ

���R
 �G9�] :�9�	
DLTCP : X��R
 �G9�] :�9�	
 �@W� | �O��)
 )T x���GqA
 �$	�
��A (�
�$�R
  !
�+�w
 µ

�:�9�	
 b�¯!DTCP :  :�9�	
 b�¯! �@W� | �O��9 �)x���GqA
 b�¯! (m�+�w
 �
��R
  ! 
♣S
,3K� L2M"N ��
�� PD :  <� x
)*�� �>�'= PMX :

��9�N0	
 x�>91��	
DM :  P�WG	 ��ªY
 ���N	
  ! �9�N0	
 x�>91��	
 �@W� | �O��Xm<� �:�% �9��� �@W� ���O�
x�WHiA
 a��� �9��W�� ��ªY
 ���N	
m$� C'�NA
 �100I9�% '�09K 443 µ

440 ���W	
 lB@A
 72�=.
441 « ���H a�7� m Ò�3_ '�@�173.
442 >��
 K�N>�
 �>� :�89 x�>91��	
 7D= :�% ¼9'��	
 
V� Vd= {P2>� | :�8X I	
 � m���G� �N�
�A
 � x�>91��	
 �@W� �9�� P�9 �9= ���>	
 ��

 �BGA
 72�= m�97�E  ! ��9= C7~� �� ���>	
 ��>��
 �>� :�89 x�>91��	
 �� :n��
 � f'�� 7�E �>� xY�;
.... 



203

.........................................................................................L,�� � <%W �:�����
� � ���3� �

������ P�H= �8E | x�>91��	
)�B0� (DG : P�WG	 ��ªY
 ���N	
  ! �����
 x�>91��	
 �@W� �O��X �µ
�P�HR
 

7E CK��!)�09�d P�H= (RACH : A
 P�HR
 �@W� | �O��X ��%7~	
 ��ª=' �� ��Î
7E K�> µ
���1�A
 )T F��'R
 �@W�)C����
 (DND : �����0� ��1�A
 � �NN�
 F��'R
 5� o73	
 | �O��X .

1�2�2":
f � 	��G��� :C7DiA
 x
)*�A
 �� ����� | �O��Xm$� C7De�A
 �/<� � �N��W	
 x
)*�A
 |:
�����20	
 7]��A
β:P�W	
 �J�� '
�r
 yd ���>� ��Rto�W	
 �J�� \G� MR444 µ
��9K�Z��Y
 �9K�K7A
RE :  �n*�HY
 ����� ��W� �+�4 �O��X)��G�*~$�	
 F��'R
 (��$+R
 b�$¯! \$G�

)x
K���A
 (�9'��>A
 �9720	
 �@97M	
 �>�445 µ
�w
 �
��R
 �9K�K7� �+�)��8GA
 o�N4 \G� �J�>	
 (RCP :  ����Z	
 ����0	
 ��W� �+�4 | �O��X)£�7	
 |�+ (

�+�w
 �
��p	 �97���	
 ���N	
 \G� µ
��WHiA
 P�4LNAE : ��+R
 b�¯� Q)@�0	
 P�9'�T�G	
 | �O��9 .

2;"��K�{���0�� -E
%Va� :
� y�W@	
 <qw
 '
�rY
 (�GH= K����
 {�H
'�	
 x��/7� '�@�dY K�>�A
 m�H
'�	
 x
)*�A
 5� ��n>	
 �H
'K �

�GN�WA
 � �>���	
v	t� m<J�Z4�
 �����	
 \G� K����Y�� EVIEWS 04 m�
���H
 { ��% st�u � m��@X'Y
 xn��>�
ARCH-LM.

3;� 
�� ���3� 	
�A�= :
�H 1c
 5� ��J�Z4! �	YK x
t ��n� ���X b�A
 �8�)[X
)*�� a��À (�WHi�G	 ����W	
 ���N	
 �(VB) µ
�H 2F��'R
 a91�X �H��H 5� ��J�Z4! �	YK x
t ��n� ���X )�h
)*�� a��À (�WHi�G	 ����W	
 ���N	
 �(VB) µ
�H 3b�A
 �8�c
 5� ��J�Z4! �	YK x
t ��n� ���X )[X
)*�� a��À (F��'R
 a91�X �H��H �)�h
)*�� a��À(µ
�H 4�WHiA
 ���� \G� b�A
 �8�c
 )DeX )[X
)*�� a��À (��'R
 a91�X �H��H )DeX �� 7O%=F)�h
)*�� a��À(µ
�H 5�9���O	
 x
)*�A
 5� ��J�Z4! �	YK x
t ��n� ���X )����20	
 7]��A
 mx�9K�K7A
 m�	��W	
 mP�;
 (�$��� �

�WHiA
(VB) µ
�H 6�9���O	
 x
)*�A
 5� ��J�Z4! �	YK x
t ��n� ���X )����20	
 7]��A
 mx�9K�K7A
 m�	��W	
 mP�;
 (�8�c
 �

b�A
)[X
)*�� a��À(µ
�H 7�9���O	
 x
)*�A
 5� ��J�Z4! �	YK x
t ��n� ���X )����20	
 7]��A
 mx�9K�K7A
 m�	��W	
 mP�;
 (�H��H �

R
 a91�X��'F)[X
)*�� a��À(µ

443 �WHiA
 a�¯ �� C���>A
 �³�% �@W0	
 UV� '�@��
 { �N	 x��
 P�9 �o
'�p	 j9�8	
 o�H | �@W0	
 UVÏ F��'R
 a91�X �@W� �� :n
 ��	�A
.

RM
MT RRCOV

2
),(

σβ =444 
445 $� '�NA
 � Q'��>� x�%7~	
 F��'= \G� �@97M	
 ��>� �
���H
 {35% 72�= ��J�@�
 x���73	
 7D= QK�3�	 P.VERNIMMEN, 

OP.CIT. P .



204

.........................................................................................L,�� � <%W �:�����
� � ���3� �

e
f � (�
�� :�3���� 
��
0� 6 mC
�/ � 
st��0	
 
�0� | }�7~	
 �@�m�h��/7� '�@�d
 �µ�	�;
 �H
'K | ��>	
 ����0� 1
7�� b��	
 �8~	
 �7>�.

<�8 �)4;14: (� 
�� ���3� � ����0�� 3��©�� mC
� b
/�  �
��� ����N����)
�/ � ����E� � 	��G��
, �U
g� mC
)S
,3K� L2M"N ��
�� tO
�� <��P� t���'�� ���9(

( ) ( )

( )























+






































=

















7

6

5

4

3

2

1

0

1,7
7

6

5

4

3

2

1

0

7,4
4444444

3333333

2222222

1111111

1,4

.

