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Abstract

L'objet de cette étude est la mesure de l'influence de la structure financiere et de la
politique des dividendes sur la valeur de l'entreprise cotée en bourse. Afin de tester notre
hypothése, nous avons choisi 60 entreprises cotées a la bourse du Kuwait, entre la période
1/1/2006 et 1/6/2008, sur quatre secteurs; secteur foncicére, d'industriel, des services et
alimentaire. Dans cette étude, nous utilisons les modeles de régression simple et multiple.
Premiérement, nous testons l'efficience du marché boursier au sens faible en utilisant les tests
de stationnarit¢ des séries temporelles (DF(1979), ADF(1981), PP(1988) KPSS(1996) sur
l'indice boursier (prix de cloture) 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 financiére et la politique des dividendes ont une influence importante sur la valeur
de l'entreprise (R-square plus 51%). La décision financiére (le chois de la structure financiére
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 (béta).

Les mots clés : la valeur de l'entreprise, les méthodes d'évaluation, la structure financiére, le

colt du capital, la politique des dividendes, les modeles de régression, l'efficience du marché
boursier en sens faible, stationnarité des séries temporelles
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Fort potentiel
de manjpulaion

A Résultst net  BPA Croigsance du Rentabilité des
BRA capitau propres
Résulta IROE)
d'exploitation  Excédent brut Rentahilité Crkies Mk
(EBIT) dexploitation BCondmigue Critires hybrides
(EBITDA) (ROCE)
) Critéres conptables
- Flux detrésorarie Cash flow retum
Faible , e :
d'explaitation an investment
CFROI
( ) Rentabilité Eco. - Cat du capital
(ROCE) (WACE)
WA, EVA, Profitéconomigue
¥
— A g J
Forte influerce I hd b
des marches Profit Rentabilité Valeur
financiers => 1985 => 1995 1995 =>

Source: Pierre VERNIMEN, Finance d'entreprise, DALLOZ, Paris, 6éme édition, 2005,

P625.
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33 Benefice par action(BPA) ou Earning Per Share(EPS).
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P 391.
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0.593 0003 70329 0.000
0.991 -0.004 5775.1 0.000
0.590 0009 10518, 0.000
0.95858 0002 12253, 0.000
0.986 0002 13952 0.000
0.254 0003 15706. 0.000
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= 0975 0015 24247 0.000
=i 0.973 -0.007 25838, 0.000
— 0571 -0.013 27624, 0.000
=——=i 0969 -0.003 29305, 0.000
=—— 0967 -0.003 30979, 0.000
— 0985 0004 32845 0.000
— 0564 0006 34311, 0.000
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M@3): DIK, =—0.0026 IK, , +3.8271+0.02511........(13 - 4)
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N =1769.(.) =t.calcu
ctel 3as )l ase (TK ot (pad)s il 3 Ao sl e se 3 adl s DIK 2 e

435

.llv—BJJZLUJET

196



“ Addasd) Al 01 1 gl IV el ”

o e Ugian Gl ¥ sl 0 o) S o PO ial e L bl lEY1 Lulae il
O3S tpha N o lygme G Lt ¥ SIS 58 U Y1 Jalee o WTCTS K20 e e 2l
(b it b Al g gy ds Sls T HT (285 5 HO i ae t, =-0.0026)1,,, =-3.41
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Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 25/06/2001 27/03/2008
Included observations: 1764 after adjustments

Coefficien
Variable 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
RESID2(-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
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DA gkl 3 raxle oLl i 5 ADF (1981) L) @l
ADF Ll w5 0 (4-4) J gkl

HO: 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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DA b 3 dasls L) 0 s 0 PP(1988) jle ¢ el
PP Lol il @ (5-4) J 54

HO: 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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HO: 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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HO: 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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DM _ﬂ0+ﬂ1DG+ﬂ2DND +ﬂ3RACH DATCP :ﬂ0+ﬂlDLTCP +ﬂ2DTCP
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: White Heteroskedasticity Test ¢sall «uly jlax) ol (11-4) J i

Variable Coefficient Std. Error
C -0.290177 0.192009
DLTCP 0.066125 0.170415
DLTCP™2 2.35E-05 4.61E-05
DATCP 0.06254 0.17037
DATCP*2* 6.48E-05 2.30E-05
DTCP -0.055787 0.170472
DTCPA2* -6.60E-05 2.07E-05
DM -0.059314 0.811031
DM”2 0.457161 0.798876
DG 0.963017 1.83223
DG"2 0.573709 4.440562
DND 0.00063 0.003801
DND"2 4.90E-05 4 44E-05
RACH -0.154708 0.187131
RACH"2 0.023969 0.053628
R-squared 0.363777
Durbin-Watson stat 1.925287
Prob F-statistic 0.004067
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35
Series: Residuals
301 Sample 1 120
Observations 120
25
Mean 6.30E-14
20 | Median -38.48548
Maximum 3137.295
15| Minimum -1197.992
Std. Dev. 524.8814
10 Skewness 2.321170
Kurtosis 1417757
54 Jarque-Bera 732.4471
0 Probability 0.000000
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Dependent Variable:

DATCP

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 74.62271 12.8006 5.829625 0.0000
DLTCP -0.20519 0.265136 -0.77391 0.4413
R-squared 0.007524
Prob(F-statistic) 0.441295
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Dependent Variable: DM

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C* 0.191495 0.052422 3.652921 0.0005
DG** 0.753922 0.35358 2.132252 0.0362
DND 0.000876 0.00122 0.717866 0.475
RACH 0.02063 0.031753 0.649692 0.5179
R-squared 0.081536

Prob(F-statistic) 0.089426
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Dependent Variable: DM

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.296341 0.059191 5.00654 0.0000
DATCP -4.25E-05 0.000465 -0.09149 0.9273
DLTCP -0.00037 0.001018 -0.36096 0.7191
R-squared 0.001732
Prob(F-statistic) 0.935445
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Dependent Variable: DG

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
CHx* 0.033243 0.018447 1.802056 0.0754
DATCP** 0.000297 0.000136 2.192959 0.0313
DLTCP* 0.000866 0.000321 2.699357 0.0085
R-squared 0.125095

Prob(F-statistic) 0.005451
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(DM, DND, RACH) LY

Dependent Variable: VB

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DATCP* 0.003338 0.000764 4367825 0.0000
DLTCP*** 0.002899 0.001695 1.71069 0.0913
DM* 1.145016 0.194894 5.875061 0.0000
DND 0.003477 0.002295 1.514613 0.1341
RACH -0.00089 0.058456 -0.015191 0.9879
R-squared 0.388421

Akaike 1.912207 Schwarz 2.061083
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Dependent Variable: VB

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C* 0.443628 0.128526 3.451662 0.0009
DATCP* 0.00271 0.000945 2.869438 0.0053
DLTCP 0.00237 0.002234 1.060728 0.2921
R-squared 0.102393

Akaike 2.233165 Schwarz 2.321848
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Dependent Variable: VB

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DG* 4.310529 0.647902 6.65306 0.0000
DND** 0.006131 0.002515 2.438124 0.0170
RACH 0.099248 0.062165 1.596531 0.1144
R-squared 0.173195

Akaike 2.151001 Schwarz 2.239684
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LNAE | RE RCP DIS Beta ()
LNAE 1] -0.00549 | 0.220718 | 0.683962 | 0.347939
RE -0.00549 1] 0.380205| 0.404015| -0.33517
RCP 0.220718 | 0.380205 1] 0.159906 | -0.02873
DIS 0.683962 | 0.404015 || 0.159906 1] -0.02871
Beta () | 0.347939 | -0.33517 | -0.02873 | -0.02871 1
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Dependent Variable: LNAE

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 10.30481 0.199036 51.77352 0.0000
RE -0.05898 0.015152  -3.892365 0.0002
RCP 0.023354 0.007365 3.171106 0.0022
DIS 0.070709 0.006435 10.98818 0.0000
Beta 0.552423 0.142177 3.885465 0.0002
R-squared 0.681385

Prob(F-statistic) 0.0000
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Dependent Variable: RE

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 34.02782 7.309201 4.655477 0.0000
LNAE -2.81826 0.724048 -3.89237 0.0002
RCP 0.213555 0.048319 4.419698 0.0000
Beta -1.32753 1.065192 -1.24628 0.2165
DIS 0.338223 0.060143 5.623615 0.0000
R-squared 0.470786
Prob(F) 0.0000
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Dependent Variable: Beta

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.29948 0.843031 -2.72763 0.0079
LNAE 0.299993 0.077209 3.885465 0.0002
RE -0.01509 0.012105 -1.24628 0.2165
RCP -0.00211 0.00577 -0.36625 0.7152
DIS -0.01654 0.00739 -2.23796 0.0282
R-squared 0.280145

Prob(F) 0.000044
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Source : P .Vernimmen, op.cit, P540.
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Exemple

explomtation pétroliere au Brésil. Le taux d actualisation a retenir est :

E (Ri) =[5.11% + 5.07%] + [1.02 * 6%] = 17.38%

5% : taux sans risque US
5.07% :
1.02 - béta du secteur

6% : prime de risque US

Tableau 3 : Rating pays

spread souveraimn Brésilien (B+, soit un spread de 5,07% selon S&P)

une entreprise appartenant au secteur pétrolier décide d'mvestrr dans une

Argentine BB Salbvador BB Liban BB- Qatar BBB
Australie AN Estonie BBB+|| Liechtenstein | AAA Roumanie B-
Autriche AAN Fmnlande AN Lituanie BBBE- Russie SD
Belgique AA+ France AAA Luxembourg | AAA Singapoure | AAA
Bermudes AN Allemagne AAA Malaisie BEE- | | Rep. Sloveque | BB+
Bolivie®* BB- Gréce BEB Malte A Slovéme A
Breésil B+ Honk-Kong A Mexque BB ||Afrique du Sud| BB+
Bulgane B Hongrie EBEBEB Maroc BB Espagne AA
Canada AA Islande A+ Pavs-Bas AAA Suéde AM+
Chili A Inde BE ||Nouv. Zélande | AA+ Suisse AAA
Chine BEBB~+ Indonesie CCC+ Norvége AAN Tarwan AN+
Colombie EBB- Irlande AA+ Oman BEB- Thailande BBB-
Iles Cook B- Israel A~ Palastan™ sD Tr1 & Tobage | BB+
Costa Raca BB Ttalie AN Panama BB+ Tuniste BEEBE-
Croatie BEB- Japon AAA || Nouv Gumeée | B+ Turguie B
Chypre A+ Jordame BB- Paraguay™ B+ UK AAS
Rep. Tchéque | A- Kazakhstan B+ Perou BB UsA AAA
Danemark AM+ Corée EBEEB- Philippines BB+ Uruguay EBB-
Rep. Donun. B+ Koweit A Pologne BEBE- Wenezuela B+
Egypte BEB- Lettonie BBB Portugal AA
Tableau 4 : Spreads corporate US
Maturité | Actif sans | AAA AA A BEB BB+ |BB/BB- B
risque
| 4.65 49 5.06 535 5.91 6.54 7.46 774
3 502 3.64 583 6.13 6.72 1.66 843 9.49
10 .11 589 6.12 6.40 7 8.07 8.78 10.18
15 551 6.39 6.64 6.92 152 8.67 NA NA
20 375 6.70 6.93 722 7.83 NA NA NA
25 373 6.73 6.99 7.26 NA. N.A. NA NA.

www.vernimmen.net
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sl N.D N.D islial ) 37,5, 19
!
Sl kpak@kuwaitpack.com www.kuwaitpack.com wlia) 1z S s 20,20
Sl N.D kbmmco@hotmail.co asla) i S0 a8 201 21
) m
9\.:.,3.5‘ }b.»
Sl — ho@nicbm.com www.nicbm.com b J oleluall 357 5,22
bmg@nig.com.kw
sl mc@equipcokuwait.com www.equipcokuwait.c il ol 3823
) om
lall el_wattanya@hotmail.com N.D olebuall ab Ji a5 201,24
S gy
sl info@kuwaitgypsum.com N.D ielial i S 357 ,5.25
e 8,
o) investor@pwc.com.kw www.pwclogistics.com s san)) Ol 187,526
] info@zain.com WWW.zZain.com alaall YLy a8 27
o general@ipg.com.kw www.ipg.com.kw izl 3y 1)) ae 502128
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- N ncec@ncc-kw.com www.nce-kw.com adaal) 2l ) 58 201,29

Pt N.D N.D Sl 8 05,530

NEN arabiho@qualitynet.net N.D 4 Ao pez 3531
L2l

XEN www.twgkw.com www.twgkw.com Sl ae pez 357232
B3l

NEN info@wataniya.com www.wataniya.com ab a5 2033
i) oYl

XEN business@kglq8.com www.kglg8.com S ikl 357,534
JEAUPSERR

& | kuwait cable T. V.com@ KCV N.D LSl g S 35,2035

% 2 asc@asc-me.net www.asc-me.net FRN(IFW SNy .36

NEN N.D N.D Pl 2 S0 a7 ,201.37

XEN info@eyasedu.com www.eyasedu.com daall ) 357,538
sy 58

NEN info@eyasedu.com www.eyasedu.com daall W) 58,239
sy LY

L info@ifahotelsresorts.com | www.ifahotelsresorts. Gslall Ly 357,540

) com
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ey info@cgc-kw.com www.cgc-kw.com S el as sl 18541
Y glaadd
PXEN palms@qualitynet.net N.D cBW o 58,5.42
L}_o\)j!
PRy ag@alalamiah.com www.safatec.com ol sleall 357543
Rty upac@upacq8.com www.upacq8.com Bl o lali a8,0.44
4ol Sledsd)
PRty alwan@newmowasat.com | www.mowasatholding. il sl b a5 .45
) com
PRty info@mashaer.net www.mashaer.net Slods i 5a2 15,546
s poally o)
ey info@oulal.com www.oulal.com Gl 143 3572047
>4l L;lﬁﬂ
PRy info@yilla-moda.com www.villa-moda.com Y 1350 S 375 48
bl
ey fecg@fecg.com.kw www.fccg.com.kw ) L) a5 49
oYl
o) fecg@fecg.com.kw www.fceg.com.kw Al Lazdl 35,50
<Yl
ey mail@hayatele.com www.hayatcommunica VLW sl 357 ,5.51
i tions.com
PaEe info@mubarrad.com.kw www.mubarrad.com.k Jal s 52,52
- w
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ey N.D N.D i S s 20153
ol el

ey mhelo@atc.com.kw www.atc.com.kw 8 S el 37,554

REY admin@yaicokuwait.com www.yiacokuwait.com ikl S 855

3 livestk@kltt.com.kw www.kltt.com.kw Wy s e 6.56

o5 kupco@qualitynet.net www.kupco.net sl 4z S a7 ,201.57

Sy sable@qualitynet.net N.D sdll a8 el 357 5. 58
A0 ol

5 info@kfg.com.kw www.kfg.com.kw LWl © S i 42,59
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2008-2007 I iy Al AW B 5M oy 9 Sl pi 30 1 07 ol