1
1
1
1

ε
ε
ε
ε
ε
ε
ε
ε

β
β
β
β
β
β
β
β

σ

RACHDNDDGDMDDD
RACHDNDDGDMDDD
RACHDNDDGDMDDD
RACHDNDDGDMDDD

VDOC
VOL

VB
VB

TCPLTCPATCP

TCPLTCPATCP

TCPLTCPATCP

TCPLTCPATCP

TCP2LTCP10ATCP DDD βββ ++=RACHDNDDGD M 3210 ββββ +++=

LTCP2ATCP10

LTCP2ATCP10
DDD
DDD

βββ
βββ

++=
++=

G
M

RACDNDDMDDVB LTCPATCP 543210 ββββββ +++++=

tLTCPATCPt DDVB εβββ +++= 210RACHDNDDGVB 3210 ββββ +++=

�2":
f � 	��G��
, �U
g� mC
�/ �)���
d/ � ��
I�� t� "�� � \�V t	
2�6���� t\���(

t

t

t

DISRCPRELNAEBeta
DISBetaRCPLNAERE
BetaDISRCPRELNAE

εβββββ
εβββββ
εβββββ

+++++=
+++++=
+++++=

43210

43210

43210

t

t

t

RCPVB
BetaVB
LNAEVB

εββ
εββ
εββ

++=
++=

++=

10

10

10

t

t

t

DISDTCP
RCPREDTCP

LNAEDTCP

εββ
εβββ

εββ

++=
+++=

++=

10

210

10

),,,(
),,,(

),,,(
),,,(

DISRCPRELNAEfRACH
DISRCPRELNAEfDND

DISRCPRELNAEfDG
DISRCPRELNAEfDM

=
=

=
=

	
�A�W � 3
��Y�

3
��Y�������� 	��G��� h, -
Y ������ �"�6 

������� 	��G��� �
0����� 
�/�, p �
�/�, 
��= �9X

O
�� <����  �2��W� � �3�� � 3
��Y����� � � ��  �2��W� � �3�� � 3
��Y�S
,3K� L2M"N ��
�� ���� � � �� 

3
��Y�
�/�, 
��= �2":
f � 	��G��� h, -
Y ������ �"�6 

�2��W� � �3�� � 3
��Y��2":
f � 	��G���  � � �� O
�� <��PY��2��W� � �3�� � 3
���2":
f � 	��G���  S
,3K� L2M"N ��
�� � �� 

�2��W� � �3�� � 3
��Y��2":
f � 	��G���  ���� � � �� 

'�ZA
:L	�q	
 K
��! ��



205

.........................................................................................L,�� � <%W �:�����
� � ���3� �

�65 :�
�N3�� <��i 
����
)9-4 : (��W�J7	
 x
)*��G	 ��@X'Y
 xn��>� ���3Z� 

DND RACH DGDMDATCP DLTCP DTCP VDOC VOL VBσVB  

0.240.02 0.55 0.49 0.33 0.09 0.35 0.35 0.20 0.89 1.00 VB 

0.130.04 0.61 0.49 0.22 0.14 0.27 0.35 0.35 1.000.89 VBσ
0.08

-0.16 0.38 0.13 0.13- 0.36 0.03 0.12- 1.000.35 0.20 VOL 

0.440.06 0.28 0.55 0.01 0.10 0.05 1.00 0.12-0.35 0.35 VDOC 

0.120.06- 0.21 0.02-0.90 0.34 1.00 0.05 0.03 0.27 0.35 DTCP 

0.110.09 0.28 0.04-0.10- 1.00 0.34 0.10 0.360.14 0.09 DLTCP 

0.080.10- 0.10 0.01-1.00 0.10- 0.90 0.01 0.13-0.22 0.33 DATCP 

0.140.09 0.26 1.000.01- 0.04- 0.02- 0.55 0.13 0.490.49 DM 

0.240.03 1.000.26 0.10 0.28 0.21 0.28 0.380.610.55 DG 

0.071.00 0.03 0.09 0.10- 0.09 0.06- 0.06 0.16 0.04 0.02 RACH 

1.00 0.07 0.240.140.08 0.11 0.12 0.44 0.08
-0.130.24 DND 

'�ZA
 :<J�Z4�
 �����	
 � �H
'�	
 x��q>� \G� K����Y�� L	�q	
 K
��! ��EVIEWS 04 

Un�= CK'
�	
 ��@X'Y
 xn��>� ���3Z� �nd �� Ó4n� L	�H � mL��� �� µP�� C�� Vd= ��@X'Y
 ���>� := 
����W	
 �WHiA
 ���� 5� U�Z�= �G� l�4 m��>/� Q�� �VB ��G8	
 7]��A
 �VBσ'
�N�89% 7]��A
 := ��9 �° µ

b
�4 7W3X ��G8	
80% ����W	
 �WHiA
 ���� 5� ��= m��+'�@	
 ���N	
 �� VBH��H �F��'R
 a91�X �(DM, DG)�G@�
(49%, 55%) ����W	
 ���N	
 :
7W39 �9)*�A
 := �>9 �° µVB b
�¦ (24%, 30%).

>���	
 x
)*�A
 5� ��@X'Y
 ��'K «�ZË ��=��$9�N0	
 x�$>91��	
 � �97���	
 ���N	
 5� j*G@� µ�GN�WA
 � ����@	
 
55% >91��	
 | CK�9�	
 := �>9 �° µ�@W0� ��� ! �97���	
 ���N	�� y@X7X x�55% a$�K ��$� � �$97���	
 ���N	
 5� ��= m

��@X'Y
 ���>� �G� l�4 �@��� j��8� x�>91�X44% �@X'Y
 ��'K m�<$� �GN�W$A
 x
)*�$A
 � ��
��	
 P�4 5� 
7dR
z��'�N� �����
 x�>91��	
 � ��R
 �G9�] :�9�	
 5� � [0�� �9�� j��% ��$@X'Y
 �$��>� o�� l�4 x
)*�A
 ��N@�
35%.

U'
�N� �� 

7~	
 CK��! � ��+'�@	
 ���N	
 5� [	 �@��� ���� ÕK= ��@X'Y
 ���>� �G�2% P�4 5� ��W8� ��n� �%= � m
��
��	
VOL �@W0� ��R
 C)Z� :�9�	
 �-13% .  �� �>���	
 � �GN�WA
 x
)*�A
 5� ��@X'Y
 �� 
V� ��$@X'Y
 �� 
t�

¿ ��0�� ���� x
)*�A
 5� 



206

.........................................................................................L,�� � <%W �:�����
� � ���3� �

C)Z� :�9�	
 5� �@��� ���� �%= ��H l�4 µ��0�� ���� �GN�WA
 x
)*�A
 5� �� ���� �3�>/ ��@X'Y
 ���>� :�%
 ��R
DATCP :�9�	
 b�¯! �DTCP ���N� 90% CK�$�! � �$�R
 C)Z� :�9�	
 �� �% 5� �@	�H ���� �%= � m

7~	
 �@W0� 
-10%��R
 �G9�] :�9�	
 � ��R
 C)Z� :�9�	
 5� [W3� �� � m.

�:
Q:3��©�� <��i :��N� �0� x
)*�A�$� «�w
 '
�rY
 �Gr º m�9
�@	
 | ��W�J7	
 x
)*�A�� «�w
 '
�rY
 ��GB�� 

m�9���O	
 
1;��©�� <��i 3, µ
g� ����E� � 	��G��
)���9S
,3K� L2M"N ��
�� tO
�� <��P� t���'�� (	
�A�W � 3
��Y� 6

<J�Z4�
 �����	
 \G� K����Y
 {EVIEWS 04 | [X��7� ¥��GX { QV	
 � m'
�rY
 st�u x��G>� 79�N�	 
b��	
 ����
 :

����
)10-4 : (��W�J7	
 x
)*��G	 K�>�A
 '
�rY
 st�u x
'�N� 
VDOC VOL VBσVB DV 

IDV                              
*

)0334.0(
1567.0

)7212.1(
**8745.3

)7777.24(
3065.27−(0.122)

0.024588 C

)0403.0(
0172.0−

)0789.2(
8151.2

)9260.29(
0714.13−

(0.148)
0.06442-DATCP 

)0403.0(
0175.0−

)0774.2(
7377.2

)9043.29(
8827.12−

(0.148)
0.061835-DATCP 

)403.0(
0175.0

)0772.2(
7490.2−

)9022.29(
2320.13

(0.148)
0.064602  DTCP 

*
)055.0(

2917.0)8379.2(
1559.2*

)8517.40(
9003.173  

(0.202)
*0.870553  DM 

)1816.0(
0889.0**

)3700.9(
070.30*

)8812.134(
9087.723  *

(0.665)
2.884357  DG 

*
)0006.0(

0022.0***
)03.0(

0590.0−)4318.0(
3046.0

(0.002)
0.001705 DND 

)0152.0(
0024.0−

)7838.0(
9242.0

)2838.11(
8428.1

(0.056)
0.002514-RACH 

44.84% 29.90% 52.03% 51.90% 2R

0.000000 0.000421 0.0000000.000000Prob F 

2.2596 1.6583 1.81661.3026DW 

'�ZA
 :<J�Z4�
 �����	
 � �H
'�	
 x��q>� \G� K����Y�� L	�q	
 (�W4EVIEWS 04 
l�4:



207

.........................................................................................L,�� � <%W �:�����
� � ���3� �

C:j��O	
 
DV       : m�>���	
 x
)*�A
 
DW     :  :�WX
 � 5�'
K ��J�Z4! 

IDV      : m�GN�WA
 x
)*�A
 
PROB F : � ��� ����4
7~�� ��J�Z4! ��@ ,

: *��1�� �@W� �0� 73Z	
 �� �9�0>� �G�¬ ���>A
%1 m
: **    ��1�� �@W� �0� 73Z	
 �� �9�0>� �G�¬ ���>A
%5 m
: ***   ��1�� �@W� �0� 73Z	
 �� �9�0>� �G�¬ ���>A
%10 ,

: (.)
7rY
g'�N�G	 Q'��>A
 g446m
Un�= ����
 �� Ó4n� �	YK z��W� �0� �>���	
 x
)*�A
 a��� �@W0	�� ��J�Z4�
 ��4�0	
 �� ��@N� st��0	
 :=

99% ����W	
 �WHiA
 ���� �	
K | ���HY ��	�� �9)W3X C'�� �t �� � m7~�� ��J�Z4! LW4 VB ��G8	
 7]��A
 �	
K � m
b
��	
 \G� st��0G	 �9)W3�	
 C'�N	
 j*G� l�452.03%, 51.92% �7� �nd �� �9)W3�	
 C'�N	
 £�/�X �86 � µ

����W	
 ���N	
 �	
�	 ��N�N;
 a� C'�NA
 �GWGWG	 ,��@	
 ��O��	
VB b��	
 �8~	
 [0�@9 �� �� � m:
�8~	
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'�N�G	 ��J�Z4�
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 ��4�� �� ��= :

446 �H | �Ï Ó3�r 1��7	
 �3��N4n	
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♣�9�N0	
 x�>91��	
DM �����
 �DG A
 ���� 5>���	
 �9)*�A
 [� QV	
 st��0	
 |�WHiVB �$�G8	
 7]��A
 �
�	YK z��W� �0�99%m

♣�	YK z��W� �0� ��
��	
 P�4 �	
K | ��1�A
 )T F��'R
 � �����
 x�>91��	
90%, 95%mb
��	
 \G� 
♣�9�N0	
 x�>91��	
DM �����
 �DG �	YK z��W� �0� �97���	
 ���N	
 �	
K |99%.

st��0	
 
V� �J��� \G� Ó4n9 �� �$8� � m�>J�~$	
 �NO	
 x��'K �0� ��J�Z4! �9�0>� [	 jW�	 b�A
 �8�c
 := 
<�
�@	
 5� ��@X'Y
 K��� '�@�d�� [G��W� QV	
 K�>�A
 <qw
 '
�rY
 st�u x��/7� '�@�d
 LGq�9 �� �� � m[	�8E=447.

1;1mC"�/ � -9�", h, �
�N3� �"�6 3
��Y� 

 ��n� K�� � '�@�dY ���>� '�@�d
 \G� <�
�@	
 5� ��@X'DW ��'�N� v	t � mDW �$	���
 a� ���W�
 448 m

b��	
 �8~	
 v	V% [B/�9 �� �� � m79�N�	
 <�
�� 5� ��@X'
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��	K �� � m�NO	
 ��� s'�d P�� ���X l�¦ µ���= Ù9�~X �� C'�@� jW�	 <�
�@	
 := Un�= �8~	
 �� Ó4n�

��@X'Y
 \G� .
1;2+2
�� � �:
¡ 3
��Y� :�@�dY'��� z�� '�@�d�� ��G��W� x
'�@�d
 C�� ��0� �9�@�	
 �white �white <>]�N�	
 :
1;2;13
��Y�white (1980) :  [�� �N�WA
 )*�A
 �O��9 st��0	 ��J�Z4! �9�0>� K��� '�@�d
 | j9
� '���4
 �O��9

�89 � mx
)*�A
 x�>�7� � x
)*�A
 �� C'�@� �>���	
 x
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 �9�@X �8~	
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)416.....(..............ˆ 22

22
2

11122110
2 −+++++++= ttkktttkkttt uxxxxxx αααββββε

st��0� g7>9 �� �� � µx
)*�A
 

�� �� 7d¹ )*�� ���/! �86 ��%white <>]�N�	
 .

447 R
 �8~	
 ��W� \G� x��/73	
 ��§ g�H ����W	
 ���N	
 | �O��A
 � �WHiA
 ���� �� ��VB.
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'�@�d
white  <G9 ��% j��% [�J��� QK�>	
 :
����
)11-4 : ( QK�>	
 j9
� '�@�d
 �J���White Heteroskedasticity Test :

Std. Error CoefficientVariable 
0.192009 -0.290177C
0.170415 0.066125DLTCP 
4.61E-05 2.35E-05 DLTCP^2 
0.17037 0.06254DATCP 
2.30E-05 6.48E-05 DATCP^2*
0.170472 -0.055787DTCP 
2.07E-05 -6.60E-05 DTCP^2*
0.811031 -0.059314DM
0.798876 0.457161DM^2 
1.83223 0.963017DG
4.440562 0.573709DG^2 
0.003801 0.00063DND 
4.44E-05 4.90E-05 DND^2 
0.187131 -0.154708RACH 
0.053628 0.023969RACH^2 

0.363777 R-squared 
1.925287 Durbin-Watson stat 
0.004067 Prob  F-statistic 

'�ZA
 :�H
'�	
 x��q>� \G� K����Y�� L	�q	
 K
��! �� <J�Z4�
 �����	
 �EVIEWS 04 
: *��1�� �@W� �0� 73Z	
 �� �9�0>� �G�¬ ���>A
%1 m

st�u 7~�� ��J�Z4! LW4WHITE�J�Z4�
 ��4�0	
 �� ��@N� QK�>	
 ��ND �@W� �0� 99% �9)W3X C'�� �t� m
j���35%)*�� ��0� := ��@9 79�N�	
 �J��� �nd �� x
'�NA
 �� ��= m�ND ��W� �0� 73Z	
 �� �9�0>� :�3G�¬ �999% 

��R
 C)Z� :�9�	
 | 5GO��A
 � µb�A
 �8�c
 )*�� �� �. n% �DATCP :�9�	
 b�¯! � mDTCP \G� ��	K �� � m
'�@�d
 K����
 �0� ���	! �+��	
 { ����0	
 �3� � m<�
�@	
 �9�@X ���� ��� white<>]�N�	
 449 .  

2-2 3
��Y� ARCH-LM  :  
'�@�d
 j@D
white '�@�d
 �
���H�� �8~A
 �3� K��� ��§ � m�9�@�	
 ���� ��� K��� ARCH-LM QV$	
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I�� ���� � �U
Y �� 
�� Z�"�K� � ��f�, !�I��2450 x�$�G>� 79�$NX <� � m�q�W� C78� \G� ��N9 QV	
 � m
µ<�
�@	
 x�>�7A <qw
 �
V	
 '
�rY
 �8~	
 ��  �R
 ��'�	
 �0� '�@�dY
 
V� �J��� j��% l�4 :

%43.0%,22.102
)417.....(ˆ3197.01823.0ˆ 2

1)1086.0()0832.0(
2

==

−+= −

PROBFR
tt εε

�	YK �@W� �0� ��J�Z4! ��@N� st��0	
 ��>999%79�N�	
 <�
�� �9�@X ���� ��� �>9 �° ��J�Z4! �9�0>� �c x
'�NA
 � m.

449 P�' �BGA
 72�
09.
450 Voire BOURBONNAIS. R, OP.cit. 
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1;3�Y� 
�0��� -9�"� � L2M"N q�� 3
�:<� ��� µ��>�@] 
�qdR
 a91�X �� K�>�A
 <qw
 '
�rY
 st�u x��/7� 5� �� 
'�@�d
 �� � m��7�E= ����W� l�4 µx
'�@�d
 C�� ���X ��>�@] <�
�@	
 a91�X z�� '�@�dY m¿ v	V%Jarque-Bera 

a��7X Q�% a91�X a@�9 QV	
 �451A
 [�J��� l�4 mb��	
 �8~	
 | �Z�G :
�8~	
)17-4 : ( $	 ��7;
 P�N	
 a� <�
�@G	 b���4Y
 a91��	
Skewness, Kurtosis ��J�Z4! �Jarque-Bera 
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Series: Residuals
Sample 1 120
Observations 120

Mean       6.30E-14
Median  -38.48548
Maximum  3137.295
Minimum -1197.992
Std. Dev.   524.8814
Skewness   2.321170
Kurtosis   14.17757

Jarque-Bera  732.4471
Probability  0.000000

 '�ZA
 :<J�Z4�
 �����	
 � �H
'�	
 x��q>� \G� K����Y�� L	�q	
 K
��! ��EVIEWS 04 

��>�@] <�
�@	
 a91�X ��� Un�= �8~	
 1�9 �� l�4 x
'�@�dY
 j�N� [��@D= �� v	V% �� � m:
)418.....(96.1631846.46

01 −〉=−=

n

Skewnessv

)419....(96.18.33057424
3Kurtosis1 −〉=−=

n

v

:���7;
 :����N	
 �G�¬ Yv1, v2 � �9�0>� ��J�Z4! [�@OX �� v	V% �� � m73Z	
 �Jarque-Bera= 732.4471 I	
 
��J�Z4! �� �%= j��%99.5)2(2

05.0 =χ.

)$T st��0	
 
V� := �>9 �° µ�NN_ x��/73	
 �� C�4
� Y � [�=  ! x��/73	
 '�@�d
 �J��� �nd �� �+��	
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��G	
 �= [G9�>X �� ��Y � mi@0�G	 ¨�+ �
K �� y�W@	
 '
�rn	 
����/ � ��  6 �QK� ���3� "J TG����}�7~	
 �@� �8	 m

| �$	�_ Y ��W�J7	
 (�@HR
 �4= :�8X �� I	
 � m�GN�WA
 x
)*�A
 5� ��qd ��n� K��� z�� '�@�d
 �� ��Y v	t |
x��/73	
 �n�d
 .

GN�WA
 x
)*�A
 5� '
�rY
 �H
'�� =�@���$G9�q	
 :�9�	
 5� ��J�Z4! �	YK x
t ��n� ���X ��� mb�A
 �8��G	 
b��	�% [�J��� '
�rY
 

7�Æ� ��N� ����¤	 ¿C)ZN	
 �:

451 Pour plus approfondie voire : BOURBONNAIS. Régis, Op.cit,   P239. 
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)4�12: (�G9�q	
 :�9�	
 | �	
�% C)ZN	
 :�9�	
 '
�r
 �J��� 
Dependent Variable: 
DATCP 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0000 5.829625 12.800674.62271 C
0.4413 -0.773910.265136-0.20519 DLTCP 

0.007524 R-squared 
0.441295 Prob(F-statistic) 

'�ZA
 :<J�Z4�
 �����	
 � �H
'�	
 x��q>� \G� K����Y�� L	�q	
 K
��! ��EVIEWS 04 

�J��� jÞ	K��R
 C)Z� :�9�	
 5� �	YK x
t ��qd ��n� K��� ��� \G� '
�rY
 DATCP �G9�] :�9�	
 � m
��R
DLTCP �$� �9�0>� �G�É Y x
'�NA
 � m�>J�~	
 �NO	
 x��'K �G�� �0� ��J�Z4! ��@N� )T st��0	
 :�% µ
73Z	
.

�A
 �8�c
 x
)*�� �4= K�>@�H
 �� ��Y [�= [	�� �86 �� Q�$�
 }���
 �O6 [��% :�9�	
 b�¯! | �O��A
 � µb
���0�� �	YK x
t ��n� K��� Q= C)ZN	
 � m�G9�q	
 :�9�G	.

v$	t ��R � µK�>@�HY
 �@�
� F��'R
 a91�X �H��H x
)*�� ��4 �Î�W�	
 \N@9 :�9�	
 b�¯! )*�� K�>@�H
 �>�
a91�X �H��H x
)*�� 5� '
�rY
 Q7� <G9 ��% �J��0	
 j��% l�4 m��0�� ���� F��'R
 :

����
)4�13: (	
�% �9�N0	
 x�>91��	
 '
�r
 �J����

7~	
 CK��! � C����
 F��'R
 � �����
 x�>91��	
 |
Dependent Variable: DM 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0005 3.652921 0.052422 0.191495 C*
0.0362 2.132252 0.353580.753922 DG** 
0.475 0.717866 0.001220.000876 DND 

0.5179 0.649692 0.031753 0.02063 RACH 
0.081536 R-squared 
0.089426  Prob(F-statistic) 

'�ZA
 :4�
 �����	
 � �H
'�	
 x��q>� \G� K����Y�� L	�q	
 K
��! �� <J�ZEVIEWS 04 
�NO	
 ��'K �0� ��J�Z4�
 ��4�0	
 �� ��@N� st��0	
 :=  ! '
�rY
 �J��� )~X90% ��J�Z$4! ��$��4
 LW4 

�9�N0	
 x�>91��	
 a� �	YK x
t ��n� | �����
 x�>91��	
 )*�� � m7~�� .