et e Aol il el 5adt sl i

Percentage Change in Local Stock Indices

Market 2008
EF o et o e
Mlar Feb Tam (0]
Abu Dhabi Secunties Market -S4 54 0.4 0.1
Armman Stock Exchanges 4.7 2 4.1 73
Bahrain Stock Exchange 332 29 17 13
Saudi Stock Market -11.2 &4 -12.4 -18.3
Earaait Stock Exchange 2.0 38 72 13.5
Casablanea Stock Exchange 14 4.9 B8 157
£ Stock Exchange
tock Exchange . . . .
nzncial Market -10.2 a1 -5.3 9.8
EKhartoum Stock Exchange 6.9 -3.7 5.3 =35 3
Falectine Stock Exchange 93 o8 13.1 243 1
fuscat Securities Market =25 13.0 15 11.8 293
Dioha Securities Market -8.8 10.4 -1.0 0.3 18.3
Beirut Stock Exchangs 7.7 -1.5 27 iz 154 3.
Cairad: Alaxandria Stock Exchanges 7 2.1 -1.6 11.2 16.2 43 Al 5 Bl e

Al b pal 4 jae *
gl | 3 gl Aallaall 38 gl Lol
(Sl N33 0 pele)
Stocl hMarleets Capitalization
(Adillion 5U.5.0
Ilarkes 2008 2007 Bl
L Pl ad gl s ATy
Mar Q1 o Q1
Al Dhabi 2aomites Markes 132130 122,130 121,128 71375 Al H o e B
Amman Stock Exchange 44315 41,233 33,143 SlAE. Ban g
Bahrain Stock Exchanze 2B.EBET 28, 27.016 20416 AL F ol adh B
Saudi Szock Marker 4446 382 445,380 518984 318.334 gl ag it G
Euwait Siock Exchanga 132,865 3 135,382 Adall B Y s
‘Casablanca Steck Exchange 93418 75,495
Alzena Stock Exchange a8 a7
Tants Stock Exchenze 5,077 3,877 5,330
Drubai Financizl harker 128 850 128890 135.179 85450 L P L T
Ehartomn Stock Enchange 4,653 4,853 24,477 FECFIRE - [P SEU I 0
Palestine Srock Exchange 2,958 2,958 2 857 FEOP. B Y LR S
Mhascar Securties Marker 24756 24736 12,583 ) e B
Dicha Securities harket 104 8352 104,838 54830 A Ao pall B
EBetmut S1ock Exchangs 11,357 11,357 8.550 Crg s sy
Camro & Alex. Srock Exchanz 160,382 140,000 160,362 95,195 L s N a
Total 1,311,804 1306665 1300100 1, 890,171 = gl
An jaall LS ol sus
(5 i)
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{End of Period)
Iiarkes Pl gdi
Lpn e BT FrED dadt o ol
Mdar Fab Jan Q1 (82
Abw Dhabi Seounites Markes 64 o4 64 a4 -2 63
Amyman Stock Exchange 248 248 244 245 245 i)
Eahrain Stock Exchange 51 51 51 51 50
Saadi Srock Marker 116 112 116 111 g3
Fuwair Stock Exchange el 195 196 128 181
‘Casablanca Stock Exchangze 74 T4 e ] &2
Alzena Srock Exchange 2 2 2 2 2 2
Tunts Srock Excheanme 53 S0 50 51 51 43
Drabai Financiz] Markes 36 56 L] 55 50 el
¥hsrtomn Stock Excheange 52 52 52 52 52
Palestine Stock Exnchange s 35 35 33 34
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Dioha Securities Market 42 41 40 =0 38 A P T - TR, -
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Mar Feb  Tan Q1 o4 Q1
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Algeria Stock Exchange 0.006 0.006 0017 0.003 0.013 Al
Tunis Steck Exchange 424 7.55 2049 25.52 18.32
Dubai Financial Market 4512 13,561 26,337 51,868 £,554
Eharoum Stock Exchange 5 g B 11 19 3,026
FPalastne Stock Exchanga 46 24 37 107 53 92 Al petd ol g
Muscat Securites Marker ER 320 423 1140 1,335 316 Ll ¥l 3 50 B g
Dioha Secarities Market 176 187 317 690 1,483 542 b el A gl
Beimr Stock Exchange 243 240 4.27 .10 72.85 11.76 gt A
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1st Q 2008 - 1st Q 2008 - T
Market 4th Q 2007 1st Q 2007 e
Abu Dhabi 1.68 43.53 Eg
Jordan 8.70 38.43 CR_rE
Bahrain 0.57 18.49 e
Saudi -21.20 20.59 gl
Kuwait 14.36 30 86 oy
Morocco 19.09 28.76 s il
Algeria 469 3.23 Fia=d
Tuais 1.88 2.03 s 58
Dubai 257 29753 i
Sudan -2.01 0.87 ot gaall
Palestine 22 54 13.52 Ol
Oman 10.35 73.61 Sz
Qatar -0.58 54.41 FIs]
Lebanon 468 2079 olad
Egypt 10.77 50.74 P
AMF Index -5.56 3220 o gall i gall
Nikkei -18.18 27.55 LS
I[FCG -12.87 21.07 Al galh B gl Gieisa
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AN 73 g0t By Ablid) Cyly et il 0 09 Gl