X �H��H x
)*�� � mb�A
 �8�c
 x
)*�� 5� ��n>	
 �H
'K �>� ��0�� ���� �% F��'R
 a91� ��n>	
 �H
'K ���r m
'
�rY
 �J��0	 �7� 
V�� mz7d= ��� �� F��'R
 a91�X �H��H x
)*�� � m��� �� b�A
 �8�c
 x
)*�� 5�:
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�% �9�N0	
 x�>91��	
 '
�r
 �J����b�A
 �8�c
 |
Dependent Variable: DM 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0000 5.00654 0.059191 0.296341 C
0.9273 -0.09149 0.000465 -4.25E-05 DATCP 
0.7191 -0.36096 0.001018 -0.00037 DLTCP 

0.001732 R-squared 
0.935445 Prob(F-statistic) 

'�ZA
 :��q>� \G� K����Y�� L	�q	
 (�W4 <J�Z4�
 �����	
 � �H
'�	
 xEVIEWS 04 

��$��4
 LW4 �>J�~	
 �NO	
 x��'K �G�� �0� ��J�Z4�
 ��4�0	
 �� ���7� st��0	
 := Y! '
�rY
 �J��� )~X
 �$3� � m[$���0� b�A
 �8�c
 x
)*�� � m�9�N0	
 x�>91��	
 )*�� 5� �	YK x
t ��qd ��n� ���X Y � m7~�� ��J�Z4! 

b��	�% �J��0	
 � �	YK x
t ��n>	
 j��8� �����
 x�>91��	
 a� ��= m

7~	
 CK��! � mx�>91�X a�K ��� )*�� a� �J��0	
:

����
)4�15: (	
�% �����
 x�>91��	
 '
�r
 �J����b�A
 �8�c
 |
Dependent Variable: DG 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0754 1.802056 0.018447 0.033243 C***
0.0313 2.192959 0.000136 0.000297 DATCP** 
0.0085 2.699357 0.000321 0.000866 DLTCP* 

0.125095 R-squared 
0.005451  Prob(F-statistic) 

'�ZA
 :�����	
 � �H
'�	
 x��q>� \G� K����Y�� L	�q	
 K
��! �� <J�Z4�
EVIEWS 04 

�NO	
 ��'K �0� ��J�Z4�
 ��4�0	
 �� ��@N� st��0	
 := Y! '
�rY
 �J��� )~X99% ��J�Z$4! ��$��4
 LW4 
[���0� b�A
 �8�c
 )*�� a� �	YK x
t ��n� | �����
 x�>91��	
 )*�� � m7~�� .
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 x
)*�A
 := �@H �° ��N	
 �86endogenous a� ��Gd
K �����
 x�>91��	
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 ��M>� �� �GN�W�
�DnD ��8~X  ! ��K�N9 �� �� � µb�A
 �8�c
 a� ���'�d � m�9�N0	
 x�>91��	
452 <� st�u :

)422)......(3(..................................).........,,(:
)421).....(2(....................................).........,(:

)420)...(1(......).........,,,,(:

−
−
−

MRACHDNDDGfVB
MDLTCPDATCPfVB
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452 �8~� 1����G� 7Z;
 Y 7%V	
 ��@H \G� Multicolienierite ��8~X �� ��Y 127127 =−��0W4= '���d
 � st�u.
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 ���� '
�r
 �J����b�A
 �8�c
 |)DLTCP DATCP, (a91�X �H��H �

F��'R
)DM, DND, RACH(
Dependent Variable: VB 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0000 4.3678250.0007640.003338DATCP* 
0.0913 1.710690.0016950.002899DLTCP*** 
0.0000 5.8750610.1948941.145016DM* 
0.1341 1.5146130.0022950.003477DND 
0.9879 -0.0151910.058456-0.00089 RACH 

0.388421 R-squared 
2.061083 Schwarz 1.912207 Akaike  

'�ZA
 :\G� K����Y�� L	�q	
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 �����	
 � �H
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 x��q>�EVIEWS 04 

�NO	
 ��'K �0� ��J�Z4�
 ��4�0	
 �� ��@N� st��0	
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 �J��� x7��=90% ��J�Z4! ����4
 LW4 
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 �H��H � m[���0� b�A
 �8�c
 )*�� � m7~��)DM ( A
 ���� \G� ��)DeX := Q= m73Z	
 �� �9�0>� �G�É �WHi

 b
�¦ �WHiA
 ���� 7W3X F��'R
 x�>91�X �H��H � b�A
 �8�c
 '���d
 �H��H := � m��J�Z4! �	YK �t40%.

�e
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 �J����b�A
 �8�c
 |)DLTCP DATCP,(

Dependent Variable: VB 
Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0009 3.451662 0.1285260.443628 C*
0.0053 2.869438 0.0009450.00271 DATCP* 
0.2921 1.060728 0.0022340.00237 DLTCP 

0.102393 R-squared 
2.321848 Schwarz 2.233165Akaike  
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�NO	
 ��'K �0� ��J�Z4�
 ��4�0	
 �� ��@N� st��0	
 :=  ! '
�rY
 �J��� )~X90% ��J�Z$4! ��$��4
 LW4 
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 �8�c
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 :�9�	
)(DATCP ( �9�0>� �G�É �W$HiA
 �$��� \$G� ��)DeX := Q= m73Z	
 �� 

b
�¦ �WHiA
 ���� 7W3X b�A
 �8�c
 '���d
 �H��H := � m��J�Z4! �	YK �t11%.
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Dependent Variable: LNAE 
Prob.   t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
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0.0002 3.885465 0.1421770.552423 Beta 

0.681385 R-squared 
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C 34.02782 7.309201 4.655477 0.0000 
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c_���50:	
�"�0� ���
�5 ���3� � � ����0�� 	
��'��

���'�� \���:��:a� T�� L9"��7e6��� a� �2v �u

� �

1.C�B�A
 x
'�N>	
 �%7E
)ß.�.�(www.urconline.comurc@urc.com.kwQ'�N>	


2.�9'�N>	
 ��0]�	
 �%7~	

)ß.�.�(www.nrec.com.kw  

info@nrec.com.kw Q'�N>	


3.�9'�N>	
 ��;�Z	
 �%7E
)ß.�.�.�G3N�(

www.salhia.com info@salhia.com Q'�N>	


4.j9�8	
 Ci	i	 �%7E
 �9'�N>	
)ß.�.�.�G3N�(

www.pearl.com.kw mail@pearl.com.kw Q'�N>	


5.�9'�N>	
 �9���	
 �%7E
)ß.�.�.�G3N�(

www.tamdeenrealesta
te.com 

N.D Q'�N>	


6.���0�G	 x
1��
 �$%7$E
 �$9'�$N$>$	


)ß.�.�.�G3N�(

N.D info@injazzat.com Q'�N>	


7.�9'�N>	
 ��0H �%7E)ß
.�.�G3N� �(

Sanam-real-
state@hotmail.com 

N.D Q'�N>	


8.
�9'�N>	
 ���9�8	
 �%7~	
�M��N	
 www.alaqaria.com info@alaqaria.com Q'�N>	


9.��0]�	
 '
�	
 �%7E
x
'�N>G	 

www.adnrec.com info@adnrec.com Q'�N>	


10.'��O�Hn	 )�>�	
 �%7E
Q'�N>	
 

N.D N.D Q'�N>	


11.��A�>	
 :��'R
 �%7E
�9'�N>	
 

www.alargan.com alargan@alargan.com Q'�N>	


12.a9'�~�G	 xâ~0� �%7E
�9'�N>	
 

www.munshaat.com info@munshaat.com Q'�N>	


13.��0]�	
 x���0Z	
 �����
)�M��N	
(

www.nigroup.net N.D <��0Z	




244

..................................................................................................................cVX�� 

14.x���0Z	 ���9�8	
 �%7~	

��q30	
 x���w
� L����R


www.kpios.com kpios@kpios.com <��0Z	


15.j9�8	
 j0ª= �%7E www.kuwait-
cement.com 

alcement@kuwait-
cement.com <��0Z	


16.�9��	
 x���0+ �%7E
�9���	
� 

www.riscoolex.com PublicRelations&
Markting@riscoolex.com 

<��0Z	


17.��nX'�� j0ª= �%7E
j9�% 

www.portlandkw.com N.D <��0Z	


18.C�B�A
 x���0Z	
 �%7E www.uickw.com uic@uickw.com <��0Z	


19.���0Z	 ��Gw
 �%7E
s���	
 

N.D N.D <��0Z	


20.[��0Z	 ���9�8	
 �%7~	

��G*�	
 K
�� 

www.kuwaitpack.com kpak@kuwaitpack.com <��0Z	


21.���0Z	 ���9�8	
 �%7~	


�0@	
 K
�� 

kbmmco@hotmail.co
m

N.D <��0Z	


22.��0]�	
 x���0Z	
 �%7E www.nicbm.com ho@nicbm.com �
bmg@nig.com.kw 

<��0Z	


23.�M��N	
 x
�>A
 �%7E www.equipcokuwait.c
om 

mc@equipcokuwait.com <��0Z	


24.x���0ZG	 ��0]�	
 �%7~	

��%n��HY
 

N.D el_wattanya@hotmail.com <��0Z	


25.���0Z	 ���9�8	
 �%7E
�@�
 C'��� 

N.D info@kuwaitgypsum.com <��0Z	


26.
 :1��A
 �%7E�����>	 www.pwclogistics.cominvestor@pwc.com.kw <��w


27.�GN0�A
 xY�ZXY
 �%7E www.zain.com info@zain.com <��w

28.�GN�WA
 ��	�7�@	
 �����
 www.ipg.com.kw general@ipg.com.kw <��w
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29.��20�G	 ��0]�	
 �%7~	
 www.ncc-kw.com ncc@ncc-kw.com <��w
 

30.:�qGH �%7� �%7E
��J
V*	
 K
��G	 

N.D N.D <��w
 

31.?7� ����� �%7E
�M��N	
 

N.D arabiho@qualitynet.net <��w
 

32.�N0	
 ����� �%7E
�9���	
� 

www.twgkw.com www.twgkw.com <��w
 

33.��0]�	
 �%7~	

�GN0�A
 xY�ZXn	 

www.wataniya.com info@wataniya.com <��w
 

34.j9�8	
 �q�
' �%7E
�N0G	 ��Gw
� 

www.kglq8.com business@kglq8.com <��w
 

35.�@�8G	 ���9�8	
 �%7~	

,�9�3G�	
 

N.D KCV@kuwait cable T.V.com<��w
 

36.��	Å
 ��2�R
 �%7E www.asc-me.net asc@asc-me.net <��w
 

37.á�W�G	 ���9�8	
 �%7~	
 N.D N.D <��w
 

38.P�G>�G	 f�9! �%7E
�N�	
� <6K�%R
 

www.eyasedu.com info@eyasedu.com <��w
 

39.P�G>�G	 f�9! �%7E
�N�	
� <6K�%R
 

www.eyasedu.com info@eyasedu.com <��w
 

40.oK�03G	 �39! �%7E
x�>��0A
� 

www.ifahotelsresorts.
com 

info@ifahotelsresorts.com <��w
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41.%7E �%7�~A
 �����
 �
xY��N�G	 

www.cgc-kw.com info@cgc-kw.com <��w
 

42.s���¤	 ���0	
 �%7E
<�
'�	
 

N.D palms@qualitynet.net <��w
 

43.vX C�3Z	
 �%7E www.safatec.com ag@alalamiah.com <��w
 

44.C�B�A
 a9'�~A
 �%7E
�9��
 x����G	 

www.upacq8.com upac@upacq8.com <��w
 

45.�M��N	
 C�H
�A
 �%7E www.mowasatholding.
com 

alwan@newmowasat.com <��w
 

46.x���d ����� �%7E
C7�>	
� �;
 

www.mashaer.net info@mashaer.net <��w
 

47.�9�W�G	  �R
 �%7~	

K���G	 <G�
 

www.oula1.com info@oula1.com <��w


48.n�� �%7E �9Y 
K��
�9��H 

www.villa-moda.com info@villa-moda.com <��w
 

49.��A�>	
 �@N�WA
 �%7E
xY�ZXn	 

www.fccg.com.kw fccg@fccg.com.kw <��w
 

50.��A�>	
 �@N�WA
 �%7E
xY�ZXn	 

www.fccg.com.kw fccg@fccg.com.kw <��w
 

51.xY�ZXn	 C��4 �%7E www.hayatcommunica
tions.com 

mail@hayatele.com <��w
 

52.�N0G	 K�� �%7E www.mubarrad.com.k
w

info@mubarrad.com.kw <��w
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53.���9�8	
 �%7~	

x����0�G	 

N.D N.D <��w
 

54.<��	�08�	
 ��N�	
 �%7E www.atc.com.kw mhelo@atc.com.kw <��w
 

55.��@q	
 �%�9 �%7E www.yiacokuwait.comadmin@yaicokuwait.com <��w
 

56.<E
�A
 C'��� �N� �%7E www.kltt.com.kw livestk@kltt.com.kw <�
'�	
 

57.C�B�A
 ���9�8	
 �%7~	

��
��G	 

www.kupco.net kupco@qualitynet.net <�
'�	
 

58.C�B�A
 �����
 �%7E
��J
V*	
 x���0ZG	 

N.D sable@qualitynet.net �
'�	
<

59.��J
V*	
 x�% ����� www.kfg.com.kw info@kfg.com.kw <�
'�	
 

L	�q	
 K
��! �� '�ZA
 

N.D :  F��� )T.
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c_���06:�U3"� � �/? <�9 +� ��0�� 6 ���3� � <B 	
��8 � +� 	
�"�0�� �9

�  mC"�

Source :18/04/2008 www.kuaitse.com 
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c_���07:�XY ��,�0 � �� 
�� Z�"�[  ��U3", 	���'�2007 ;2008 
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c_���  L,
N07

'�ZA
 :m?7>	
 �N0	
 o��0+��,�0 � �� 
�� Z�"�K� 	
:
�, ���
�  ���%W � ��8/ �K�>	
 m2008�54.
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c_���08:�0�  �6��� � \�V 6 \�� � �0� T�� 	
02M"� � +� .X�a� �Q5��63��� 	
��'��

��E��G � ��"��  .

�� 4��� ���� 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

124477093116139162185208231254277300323346369392415438461484507530553576599622645668691714737760

R610 VOL/1000000

2�7/07/2008
15 % �@W0� ����� � %25  �@W0� �9�N� x�>91�X a�K29/05/2008

10 % �@W0� ����� � %20  �@W0� �9�N� x�>91�X a�K

<�/�  z��g�6 72"� � �
,�3 ���� 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

191725334149576573818997105113121129137145153161169177185193201209217225233241249257265273

WXY�ا #Z�� ��Z# ا��Yق

�"�6 !�� +� <�5 ���Y
L���N 6 �2��: 	
02M"N
���/, ��:
»� 	
02M"� �

�/� 
, �:3
�� 66,66%
��,
� �

'�ZA
 :�����	
 � �H
'�	
 x��q>� \G� K����Y�� L	�q	
 K
��! ��Microsoft Excel  



252

..................................................................................................................cVX�� 

c_���09:-�� � mC"�/ � -9�"�  -0�
�� � 72�6 3
��Y� zE
�:
White Heteroskedasticity Test:     

F-statistic 4.787446 Probability  0.000001 
Obs*R-squared 63.36174 Probability  0.002326 
Test Equation:     

Dependent Variable: RESID^2     
Method: Least Squares     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -0.18033 0.216438 -0.83315 0.4093 

DATCP 0.348497 0.286034 1.218376 0.2296 
DATCP^2 -0.01427 0.279515 -0.05104 0.9595 

DATCP*DLTCP -0.02447 0.558618 -0.04381 0.9653 
DATCP*DTCP 0.02089 0.558524 0.037403 0.9703 
DATCP*DM 0.985444 0.531952 1.852505 0.0707 
DATCP*DG -2.60756 2.619021 -0.99562 0.3249 

DATCP*DND 0.004033 0.007301 0.552445 0.5834 
DATCP*RACH -0.14766 0.115136 -1.28245 0.2064 

DLTCP 0.350744 0.287887 1.218338 0.2296 
DLTCP^2 -0.01002 0.279142 -0.03591 0.9715 

DLTCP*DTCP 0.016623 0.558121 0.029783 0.9764 
DLTCP*DM 0.998751 0.527301 1.894083 0.0648 
DLTCP*DG -2.67619 2.636476 -1.01506 0.3156 

DLTCP*DND 0.004351 0.007305 0.59564 0.5545 
DLTCP*RACH -0.1487 0.115244 -1.29031 0.2037 

DTCP -0.34388 0.286286 -1.20116 0.2361 
DTCP^2 -0.00661 0.279018 -0.02371 0.9812 

DTCP*DM -0.98139 0.530319 -1.85057 0.071 
DTCP*DG 2.657785 2.619361 1.014669 0.3158 

DTCP*DND -0.00425 0.007297 -0.58298 0.5629 
DTCP*RACH 0.146427 0.115456 1.268249 0.2114 

DM -0.47554 0.684083 -0.69515 0.4906 
DM^2 0.41198 0.631002 0.652899 0.5172 

DM*DG -0.96334 2.398248 -0.40169 0.6899 
DM*DND 0.015473 0.006285 2.461832 0.0178 

DM*RACH -0.14389 0.3896 -0.36932 0.7137 
DG 0.314566 1.717397 0.183165 0.8555 

DG^2 -2.40301 5.763903 -0.41691 0.6788 
DG*DND 0.010005 0.028058 0.356585 0.7231 

DG*RACH -0.05656 1.13754 -0.04972 0.9606 
DND -0.00638 0.006445 -0.99011 0.3275 

DND^2 0.000188 5.11E-05 3.682754 0.0006 
DND*RACH -0.00219 0.003259 -0.67112 0.5057 

RACH 0.067357 0.199038 0.338413 0.7367 
RACH^2 0.000553 0.054357 0.01017 0.9919 
R-squared 0.792022 Mean dependent var  0.274998 

Adjusted R-squared 0.626585 S.D. dependent var  0.708936 
S.E. of regression 0.433215 Akaike info criterion  1.466996 
Sum squared resid 8.257692 Schwarz criterion  2.538907 