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 4.787446 Probability 0.000001
Obs*R-squared 63.36174 Probability 0.002326
Test Equation:
Dependent Variable: RESID2
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
DTCPA2 -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
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gzl SN @.,EJ\ @}}:5\ gl Jodr 10
7 (1) = \/;_ﬂ_jwe“ "2y
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 | 05398 | 05438 | 054776 | 0,55172 | 0,55567 | 055962 | 0,56356 | 0,56749 | 0,57142 | 0,57535
0.2 | 05793 | 058317 | 058706 | 0,59095 | 059483 | 0,59871 | 060257 | 0,60642 | 061026 | 0,61409
03 | 06179 | 062172 | 062552 | 0,6293 | 063307 | 0,63683 | 064058 | 0,64431 | 064803 | 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 | 07257 | 072907 | 073237 | 073565 | 0,73891 | 0,74215 | 0,74537 | 0,74857 | 0775175 | 0,7549
0,7 | 07580 | 076115 | 0,76424 | 0,7673 | 0,77035 | 0,77337 | 0,77637 | 0,77935 | 0,7823 | 0,78524
0.8 | 07881 | 0,79103 | 0,79389 | 0,79673 | 0,79955 | 0,80234 | 080511 | 080785 | 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| 08413 | 084375 | 084614 | 084849 | 0,85083 | 085314 | 0,85543 | 085769 | 0,85993 | 0,86214
1,1 | 08643 | 08665 | 086864 | 087076 | 0,87286 | 0,87493 | 087698 | 0,879 0881 | 0,88298
12| 08849 | 0,88686 | 0,88877 | 0,89065 | 0,89251 | 0,89435 | 0,89617 | 0,89796 | 0,89973 | 090147
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 09332 | 093448 | 093574 | 093699 | 093822 | 093943 | 094062 | 094179 | 094295 | 0,94408
1,6 | 09452 | 09463 | 094738 | 094845 | 009495 | 095053 | 095154 | 095254 | 095352 | 0,95449
1,7 | 09554 | 095637 | 0,95728 | 0,95818 | 0,95907 | 0,95994 | 09608 | 096164 | 096246 | 096327
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 109772 | 097778 | 097831 | 097882 | 097932 | 097982 | 09803 | 098077 | 098124 | 0,98169
21 | 09821 | 098257 | 0983 | 098341 | 098382 | 098422 | 098461 | 0985 | 098537 | 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
24 09918 | 099202 | 099224 | 099245 | 099266 | 099286 | 099305 | 099324 | 099343 | 099361
25 | 09938 | 099396 | 099413 | 09943 | 099446 | 099461 | 099477 | 099492 | 099506 | 09952
2,6 | 09953 | 099547 | 09956 | 099573 | 0,99585 | 099598 | 099609 | 099621 | 099632 | 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 | 099819 | 0,99825 | 0,99831 | 0,99836 | 099841 | 099846 | 099851 | 0,99856 | 0,99861
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X2 805 S @is 058 Jpixr 1 11 g
p
v 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4 0,2 0,1 0,09 0,01
1| 0015791 | 0,148472 | 0,274996 | 0,454936 | 0,708326 | 1,642375 | 2,705544 | 2,87437 | 6,634897
2| 0210721 | 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 | 6251388 | 6,49146 | 11,34487
4| 1,063623 | 2,194698 | 2,752843 | 3,356694 | 4,044626 | 5988617 | 7,77944 | 8,04344 | 13,2767
5| 1,610308 | 2,999908 3,6555 | 4,35146 | 5,131867 | 7,289276 | 9236357 | 9,52107 | 15,08627
6 | 2204131 | 3,827552 | 4,570154 | 5348121 | 6,210757 | 8,55806 | 10,64464 | 10,9479 | 16,81189
7| 2,833107 | 4,671331 | 5493235 | 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| 4168159 | 6,393306 | 7,357035 | 8342833 | 9,41364 | 12,24215 | 14,68366 | 15,0342 | 21,66599
10 | 4,865182 | 7,267218 | 8,295472 | 9,341818 | 10,47324 | 13,44196 | 1598718 | 16,3516 | 23,20925
11 | 5577785 | 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 | 9312236 | 12,62435 | 13,98274 | 153385 | 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 | 25215 | 33,40866
18 | 10,86494 | 1443986 | 1589321 | 17,3379 | 18,8679 | 22,75955 | 2598942 | 26,4455 | 34,80531
19 | 11,65091 | 1535166 | 16,85043 | 1833765 | 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 | 1565868 | 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 | 2533646 | 27,17888 | 31,79461 | 35,56317 | 36,0915 | 45,64168
27 | 18,1139 | 22,71924 | 24,54401 | 26,33634 | 2821408 | 32,91169 | 36,74122 | 37,2777 | 46,96294
28 | 18,93924 | 23,64746 | 2550925 | 27,33623 | 29,24862 | 34,02657 | 37,91592 | 38,4604 | 4827824
29 | 19,76774 | 24,57699 | 2647514 | 2833613 | 30,28254 | 35,13936 | 39,08747 | 39,6398 | 49,58788
30 | 20,59923 | 2550776 | 2744162 | 29,33603 | 31,31586 | 36,25019 | 40,25602 | 40,8161 | 50,89218
Microsoft Excel e sbaze¥U Il slas] e 1 a2l
dlesY P s 30V
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k=1 k=2 k=3 k=4 k=5

n dl a2 dl a2 d1 a2 dl a2 dl a2

15 1.8 1,36 0,95 1,54 0,82 1,75 0,69 1,97 0,56 221
16 11 1,37 0,98 1,54 0,86 1,73 0,74 1,93 0,62 2,15
17 1,13 1,38 1,02 1,54 0,9 1,71 0,78 1,9 0,67 2,1

18 1,16 1,39 1,05 1,53 0,93 1,69 0,82 1,87 0,71 2,06
19 1,18 14 1,08 1,53 0,97 1,68 0,86 1,85 0,75 2,02
20 12 1,41 L1 1,54 1 1,68 0,9 1,83 0,79 1,99
21 1,22 1,42 1,13 1,54 1,03 1,67 0,93 1,81 0,83 1,96
2 1,24 1,43 1,15 1,54 1,05 1,66 0,96 1.8 0,86 1,94
23 1,26 1,44 1,17 1,54 1,08 1,66 0,99 1,79 0,9 1,92
24 1,27 1,45 1,19 1,55 1,1 1,66 1,01 1,78 0,93 1,9
25 1,29 1,45 1,21 1,55 L12 1,66 1,04 1,77 0,95 1,89
26 13 1,46 1,22 1,55 1,14 1,65 1,06 1,76 0,98 1,88
27 1,32 1,47 1,24 1,56 1,16 1,65 1,08 1,76 1,01 1,86
28 1,33 1,48 1,26 1,56 1,18 1,65 11 1,75 1,03 1,85
29 1,34 1,48 1,27 1,56 1,2 1,65 1,12 1,74 1,05 1,84
30 1,35 1,49 1,28 1,57 1,21 1,65 1,14 1,74 1,07 1,83
31 1,36 1,5 13 1,57 1,23 1,65 1,16 1,74 1,09 1,38
32 1,37 1,5 1,31 1,57 1,24 1,65 1,18 1,73 L1l 1,88
33 1,38 1,51 1,32 1,58 1,26 1,65 1,19 1,73 L13 1,83
34 1,39 1,51 1,33 1,58 1,27 1,65 1,21 1,73 L15 1,81
35 14 1,52 1,34 1,58 1,28 1,65 1,22 1,73 116 1.8

36 1,41 1,52 1,35 1,59 1,29 1,65 1,24 1,73 118 1.8

37 1,42 1,53 1,36 1,59 131 1,66 1,25 1,72 1,19 1.8

38 1,43 1,54 1,37 1,59 1,32 1,66 1,26 1,72 1,21 1,79
39 1,43 1,54 1,38 1,6 1,33 1,66 1,27 1,72 1,22 1,79
40 1,44 1,54 1,39 1,6 1,34 1,66 1,29 1,72 1,23 1,79
45 1,48 1,57 1,43 1,62 1,38 1,67 1,34 1,72 1,29 1,78
50 1,5 1,59 1,46 1,63 1,42 1,67 1,38 1,72 1,34 1,77
55 1,53 1,6 1,49 1,64 145 1,68 1,41 1,72 1,38 1,77
60 1,55 1,62 1,51 1,65 1,48 1,69 1,44 1,73 1,41 1,71
65 1,57 1,63 1,54 1,66 1,5 1,7 1,47 1,73 1,44 1,77
70 1,58 1,64 1,55 1,67 1,52 1,7 1,49 1,74 1,46 1,77
75 1,6 1,65 1,57 1,68 1,54 1,71 1,51 1,74 1,74 1,77
80 1,61 1,66 1,59 1,69 1,56 1,72 1,53 1,74 1,51 1,77
85 1,62 1,67 16 1,7 1,57 1,72 1,55 1,75 1,52 1,77
90 1,63 1,68 1,61 1,7 1,59 1,73 1,57 1,75 1,54 1,78
95 1,64 1,69 1,62 1,71 1,6 1,73 1,58 1,75 1,56 1,78
100 1,65 1,69 1,63 1,72 1,61 1,74 1,59 1,76 1,57 1,78

Source : BOURBONNAIS. R, Econométrie, Seme édition, Dunod, Paris, 2004.P321.
Al om0 T it slizma, T3 @ alindl ol el s K
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Ly JAEY Jalas il 35 J b

N Probabilités
0,01 0,025 0,05 0,10 0,90 0,95 0,975 0,99
25 -2,66 -2,26 -1,95 -1,60 0,92 1,33 1,70 2,16
50 -2,62 -2,25 -1,95 -1,61 0,91 1,31 1,66 2,08
M(1) 100 -2,60 -2,4 -1,95 -1,61 0,91 1,29 1,64 2,03
250 -2,58 -2,23 -1,95 -1,62 0,89 1,29 1,63 2,01
500 -2,58 -2,23 -1,95 -1,62 0,89 1,28 1,62 2.00
0 -2,58 -2,23 -1,95 -1,62 0,89 1,28 1,62 2.00
25 -3,75 -3,33 -3,00 -2,63 -0,37 0,00 0,34 0,72
50 -3,58 -3,22 -2,93 -2,60 -0,40 -0,03 0,29 0,66
M(2) 100 -3,51 -3,17 -2,89 -2,58 -0,42 -0,05 0,26 0,63
250 -3,46 -3,14 -2,88 -2,57 -0,42 -0,06 0,24 0,62
500 -3,44 -3,13 -2,87 -2,57 -0,43 -0,07 0,24 0,61
0 -3,43 -3,12 -2,86 -2,57 -0,44 -0,07 0,23 0,60
25 -4,38 -3,95 -3,60 -3,24 -1,14 -0,80 -0,5 -0,15
50 -4,15 -3,80 -3,50 -3,18 -1,19 -0,87 -0,58 -0,24
MQ@3) 100 -4,04 -3,73 -3,45 -3,15 -1,22 -0,90 -0,62 -0,28
250 -3,99 -3,69 -3,43 -3,13 -1,23 -0,92 -0,64 -0,31
500 -3,98 -3,68 -3,42 -3,13 -1,24 -0,93 -0,65 -0,32
0 -3,96 -3,66 -3,41 -3,12 -1,25 -0,94 -0,66 -0,33
Lewslys o S @is dolux
M(2) M(3)
Constante ¢ constante ¢ tendance b
n 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
100 3,22 2,54 2,17 3,78 3,11 2,73 3,53 2,79 2,38
250 3,19 2,53 2,16 3,74 3,09 2,73 3,49 2,79 2,38
500 3,18 2,52 2,16 3,72 3,08 2,72 3,48 2,78 2,38
0 3,18 2,52 2,16 3,71 3,08 2,72 3,46 2,78 2,38
Source : BOURBONNAIS. R, Economeétrie, Seme édition, Dunod, Paris, 2004.P322.
e

¢V ) e U SN e Ul 5 5 2350 0 M(T)

Ganll > g g me AU YT fag 1y Ul 23 seddl 0 M(2)
Coladl o2V Aslas g Gl 3 g g e AU IS o ) g SIWN 3 5adl 2 M(3)
L) o> N
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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 tres différentes et les réglementations sont trés hétérogénes d’un pays a
I’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 I’ Allemagne et des Etats-Unis

1. Le rachat d’actions en France

Pour les sociétés francaises 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 préte-noms. Mentionnons «€galement la loi du 8 aolit 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 compléte 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 I’on s’attend a une réduction de la situation d’asymétrie lors de 1’annonce des
bénéfices, c’est le phénomene inverse qui est observeé a Paris. La complexité et la diversité des
normes comptables expliquent probablement que I’annonce d’un bénéfice, au lieu de
renseigner définitivement le marché, lance la course a la recherche d’informations nécessaires
au décryptage de I’annonce. Cette section s’inspire treés largement des articles 703 a 709 du
« Lamy du Financement », Couret, Deveze 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 a 1’occasion de
certaines opérations de restructuration. D’une manicre générale, une société¢ ne peut détenir
que 10% de ses actions et sous réserve d’une approbation préalable par I’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 I’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, I’offre publique de retrait et 1’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 a 1’occasion d’opérations de
fusions-absorption ou a 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 a 1’occasion de certaines opérations de
restructuration.

1.1.1. Rachat visant une régularisation des cours

Dans I’hypothése d’un rachat en vue d’une régularisation de cours :

- L’autorisation demandée a I’assemblée générale des actionnaires, ne peut étre 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 étre 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 étre réalisées en contre tendance Un seul intermédiaire doit
étre sollicité par séance de bourse.
Les actions ainsi achetées doivent étre cédées dans un délai d’un an. Elles peuvent également
semble-t-il étre annulées. Quoique sur ce point la position de la COB (Bulletin n° 168 de
1984) soit de considérer que seule la cession soit a envisager; alors que la loi de 1994 semble
autoriser la cession ou le transfert par tous moyens.

Un registre des achats-ventes doit étre tenu par la société et transmis a 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 controle la sincérité¢ du rachat, qui doit étre réalis€¢ dans un but
constructif, et non en vue de manipuler les cours. Les « contrats de liquidité » pour les
sociétés du second marché ne relévent pas de la loi de 1966.
1.1.2. Rachat a ’occasion d’une fusion
A D’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 étre 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 étre faite dans un délai d’un an suivant leur
acquisition en bourse. Un regis tre des achats doit étre tenu, et les opérations doivent étre
mentionnées dans le rapport annuel du conseil d’administration a 1’assemblée des
actionnaires. Sur la suggestion de la commission de loi du Sénat (rapport Dailly) il est prévu
que les actions rachetées puissent étre 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 I’article 5-3-2, alinéa e) du réglement général du Conseil des
Marchés Financiers. La décision du Conseil des Marchés Financiers est notamment relative
au prix proposé. La décision est prise par ’assemblée générale extraordinaire des
actionnaires. Les créanciers peuvent faire opposition. Suivant le principe d’égalité, la société
doit adresser une offre de rachat a 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 dépot du
projet d’offre publique de rachat. Le projet mentionne également et de maniere quasiment
systématique ’intention des principaux actionnaires. Le gain réalisé par I’actionnaire a la
revente de ses actions est intégrable au revenu et n’est pas impos¢ au titre des plus values.
Suivant I’arrét du conseil d’état du 8 juillet 1992 : des produits de méme nature répartis par
une société a ses actionnaires pourraient suivre un régime fiscal différent suivant la forme de
la distribution, ce qui ne serait pas justifié. Une imposition a 16% (& 1’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 aotit 1989 met en place les premicres modalités d’offres publiques de retrait a la
bourse de Paris. Elles peuvent intervenir dans les situations suivantes

Suite a la transformation de la société en commandite par actions, ce qui nécessite une
décision des actionnaires a la majorité des 2/3. (au titre de I’article 5-5-4 du reglement général
du Conseil des marchés financiers).

En raison d’une modification significative des dispositions statutaires (article 5-5-5 du
réglement général).

Dans le cas d’une demande par un actionnaire minoritaire d’une société contrdlée par un
majoritaire a plus de 95% des droits de vote (article 5-5-2).
- Dans le cas d’une demande par un actionnaire majoritaire controlant 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, a I’issue d’une OPR (article 5-6-1).

2.Réglementation britannique

Interdiction totale en Grande Bretagne sauf pour réduire le capital. Mais le recours a un préte-
nom est possible, y compris si la société accorde un prét a un tiers pour racheter ses propres
actions. Un plafond de 5% du capital par an et de 15% en cumulé est fixé quant a la détention
de ses propres actions. Les actionnaires ayant cédé leurs actions sont responsables du passif
du bilan a hauteur du montant encaissé si 1’actif de la société est insuffisant a payer les dettes
et le colt de liquidation durant ’année suivant le rachat. Tout rachat a un prix supérieur au
prix de souscription par ’actionnaire constitue une distribution imposable en tant que
dividende et soumise a une avance de 3/7¢ a 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 méme
pour proposer les actions a une autre société liée. Mais pas pour régulariser les cours. Le
rachat est fait dans la limite de 10% du capital (au dela les actions doivent étre 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 a empécher :
- un rachat réalisé en vue d’obtenir une radiation et échapper ainsi au contrdle de la SEC.
- Un rachat visant a obtenir ou conforter le controle de la société
- Un rachat contraire aux intéréts de la société
Un rachat ne respectant pas 1’égalité des actionnaires. En particulier les dirigeants et les
actionnaires détenant plus de 10% (insiders) ne doivent pas tirer profit de 1’opération au
détriment des autres actionnaires.
- Un rachat prétexte a une manipulation des cours
- La publication d’informations incorrectes a 1’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 Cabhier de recherche n® 9801 ,Université Paris-Dauphine,1997.