Log likelihood -22.6798 F-statistic  4.787446 
Durbin-Watson stat 2.081304 Prob(F-statistic)  0.000001 

'�ZA
 :�����	
 � �H
'�	
 x��q>� \G� K����Y�� L	�q	
 K
��! ��Eviews 
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c_���10:�%�I�� 4���� -0��
 � L2M"� � .":
9 �6��
dtet

t
t∫

∞−

−= 2/2 2

2
1)( ππ

0.00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09 
0 0,5000 0,50399 0,50798 0,51197 0,51595 0,51994 0,52392 0,5279 0,53188 0,53586 

0,1 0,5398 0,5438 0,54776 0,55172 0,55567 0,55962 0,56356 0,56749 0,57142 0,57535 
0,2 0,5793 0,58317 0,58706 0,59095 0,59483 0,59871 0,60257 0,60642 0,61026 0,61409 
0,3 0,6179 0,62172 0,62552 0,6293 0,63307 0,63683 0,64058 0,64431 0,64803 0,65173 
0,4 0,6554 0,6591 0,66276 0,6664 0,67003 0,67364 0,67724 0,68082 0,68439 0,68793 
0,5 0,6915 0,69497 0,69847 0,70194 0,7054 0,70884 0,71226 0,71566 0,71904 0,7224 
0,6 0,7257 0,72907 0,73237 0,73565 0,73891 0,74215 0,74537 0,74857 0,75175 0,7549 
0,7 0,7580 0,76115 0,76424 0,7673 0,77035 0,77337 0,77637 0,77935 0,7823 0,78524 
0,8 0,7881 0,79103 0,79389 0,79673 0,79955 0,80234 0,80511 0,80785 0,81057 0,81327 
0,9 0,8159 0,81859 0,82121 0,82381 0,82639 0,82894 0,83147 0,83398 0,83646 0,83891 

1 0,8413 0,84375 0,84614 0,84849 0,85083 0,85314 0,85543 0,85769 0,85993 0,86214 
1,1 0,8643 0,8665 0,86864 0,87076 0,87286 0,87493 0,87698 0,879 0,881 0,88298 
1,2 0,8849 0,88686 0,88877 0,89065 0,89251 0,89435 0,89617 0,89796 0,89973 0,90147 
1,3 0,9032 0,9049 0,90658 0,90824 0,90988 0,91149 0,91309 0,91466 0,91621 0,91774 
1,4 0,9192 0,92073 0,9222 0,92364 0,92507 0,92647 0,92785 0,92922 0,93056 0,93189 
1,5 0,9332 0,93448 0,93574 0,93699 0,93822 0,93943 0,94062 0,94179 0,94295 0,94408 
1,6 0,9452 0,9463 0,94738 0,94845 0,9495 0,95053 0,95154 0,95254 0,95352 0,95449 
1,7 0,9554 0,95637 0,95728 0,95818 0,95907 0,95994 0,9608 0,96164 0,96246 0,96327 
1,8 0,9641 0,96485 0,96562 0,96638 0,96712 0,96784 0,96856 0,96926 0,96995 0,97062 
1,9 0,9713 0,97193 0,97257 0,9732 0,97381 0,97441 0,975 0,97558 0,97615 0,9767 

2 0,9772 0,97778 0,97831 0,97882 0,97932 0,97982 0,9803 0,98077 0,98124 0,98169 
2,1 0,9821 0,98257 0,983 0,98341 0,98382 0,98422 0,98461 0,985 0,98537 0,98574 
2,2 0,9861 0,98645 0,98679 0,98713 0,98745 0,98778 0,98809 0,9884 0,9887 0,98899 
2,3 0,9893 0,98956 0,98983 0,9901 0,99036 0,99061 0,99086 0,99111 0,99134 0,99158 
2,4 0,9918 0,99202 0,99224 0,99245 0,99266 0,99286 0,99305 0,99324 0,99343 0,99361 
2,5 0,9938 0,99396 0,99413 0,9943 0,99446 0,99461 0,99477 0,99492 0,99506 0,9952 
2,6 0,9953 0,99547 0,9956 0,99573 0,99585 0,99598 0,99609 0,99621 0,99632 0,99643 
2,7 0,9965 0,99664 0,99674 0,99683 0,99693 0,99702 0,99711 0,9972 0,99728 0,99736 
2,8 0,9974 0,99752 0,9976 0,99767 0,99774 0,99781 0,99788 0,99795 0,99801 0,99807 
2,9 0,9981 0,99819 0,99825 0,99831 0,99836 0,99841 0,99846 0,99851 0,99856 0,99861 

'�ZA
 :\G� K����Y�� L	�q	
 K
��! ��Microsoft Excel 
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c_���11:.":
9 �6��L�,�N @
� L2M"N 2χ
p

v 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4 0,2 0,1 0,09 0,01 
1 0,015791 0,148472 0,274996 0,454936 0,708326 1,642375 2,705544 2,87437 6,634897 
2 0,210721 0,71335 1,021651 1,386294 1,832581 3,218876 4,60517 4,81589 9,21034 
3 0,584374 1,423652 1,869168 2,365974 2,946166 4,641628 6,251388 6,49146 11,34487 
4 1,063623 2,194698 2,752843 3,356694 4,044626 5,988617 7,77944 8,04344 13,2767 
5 1,610308 2,999908 3,6555 4,35146 5,131867 7,289276 9,236357 9,52107 15,08627 
6 2,204131 3,827552 4,570154 5,348121 6,210757 8,55806 10,64464 10,9479 16,81189 
7 2,833107 4,671331 5,493235 6,345811 7,283208 9,80325 12,01704 12,3372 18,47531 
8 3,489539 5,527422 6,422646 7,344122 8,350525 11,03009 13,36157 13,6975 20,09024 
9 4,168159 6,393306 7,357035 8,342833 9,41364 12,24215 14,68366 15,0342 21,66599 

10 4,865182 7,267218 8,295472 9,341818 10,47324 13,44196 15,98718 16,3516 23,20925 
11 5,577785 8,147868 9,237286 10,341 11,52983 14,63142 17,27501 17,6526 24,72497 
12 6,303796 9,034277 10,18197 11,34032 12,58384 15,81199 18,54935 18,9395 26,21697 
13 7,041505 9,925683 11,12914 12,33976 13,63557 16,9848 19,81193 20,214 27,68825 
14 7,789534 10,82148 12,07848 13,33927 14,68529 18,15077 21,06414 21,4778 29,14124 
15 8,546756 11,72117 13,02975 14,33886 15,73322 19,31066 22,30713 22,7319 30,57791 
16 9,312236 12,62435 13,98274 15,3385 16,77954 20,46508 23,54183 23,9774 31,99993 
17 10,08519 13,53068 14,93727 16,33818 17,82439 21,61456 24,76904 25,215 33,40866 
18 10,86494 14,43986 15,89321 17,3379 18,8679 22,75955 25,98942 26,4455 34,80531 
19 11,65091 15,35166 16,85043 18,33765 19,9102 23,90042 27,20357 27,6694 36,19087 
20 12,44261 16,26586 17,80883 19,33743 20,95137 25,03751 28,41198 28,8874 37,56623 
21 13,2396 17,18227 18,76831 20,33723 21,9915 26,1711 29,61509 30,0998 38,93217 
22 14,04149 18,10072 19,72879 21,33705 23,03066 27,30145 30,81328 31,3071 40,28936 
23 14,84796 19,02109 20,6902 22,33688 24,06892 28,42879 32,0069 32,5096 41,6384 
24 15,65868 19,94323 21,65249 23,33673 25,10635 29,55332 33,19624 33,7077 42,97982 
25 16,47341 20,86703 22,61558 24,33659 26,14298 30,6752 34,38159 34,9015 44,3141 
26 17,29189 21,7924 23,57943 25,33646 27,17888 31,79461 35,56317 36,0915 45,64168 
27 18,1139 22,71924 24,54401 26,33634 28,21408 32,91169 36,74122 37,2777 46,96294 
28 18,93924 23,64746 25,50925 27,33623 29,24862 34,02657 37,91592 38,4604 48,27824 
29 19,76774 24,57699 26,47514 28,33613 30,28254 35,13936 39,08747 39,6398 49,58788 
30 20,59923 25,50776 27,44162 29,33603 31,31586 36,25019 40,25602 40,8161 50,89218 

'�ZA
 :\G� K����Y�� L	�q	
 K
��! ��Microsoft Excel 
l�4 :
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 ��'KP:����4Y
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c_���12:."�N�6 h,3�� �6�� DW
k=5 k=4 k=3 k=2 k=1 

d2 d1d2d1d2d1d2d1d2d1n
2,21 0,56 1,97 0,69 1,75 0,82 1,54 0,95 1,36 1,8 15
2,15 0,62 1,93 0,74 1,73 0,86 1,54 0,98 1,37 1,1 16
2,1 0,67 1,9 0,78 1,71 0,9 1,54 1,02 1,38 1,13 17
2,06 0,71 1,87 0,82 1,69 0,93 1,53 1,05 1,39 1,16 18
2,02 0,75 1,85 0,86 1,68 0,97 1,53 1,08 1,4 1,18 19
1,99 0,79 1,83 0,9 1,68 11,54 1,1 1,41 1,2 20
1,96 0,83 1,81 0,93 1,67 1,03 1,54 1,13 1,42 1,22 21
1,94 0,86 1,8 0,96 1,66 1,05 1,54 1,15 1,43 1,24 22
1,92 0,9 1,79 0,99 1,66 1,08 1,54 1,17 1,44 1,26 23
1,9 0,93 1,78 1,01 1,66 1,1 1,55 1,19 1,45 1,27 24
1,89 0,95 1,77 1,04 1,66 1,12 1,55 1,21 1,45 1,29 25
1,88 0,98 1,76 1,06 1,65 1,14 1,55 1,22 1,46 1,3 26
1,86 1,01 1,76 1,08 1,65 1,16 1,56 1,24 1,47 1,32 27
1,85 1,03 1,75 1,1 1,65 1,18 1,56 1,26 1,48 1,33 28
1,84 1,05 1,74 1,12 1,65 1,2 1,56 1,27 1,48 1,34 29
1,83 1,07 1,74 1,14 1,65 1,21 1,57 1,28 1,49 1,35 30
1,38 1,09 1,74 1,16 1,65 1,23 1,57 1,3 1,5 1,36 31
1,88 1,11 1,73 1,18 1,65 1,24 1,57 1,31 1,5 1,37 32
1,83 1,13 1,73 1,19 1,65 1,26 1,58 1,32 1,51 1,38 33
1,81 1,15 1,73 1,21 1,65 1,27 1,58 1,33 1,51 1,39 34
1,8 1,16 1,73 1,22 1,65 1,28 1,58 1,34 1,52 1,4 35
1,8 1,18 1,73 1,24 1,65 1,29 1,59 1,35 1,52 1,41 36
1,8 1,19 1,72 1,25 1,66 1,31 1,59 1,36 1,53 1,42 37
1,79 1,21 1,72 1,26 1,66 1,32 1,59 1,37 1,54 1,43 38
1,79 1,22 1,72 1,27 1,66 1,33 1,6 1,38 1,54 1,43 39
1,79 1,23 1,72 1,29 1,66 1,34 1,6 1,39 1,54 1,44 40
1,78 1,29 1,72 1,34 1,67 1,38 1,62 1,43 1,57 1,48 45
1,77 1,34 1,72 1,38 1,67 1,42 1,63 1,46 1,59 1,5 50
1,77 1,38 1,72 1,41 1,68 1,45 1,64 1,49 1,6 1,53 55
1,71 1,41 1,73 1,44 1,69 1,48 1,65 1,51 1,62 1,55 60
1,77 1,44 1,73 1,47 1,7 1,5 1,66 1,54 1,63 1,57 65
1,77 1,46 1,74 1,49 1,7 1,52 1,67 1,55 1,64 1,58 70
1,77 1,74 1,74 1,51 1,71 1,54 1,68 1,57 1,65 1,6 75
1,77 1,51 1,74 1,53 1,72 1,56 1,69 1,59 1,66 1,61 80
1,77 1,52 1,75 1,55 1,72 1,57 1,7 1,6 1,67 1,62 85
1,78 1,54 1,75 1,57 1,73 1,59 1,7 1,61 1,68 1,63 90
1,78 1,56 1,75 1,58 1,73 1,6 1,71 1,62 1,69 1,64 95
1,78 1,57 1,76 1,59 1,74 1,61 1,72 1,63 1,69 1,65 100 

.321P.2004,Paris,unodD,eme  édition5,Econométrie,R.BOURBONNAIS :Source  
K:µ����O	
 
�0O�H�� st��0	
 | �GN�WA
 x
)*�A
 K��T:�0�>	
 P�4.
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c_���13:��= -�2� �6��� ADF
3��©�� <�
0� �U
Y L2M"N �6���1φt

+� <� L2M"N �6���*, bc tt ∗

M(3) M(2) 
tendance b constante c Constante c  

10% 5%1%10% 5%1%10% 5%1%n
2,38 2,79 3,53 2,73 3,11 3,78 2,17 2,54 3,22 100 
2,38 2,79 3,49 2,73 3,09 3,74 2,16 2,53 3,19 250 
2,38 2,78 3,48 2,72 3,08 3,72 2,16 2,52 3,18 500 
2,38 2,78 3,46 2,72 3,08 3,71 2,16 2,52 3,18 ∞
.322P.2004,Paris,Dunod,eme  édition5,Econométrie,R.BOURBONNAIS:Source  
l�4 :

M(1) : µ �R
 ��'�	
 �� �
V	
 '
�rY
 �O6 QV	
 � ��R
 st��0	
 
M(2) :  µ����O	
 K��� a� �
V	
 '
�rY
 �O6 QV	
 � ,�O	
 st��0	
 
M(3) :µ��>	
 U��Y
 �	K�>� � ����O	
 K��� a� �
V	
 '
�rY
 �O6 QV	
 � l	�O	
 st��0	
 

N:�0�>	
 P�4.

Probabilités N
0,99 0,975 0,95 0,90 0,10 0,05 0,025 0,01  
2,16 1,70 1,33 0,92 -1,60 -1,95 -2,26 -2,66 25
2,08 1,66 1,31 0,91 -1,61 -1,95 -2,25 -2,62 50
2,03 1,64 1,29 0,91 -1,61 -1,95 -2,4 -2,60 100 M(1) 
2,01 1,63 1,29 0,89 -1,62 -1,95 -2,23 -2,58 250  
2.00 1,62 1,28 0,89 -1,62 -1,95 -2,23 -2,58 500  
2.00 1,62 1,28 0,89 -1,62 -1,95 -2,23 -2,58 ∞
0,72 0,34 0,00 -0,37 -2,63 -3,00 -3,33 -3,75 25
0,66 0,29 -0,03 -0,40 -2,60 -2,93 -3,22 -3,58 50
0,63 0,26 -0,05 -0,42 -2,58 -2,89 -3,17 -3,51 100 M(2) 
0,62 0,24 -0,06 -0,42 -2,57 -2,88 -3,14 -3,46 250  
0,61 0,24 -0,07 -0,43 -2,57 -2,87 -3,13 -3,44 500  
0,60 0,23 -0,07 -0,44 -2,57 -2,86 -3,12 -3,43 ∞
-0,15 -0,5 -0,80 -1,14 -3,24 -3,60 -3,95 -4,38 25
-0,24 -0,58 -0,87 -1,19 -3,18 -3,50 -3,80 -4,15 50
-0,28 -0,62 -0,90 -1,22 -3,15 -3,45 -3,73 -4,04 100 M(3) 
-0,31 -0,64 -0,92 -1,23 -3,13 -3,43 -3,69 -3,99 250  
-0,32 -0,65 -0,93 -1,24 -3,13 -3,42 -3,68 -3,98 500  
-0,33 -0,66 -0,94 -1,25 -3,12 -3,41 -3,66 -3,96 ∞
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Les textes réglementant les rachats 

Les dirigeants peuvent proposer aux actionnaires de racheter leurs actions. Les législations 
réglementent et souvent contraignent fortement ce type de pratique. Le rachat d’actions 
recouvre des pratiques très différentes et les réglementations sont très hétérogènes d’un pays à 
l’autre. Cette annexe se propose d’apporter des précisions sur ce second point, en considérant 
successivement le cas de la France, de la Grande Bretagne, de l’Allemagne et des Etats-Unis  
 
1. Le rachat d’actions en France
Pour les sociétés françaises la loi du 24 juillet 1966, articles 217-2 et suivants, pose le 
principe d’interdiction du rachat, de la souscription ou prise en gage de ses actions par une 
société. Ce premier texte est renforcé par le texte du 30 décembre 1981 qui interdit également 
le rachat par des prête-noms. Mentionnons «également la loi du 8 août 1994 « portant diverses 
dispositions d’ordre économique et financier » qui apporte certaines modifications aux textes 
précédents et également la réglementation définie par la Commission des Opérations de 
Bourse qui complète le tout. Des dérogations au principe d’interdiction sont possibles : pour 
régulariser le cours du titre, en cas d’une réduction du capital non motivée par des pertes, en 
vue  Alors que l’on s’attend à une réduction de la situation d’asymétrie lors de l’annonce des 
bénéfices, c’est le phénomène inverse qui est observé à Paris. La complexité et la diversité des 
normes comptables expliquent probablement que l’annonce d’un bénéfice, au lieu de 
renseigner définitivement le marché, lance la course à la recherche d’informations nécessaires 
au décryptage de l’annonce. Cette section s’inspire très largement des articles 703 à 709 du    
« Lamy du Financement », Couret, Devèze et Hirigoyen, 1996. Egalement pour régulariser 
celui du certificat d’investissement. Des pertes excessives peuvent justifier une réduction du 
capital social : elle est réalisée en réduisant au prorata les positions de tous les actionnaires et 
non par rachat en bourse. d’une rémunération en titres des salariés, ou à l’occasion de 
certaines opérations de restructuration. D’une manière générale, une société ne peut détenir 
que 10% de ses actions et sous réserve d’une approbation préalable par l’assemblée générale. 
Les actions détenues perdent : le droit de vote ; le droit au dividende ; le droit préférentiel de 
souscription (le droit d’attribution semble maintenu). Le rachat des ADP éventuellement 
émises doit intervenir avant celui des actions. Ces dispositions générales sont complétées 
suivant les motivations annoncées pour l’opération de rachat. Postérieurement au rachat, les 
actions sont cédées ou annulées. En cas d’annulation la loi de 1966 (articles 215 et 216) 
organise un droit d’opposition notamment aux créanciers obligataires. On distingue ici le 
rachat d’actions par ramassage en bourse, l’offre publique de retrait et l’offre publique de 
rachat (ou réduction du capital non motivée par des pertes). 
1.1. Ramassage 
La société peut se retrouver en possession de ses propres titres à l’occasion d’opérations de 
fusions-absorption ou à la suite d’un ramassage en bourse. Ce dernier cas est possible : pour 
régulariser le cours du titre, en cas d’une réduction du capital non motivée par des pertes, en 
vue d’une rémunération en titres des salariés, ou à l’occasion de certaines opérations de 
restructuration. 
1.1.1. Rachat visant une régularisation des cours 
Dans l’hypothèse d’un rachat en vue d’une régularisation de cours : 
 ·  L’autorisation demandée à l’assemblée générale des actionnaires, ne peut être obtenue que 
pour une période d’au plus 18 mois. La demande doit comporter mention d’un nombre 
d’actions maximum et d’une plage de cours. 
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La COB a introduit plusieurs conditions précisant les conditions de rachat sur le marché : 