259



o 48!



DO reeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e slay!
S TP S
Y L P PSP Coudl alsuns
D] et Ol g Ao
D] rereeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenee Jgldd il
DEL e Wl oY s
GET  eeereneeee e e O ylasY) 9§ g0 I dSB
D] ettt G A
© ettt ettt ettt e ettt aaa desall
O] | feeeesemssesassss e e et e e sﬁw\uuw}w\‘grgﬂ\}w\@u:Jﬂ‘d..a.m
0 LT PP P KT
03 +vreo e 3 polall LI Ay adt G dagdl) dable : J 5N Eoed
D03 woveeeee e Fadl) Al gl 1 %1 Al
T Fagil) § all o alall Yo
03 rrerrrreeeeee e bl 43 o) adl — 1
QO3 #+esseeere e B bz degdll =2
DOA < eeeme e e oLl y bzl 20l =3
Q04 #oroorreeee e 215 08 s -4
Q04 #rrosreereee e 5zl e sl 203 =5
Q04 +++nereeemmmme e 3y ol il -6
D04 vrreereee e L des =7
D04 wooereemm e owlal A aes)) -8
0 PO =Y 2 -9
P LU s —10
005 e L&W|me”w5&\a&;@ﬁ@mwajwnw
D05 = oveesreesrenseun et dogd)) wilsas ¢ WU
D06 ##rrres et Rondl) sl O b Jo 1 ) Al




.......................................... BB, 5Y1 5 Sl gl QU Y1 o 5 el L] o 550 1 Y
......................................................................... ERE P R FRE JC U |
............................................................. ((BPA/EPS a5 el 22, 1-1
........................................................... (ROCE, ROE) #:3 35 1l w¥axs 2-1
.................................................. (CFROI) jLizo¥) oo A sl i) ssad) 3-1
........................................................ (CPPA) s~ ) vl 2ol 1541 4-1
........................................................................... WU dndall Sl5 ol a gl -2
................................................................. (VAN) wsla)l iU aadl 1-2
............................................................ (b a2y Bl dmdall 3 o a5l =3
...................................... (EVA/PE) (s3Las¥l w )l of 25LasV) slall i)l 1-3
............................................ (CFROI) eV oo L) i) 33l Jume 2-3
........................................................................ foo ) sl aglall I3 ol L35l -4
................................................................ MVA) &3 et 1Ll 3l 1-4
.................................... (Total Shareholder returny TSR IS oLl wile 2-4
................................................................ FRINPHEY AN ey Bl slid) ol 5 3a 0 U

............................................................................ B Je 5SS el el -1

................................................................ s bl il Je 5SS L el e sl -2
.......................................................................... SHARPES &3 1-2

........................................................................ TREYNORS &3 2-2
.......................................................................... JENSENS &3+ 3-2

eerreenen e S Sl g bl o) e ¢ EIE Al

.......................................... e 31 L3 s gl A L 5 ol 2-2
......................................................................... i)l o 39 clas) 3-2



QL8 +++s rrreeeer et ol lazay 4-2

Q18 *vrresrmmmmesms e e et e Jesadl 5-2

8 v orrrrrerree e 393 M aul s 6-2

000 <o 5 ol AU g ot 3 AU By g Y 5 ol JU1 ol Beale ¢ W1 e
000 reeeeeeeeeees (Joddl o gl cad gl cp gy LI GB1y 51 5 Slaws B1 0l J g dslisl gl 1 531 Ul
T i) Bdas g3 0 Y
D] ooeveeee e ol Joe Sl 1 L0
0]+ :)J.:L\ Lad -1

S T TP Jodl) Labaz x5y -2

D] oreeeeeeeeeeeee e 311 polis o5 =3

D] woreeeeeee e LA s -4

(000 reeeeeeeeeeeeeee U G151 5 3ladYl Sl 1 0 LSS B a1 - ) el
(00 e ((DCF 2>l 21adl olisad) pasty Gl il 2 b 2 Y
D24 sovereererentetnie st (Bl 35 oIy 3 U 20l o il 1 G
QDA +vee e (ANC) sl Ll Lo -1

D4 veeeeeeeeeee e B o) dedl =2

(5 ++rreeeeeeeeeeeeeeee e il 4 e ) aedl 1-2

005 oo aglall 4 s o 2l 2-2

D5 oo Izt gy 5l J ) 3-2

(05 crreeeeeeeeeeeeeeeeeee e @l ) g by Slielall slasnaly gl W0
(005 eeeeeeeeee e (PER) (Sl U el Jodre of) adliall aomandl Caslias —1

006 reeeeeeee e (MRexp) Moz dms Caslias —2

0D wvreen e (MEBE) Y25 Jlayl a5l Caslias -3

(7 reeeeeeeee e < 1 olislas -4

QD]  rereeneretniaene i e Bates C':j;' e sl ‘wd\ D),
D7 ceeeeeeeeee e (Q) Tobin i35 Je slexeVl (i) @ Lusls
(08 +rreeereeeeeeeee e Bl Sl )l 515 5 asl) w311 (3 o B b 2 Lol
D8 <eeeeeen et Flavie FABRE-AZEMA 2.5 &5l -1

D8 <rvereeee et S.B. Block 1999 a5 il 2

(D0 v eeeee e i) G b 3 g g Llge 1 bl
3()  +ooerreeeeeeene e Oyl &y iy ghaie e Ol I ety 1+ S Cllall




(3] crreeeeeee et Wsds 5 jLd) aed @ Y
(3] ovvveeeeeeeeeeeee e S aas -1

31 +oovveeee e Sl aa olsasz =2

03] ovveeeeeee e Bl 2 Lo By adl 12

03] correreeeeee e )Ll of il e 2-2

030 +orereeeeeeeee e LBldl | Lo Sl ) S5 3-2

(30 +rooeeeee e L sl s 4-2

O34 ++ooo e O S o 5Ll Jaws 5-2

O34 eeveeeem et <l i BLACK-SCHOLES 1973 ¢35 : Wit
B4 ceeoeeemem et BLACK-SCHOLES 55 ol -1

035 cveeeeenmn et BLACK-SCHOLES 5 5o &5 ) iaeall -2

O35 cveeeee e Lk & o gt e 250500 el 3 1 WE
037 reereeeeeereeeesie Sl Ay sk e Sl sl B U W
037 coeeeeeeeeeeeees S ks e e ol 8l i) BLACK-SCHOLES 1973 344 -1

(38 “rroeereee e Galai et Masulis (1976) z 3 -2

038 crrreeeeeeeeeeeeeenn B aold GG 3 gy Wl (3 )L B a0 i e Sl B o 356 -3

4] ooeeereree e Sl sl s J 3 L 2 k5 i 0 Ll

(B 3ol 51 el 3 L) Bel ) 5 g —1

041
QA1 wooere e S ks st e Sl 51 5 23U 5 s =2

Q4]  woorreere e ST PP ROV RUIPPETIP RUPS Sy UL ERUPIT
OAD  oveeee e B B O e 5 e 1 B J Y1 Ul
042 +rereeeeeee WUy 2lasY) ol el sds B J s> aile ool o Yo