Les interventions doivent représenter moins de 25% du volume sur une période de référence 
de 5 jours avant la période de rachat si le titres est négocié au RM et 30 au comptant. Ce qui 
signifie que chaque séance le volume racheté doit être inférieur au quart de la moyenne des 
échanges constatés sur les x séances précédentes (x=5 ou 30 avec période glissante). Le hors 
bourse n’est pas pris en compte dans la détermination de la limite en volume car il est   « par 
définition sans influence sur les cours » ! Lamy, p. 406, n° 701, voir bulletin de la COB, mai 
1991,  Les interventions doivent être réalisées en contre tendance Un seul intermédiaire doit 
être sollicité par séance de bourse. 
Les actions ainsi achetées doivent être cédées dans un délai d’un an. Elles peuvent également 
semble-t-il être annulées. Quoique sur ce point la position de la COB (Bulletin n° 168 de 
1984) soit de considérer que seule la cession soit à envisager; alors que la loi de 1994 semble 
autoriser la cession ou le transfert par tous moyens. 
· Un registre des achats-ventes doit être tenu par la société et transmis à la COB 
mensuellement.
La Commission des Opérations de Bourse n’est pas hostile au rachat qui doit « permettre une 
meilleure liquidité, conforter la notoriété des sociétés cotées ». Mais « réguler ne signifie pas 
faire le marché ». La COB contrôle la sincérité du rachat, qui doit être réalisé dans un but 
constructif, et non en vue de manipuler les cours. Les « contrats de liquidité » pour les 
sociétés du second marché ne relèvent pas de la loi de 1966. 
1.1.2. Rachat à l’occasion d’une fusion 
A l’occasion d’une fusion-absorption, une société peut se retrouver acheteuse de ses propres 
actions, détenues par la cible en titres de participation ou titres de placement. Ces actions 
doivent être cédées dans un délai de 2 ans ou annulées. 
1.1.3. Rachat en vue d’une rémunération de salariés 
Dans le cas d’une rémunération des salariés en actions, il n’est pas prévu de décision 
d’assemblée générale. L’attribution doit être faite dans un délai d’un an suivant leur 
acquisition en bourse. Un regis tre des achats doit être tenu, et les opérations doivent être 
mentionnées dans le rapport annuel du conseil d’administration à l’assemblée des 
actionnaires. Sur la suggestion de la commission de loi du Sénat (rapport Dailly) il est prévu 
que les actions rachetées puissent être offertes aux salariés dans le cadre d’un plan 
d’actionnariat. A charge pour la société d’informer mensuellement le Conseil des marchés  
1.2. Offre publique de rachat 
L’offre publique de rachat par la société de ses propres actions est faite en vue d’une 
réduction du capital, au titre de l’article 5-3-2, alinéa e) du règlement général du Conseil des 
Marchés Financiers. La décision du Conseil des Marchés Financiers est notamment relative 
au prix proposé. La décision est prise par l’assemblée générale extraordinaire des 
actionnaires. Les créanciers peuvent faire opposition. Suivant le principe d’égalité, la société 
doit adresser une offre de rachat à tous ses actionnaires. L’opération a le statut juridique d’un 
remboursement et non celui d’une cession de titres. La COB donne son visa. Une suspension 
des cotations est systématiquement décidée par le Conseil des Marchés Financiers au dépôt du 
projet d’offre publique de rachat. Le projet mentionne également et de manière quasiment 
systématique l’intention des principaux actionnaires. Le gain réalisé par l’actionnaire à la 
revente de ses actions est intégrable au revenu et n’est pas imposé au titre des plus values. 
Suivant l’arrêt du conseil d’état du 8 juillet 1992 : des produits de même nature répartis par 
une société à ses actionnaires pourraient suivre un régime fiscal différent suivant la forme de 
la distribution, ce qui ne serait pas justifié. Une imposition à 16% (à l’époque) risquerait de 
déstabiliser le régime d’imposition des dividendes suivant la réponse apportée par le ministre 
(Journal Officiel du 5 décembre 94, p 6033). 
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1.3. Offres publiques de retrait 
La loi du 2 août 1989 met en place les premières modalités d’offres publiques de retrait à la 
bourse de Paris. Elles peuvent intervenir dans les situations suivantes  
· Suite à la transformation de la société en commandite par actions, ce qui nécessite une 
décision des actionnaires à la majorité des 2/3. (au titre de l’article 5-5-4 du règlement général 
du Conseil des marchés financiers). 
· En raison d’une modification significative des dispositions statutaires (article 5-5-5 du 
règlement général). 
· Dans le cas d’une demande par un actionnaire minoritaire d’une société contrôlée par un 
majoritaire à plus de 95% des droits de vote (article 5-5-2). 
· Dans le cas d’une demande par un actionnaire majoritaire contrôlant plus de 95% des droits 
de vote (article 5-5-3). 
· Comme procédure de retrait obligatoire (squeeze-out) possible, suivant la loi du 31 
décembre 1993, à l’issue d’une OPR (article 5-6-1). 
 
2.Réglementation britannique
Interdiction totale en Grande Bretagne sauf pour réduire le capital. Mais le recours à un prête-
nom est possible, y compris si la société accorde un prêt à un tiers pour racheter ses propres 
actions. Un plafond de 5% du capital par an et de 15% en cumulé est fixé quant à la détention 
de ses propres actions. Les actionnaires ayant cédé leurs actions sont responsables du passif 
du bilan à hauteur du montant encaissé si l’actif de la société est insuffisant à payer les dettes 
et le coût de liquidation durant l’année suivant le rachat. Tout rachat à un prix supérieur au 
prix de souscription par l’actionnaire constitue une distribution imposable en tant que 
dividende et soumise à une avance de 3/7è à déduire (advance corporation tax). 
 
3.Réglementation allemande
L’opération de rachat d’actions est interdite en principe. Les exceptions concernent les 
distributions aux employés, ou pour éviter « tout dommage grave et imminent », ou même 
pour proposer les actions à une autre société liée. Mais pas pour régulariser les cours. Le 
rachat est fait dans la limite de 10% du capital (au delà les actions doivent être cédées dans les 
trois ans), il est sans limite si réduction du capital. 
 
4.Réglementation américaine
Il n’y a pas d’interdiction (loi de 1934). Les réglementations visent à empêcher : 
· un rachat réalisé en vue d’obtenir une radiation et échapper ainsi au contrôle de la SEC. 
· Un rachat visant à obtenir ou conforter le contrôle de la société 
· Un rachat contraire aux intérêts de la société 
· Un rachat ne respectant pas l’égalité des actionnaires. En particulier les dirigeants et les 
actionnaires détenant plus de 10% (insiders) ne doivent pas tirer profit de l’opération au 
détriment des autres actionnaires. 
· Un rachat prétexte à une manipulation des cours 
· La publication d’informations incorrectes à l’occasion d’un rachat. 
· Un rachat spoliant les créanciers. 
Fiscalement, le rachat d’actions est plus avantageux que la distribution de dividendes : c’est le 
taux d’imposition sur les plus values qui s’applique. 
 

Source : Jacques HAMON, Le rachat d’actions : une politique de valorisation des 
actions? CEREG Cahier de recherche n° 9801 ,Université Paris-Dauphine,1997. 
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Abstract
L'objet de cette étude est la mesure de l'influence de la structure financière et de la 

politique des dividendes sur la valeur de l'entreprise cotée en bourse. Afin de tester notre 
hypothèse,  nous avons choisi 60 entreprises cotées à la bourse du Kuwait, entre la période 
1/1/2006 et 1/6/2008, sur quatre secteurs; secteur foncière, d'industriel, des services et 
alimentaire. Dans cette étude, nous utilisons les modèles de régression simple et multiple.                                            
Premièrement, nous testons l'efficience du marché boursier au sens faible en utilisant les tests 
de stationnarité des séries temporelles (DF(1979), ADF(1981), PP(1988) KPSS(1996) sur 
l'indice boursier (prix de clôture) entre la période 18/06/2001 et 29/05/2008.      
 Nos résultats montrent que la bourse de Kuwait est un marché efficient au sens faible, et  la 
structure financière et la politique des dividendes ont une influence importante sur la valeur 
de l'entreprise (R-square plus 51%). La décision financière (le chois de la structure financière 
et de la politique des dividendes) n'est pas unique mais il y a d'autres factures qui ont un 
impact direct sur la valeur de l'entreprise comme la taille de l'entreprise, les rentabilités, le 
volume de la liquidité, et les risques systématiques (bêta).  
 
Les mots clés : la valeur de l'entreprise, les méthodes d'évaluation, la structure financière, le coût du capital, 
la politique des dividendes, les modèles de régression, l'efficience du marché boursier en sens faible,  
stationnarité des séries temporelles 