Y IR L LT P P S PR e ) A3 g Bl ol el 1 LU

A3 o (PIB) plb) 21 sl —1

(5 vvree e el -2

QA5 ++orrerer e COE U PO P B [ WU FER P FR T

A +eeee e T 1 23 g U Rl O ol 1 Ll

(A5 #eereeeeeee e el =1

O *oreee e S By -2

O re e O o)) a3



048
048
048
048
048
050
050

050
050
052
052
052
052
052
053
054
054
054
054
055
055
056
057

058
060

061

........................................... Jaldl r.syz..U b ,us L}LU 3 ) 3eliST 1 Lusl
.................................................... W 31 selis” 157, -1

................................. s aS AW G gl 5Ll e L8l 00 -3
...................................... ¢S AW Gl sl 90 1-3
.................................. s S QW G sd) sl e 90 2-3
................................................................ RS C\)ﬁ -4
..................................................... il s sS 1-4
...................................................... i W 5. 2-4
............................... G Lt O e il CF A ) BB 1 1 kel

................................................. i)l L] g 4aS ) e e 1 Y

........................................................ Ll dkee w153 2

i 3l 203 e (Multi-cotation) sdadl paccdl 5 jendd) Sbue

265



06D | ereeeeeeeeeen e B ) B o 0 31§ pudlt o a1y QU A1 ;g il
(3 +errreeeeeeee e Sl
OOA < reemerme e EEEE . &0 Ol b ot J5Y¥ ol
DB4  +vree e e Go) J1 sl o gedt 0 Y bl
B4+ s e e et G e sadlh y_jf
B4 +rroo e ansgin —1
(5 “rrrreere e G el 3 gt g Llge =2
5 """ \@J\.\\w@@c@;\:iu
65 #ree e N PN |
066 <o+ orr e Bl el b sodl 3 9d 5 Uise 1-1
D66 *oeveereeere e 8Ll W‘Y\ -2
067 +vveeeeeeeeee e 35ladl gL o podl st 5 U5 1-2
Jsedl ISl =S Capital-risque & blsll JUI 0 WU
067
(6T “rereeeeee e aseddl -1
DGR T A g bl Ju -2
Iy T L PP PP Ll et @\ﬂ\ el
B8 “+rrrrreeee e Jz%}\ﬂg#&j\@\ﬂ&kw&iﬂ\:y_j
D68 w+ro e d W alw gegdly b oyl -1
6O #rrs e ol =2
06O “rrrrrrree e et ) el bl ol =1-2
Y TR LTy TP PPN P PRSP Jzad @) el =2-2
Y I r T TT OO PPN S ) S8 Jaws ol oldandl =3-2
(07 woovereee e B J gl 65 3 G e o ol 42
() cvreeerer e B M, o 4 e 8 pslall laldl =5-2
() #veereeeee e (ol 2 )l Sliie —6-2
N DL TP o1 o eyl b Bl o b e sedl Coanlly L1 =3
(] ovveeeeeemmeee e Y o5 -4
(] +vveeeemmee e Sl ey -1-4

266



(/] w+veeeee e see e e JW ey -2-4

(/7D woreveeee e _J;m 5 s Bzl Geb o L sed) 1 LU
(072 +vreee e S el Oy -1 -
(0D eveeeee et & pall ol =2

(072 wreeeeee a A oblas] —1-2

(73 woorvmeee e & gina)) Mgs —1-1-2

(073 +vvneeeommnme e oSl -2-1-2

(03 wreeeeeere e (Aot Yo sl sloze) =3-1-2

(3 wooerrrerreee e () Bladl e oyl -4-1-2

()73 crrrreeree e shizad) slaze¥) =5-1-2

04 wrorerreeereeee e i) & gadt 8l £ olslaze] —2-2

(V4 vveeeeemeee et ot =1-2-2

(4 woromerene e Dailly & b -2-2-2

(074 ovveeernme e L’affacturage 4 b -3-2-2

(4 ++onn e SIS g o gedll U1 JSCA1 ;e Gl
(4 “rrereeree et JUI S iy o5 1 Y
()5 crereeeeeeee e JW Sl Saustt el gl 2 LG
(V75 wreeeeeere Le ) izl g ladl o6 Jaws =1

(6 “wroeeeee e olsgs M =2

(776 “+oreeeeee e s 511 o =3

(776 ++#ren e JsoV JSer -4

(6 ++#eeee e g o)l i =5

(7 e S Y Js, wlaldl 4 Sl S5 -6

(V7 +eeeeeeee e e sl 3L 3,95 =7

R TR P cuV a5 el -8

(R #++#e e e el o =9

(7R ++vee e ee e Béta izl bl 10

(07 #reeeeree e JUI S Ly 5 5eS by sed) ST gl o)
R T JUI Gyt Ot i3 1 J Y1 Al
(79 +vvreeennn e bl a5 g Aol J1sa¥l &3 930 e QW ) 5T Y
(07O ++++e e ol Vel &3 930 Jo QW 0 5T -1 o



(08D +rererer e e PN P e S CRS (NP I )

QB4 ++orrreeree e JU S e aadadl o gl U
R4 #+o e sree e e IUR | B
B4+ resrereee et e U 2y -2

e JW A aad 2, -3

84 vrrr et eee Sl e 5,8 -4

e T P PP S aslasY) ool e gl s Wl
B4 #rrreereeeeee e sl oo -1 N
OBA  rrrerreeeeee e S A el s i 5le] June =2
85+ttt i S oyl -3

(85 +rre rreree e el -4

85  *++eeeereeeee e Sl =5

85  wror e &)l e —0

(05 wrrerr ettt sl e =77

85+ +rereeee e B Ol fg o 2SS gl Al
RS +++rreee e Lol 23U 5 2ol 151 adlSs s v f
ORE  worrrreee e Gordon et Shapiro s sl Slaj & 7346 -1 B
(B8 “rrrrrree e U 5oV 0515 358 ) MEDAF ¢35 -2

(RO #rrrsrre e 3 bl O s dgs M Jaws 1-2

(8O “+reeeeeee e 3 bl 5 e 2-2

(] “+orrereee e APT/MEA o) Ml ol 2356 =3

(0 +++rree e ¢l g3 -4

(00 +vrreee e French Fama et -3 1-4

(3 crreeereere e Hammon et Jaquilat >3+ 2-4

003 orererem e, MEDAFI/CAPMI -5 3-4

(003 #rrrrreeeee e Bl 1l 6
Q4 +ree et LY adss -1 B
(04 “rrree e ol 1S -2

(005 + e 55kl g1 20l -3

(05 +rvreeee e Y o uls -4

(5 #+orreeee e S e Ol ASS 1 WG



(005 *++erreeee e ) 2SS -1

(005 +++tttereeeee e sl e 1-1

06+ rteeer e slaze VU aold) 5 Dl y @ sanll 2-1

(06 “rrree et Jeamd) G jlas 3-1

(0 ++rrreeee et O a Sl alss -2

007 coveeenee e (CMPC JWI ol [ doer 1 Ll 31 421 U ol y 4SS - EW1 Clkal
(07 +reeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e Les sgin 1 Yol
(07 wrreeeer et Ju\wi)w&g&s;;m@w\ﬁ;yw;@
(07 #vreeeee e S S -1 B
Q7 vveee e S 3Lyl Oy ol dled -2

Q7 #vvreee e bled) 4o sz -3

(007 ++eerree e Bl 5 Jaee -4

(07 +rreeeee e _J\.U oy 1l Cle 3 b 1 WG
007 veervreeenee e @3lasYl oVl ol by Ol 3 b e 58U ag )l -1 B
(8 “+rrteee e el e 4 ol -2

(0 ++rrrreeee e e S5V e A e Sl e 1-2

(00 rrersree e aedl) O3 Y e 1-1-2

009 vrerree e Ciagzad) 015 e 2-1-2

(00 #rrrrree e @b =l 2-1-3

(000 ++# s e e e et Ju oy 1l asls oV Wy,
(00 +++erreer e Slad) simze JU T 2SS -1 o
(000  +rrrrrereeeeeeee e aeld) J gl 3 JU W, 2SS -2

JOO  wooo Al adlall Bl A= 3 JUI W, 2SS -3

L0 wooeee s T U1 o e QU S 151 8 il oy o) I o)
100 creeeeeeeeneees ) BsUSIL oo B g S 3 A JU1 Bad o QU SO 131 8 ) o a1 51 Al
JOT  wovrereeememmmm e oo el @y L) o Y
LOT oovvrmememmmen e e e =N gle J=ae -1

LOT oo eeemmmmeemee e e e et Slhendl oy Bl s -2

LOD oore e Sladl =ali -3

110 T L L LT P P PR ST PITRY dgad) g bl WU
105 <o BpaLadY BeUSIL 1o g [ 8 o J B e JU JSTA 3l 8 il oy ;g el

269



L5 verr ettt iy )l (3 slasYl & a0 Y

O wreeeeemee Y 2SS & L E

10 oeereeemm e, A" Ak 3 e e

L1 vvereeemess oot A5 psgie -1 -

LL1 oo Lol ) WS aalss -2

D D LT E PP PP C Bl AT alss -3

L13 rrreeeeere e Sl s 5 W KA e Ul
L3 crrrrremmmrn e IV S SR N H R I

LLA  oveeemeeme oot BS1976 55 250 ) 3l -1 N

L4 vvvrremmeee e Y WSS s s -2

115 ceeeremmmrmnmrrrrr o glaal) GG 5 gy b 3 L &yl e LY ST W3 s LG

15 eeeeeemeem et BI1976 &5 50 25k ) daall — 1 N

L1 vvveeerreeeses e Y WSS s g sl -2

116 reeerremee e Myers1977 34 : Wt

L17  ooooeeeeeee e B ol ) 73l -1

L8 vvrreeeeeeeeee e e ool 2l LU & Jas -2

g T Jadll i
100 | reeeeeee e Beply J) 7 3bdl g i fadt by e 1) Ead o 2 UYI w) g Aulw il W il
L1 +eeeeee e et gl
100 e ZWOY a0 F Al Bl J5Y) o
120 e ALY Ll ylll g 5ll) (LYY @ i) A8 3 4L1 Z 0HY Y Al
122 E Sl gl J g el

123 ceeeeeeeeeee s I g I RS O e g 2Ly ) g Al S g Y A 1 gl Gl
123 e Y w8 Rl o o L) e g I ) o e 5T 2 Y

23 oo i 9B dnb 3 Ol e — 1

[D4  ooeeere e LBl b O3 Ol phe =2

104 ceeeeee e Ll dngb O Ol paze =3

104 oo s 3-1

[D4  +orreeern e il ddl 3 3-2

105 oo 35 m2l # LY ik 3-3



125 reeee e s gl (US4 34

125 ree e Sliaa) 1lss 3-5

D5 rrrrrerreeee et e Bl Jo 2N 5 kel 338 M ax 5 3-6

16 +ooereeeeee e o 311 el 2l 3y jlazza¥) o) &5 93 0 37

126 vreee e Taset) L) 2l 3-8

126 veeeeee e S 2L e 0 al 3-9

12 creeeee e Ll o572l Lmgzs ) oLl 3-10

27 eeeeee e s goll Bl 2 Ams 1 3-11

129 +orrrreeeee o L) ey ) L Sl i Jo 2 LY 8 Al 560 GG
10 e, LoVl & e —1

D0 ¢reree e 5B e Je =2
120+ Sz e -3

12 tveere e PlgzaV) e -4

10 e WS N ¢ 10 e -5

() rrrr e aleshall 22 Je -6

T T T JW S e =7

30 vvreeee e sl s g3 U Jams s -8

L300 #o e e 5l 3ad Je -9

30 fveereee Be ) ¥ el 5 ity - e Al
31 v Gl Sl sl oIy 2 Y
3] cveeeeeeeeee e (a5 100% 2ulwy 7L Jost 55 Al

L3 oovvreee e 8L Sl o 2ulw=2

131 oooereeee e ()5 0%0 by Slarj 55 @35 pde nlow =3

30 o 5l ol sl 2ulw -4

130 sveeeeee e DPA gl wged) a5l 2zl 4-1

130 oo a5l 2L el 4-2

132 e 13Lo| Olayj g w3 o DPA a1l gl laj 5 ) il 4-3

T 7 T PP Sl JKaT 0 L6
134 ovveee e (min rgeol) 21 g1 -1

L34 ooreee e ) Blizsl=2

135 reeeee e Sl e Sae =3



135 +ovvreee e (B ) Y o), B34

139 U BsUSH 13 B gt Sl B B 8 B B Bad o il ) Bl 3Y 8 el g a1 UL gl el
30 wrerree e Ghalt uST Oy b b oyl JY
[0 ++et ettt MM 1961 & e 1 Y
LA vvveereeeee e oles il -1

LA]  cvvvreeeeennee e MM 1969 & s (m Slasj ) dlew L 5L ) SLY) -2

[A3 ceeeee ettt VAN HORNE 1989 & i : Lt
LAD  reeeee e aai) 1,0 & pld) ol - -1

A3 ovveeerreee e 1aasd) G;wyjsi Slay ) A -2

[AQ  weveeeeeeereonietet ettt a et et b b te bbbttt GORDON 1962 & i : 6
JAG  w+oorerreee e WS pus By b B G4 byl gl Al
146 woorreenee e MM ,» IS Home made dividend dwascidl wlay o) dnles @ ,las 1 V4
J48  wrrrerrereeeeeeaeeen Gordon and Lintner — Bird -in The Hand Theory 4 &  séee & b @ LU
149 wroreeerne s s S G gl ) gl It M 8 gy ) 5Y B el g ol oyl 1 I o)
[AQ  +orre e o ghall 5 5 Sl g1 Al 1 J5Y1 Ul
[5()  wrreeeeeee e Sl sl e shall ) gll 2 Y
LS wooreree e Szl ey ol e slazeWU 5Ly s LU
T3 T Olagj sl s slazeVL 5Ly -1

150 rerrr e Lzl e slazeVU 5 eyl -2

153 cereeeereeenne e Ao lall PU a3y la5 5 8,LaY1 23K 5 gu 1 L0
154 crverrrr e B e By 3 Oyl 1 ) Sl
154 creereree e A 2l g e dg g ol Je gl Jdee o Ol s gy Al 1 Y
155 vereeeeeeee e 1967 Farrar et Selwyn 4l -1

155 +vveee e Brennan 1970 s -2

156 +ovreeee e Sholes 1978 Miller et & s -3

156  coreereeereeseiieiniiiii, DAl e iy al g ol e dg pll e G OVl s g a1 LU
157 eeeeeeeieneeeens Op it Sk g (oldall W Py dedadt Ol o 3 5 Olayy sl Dol g 1 EIWI Ll
157 oot WY g Rl 5 liaall S Y
58 woorrree e A ST R W LR HICE Rl
158 vreeeereeee e ( Clientele effect theory ) &5 T3 J25 5 =L, a5 2l - WG

272



159 croeereeeeeeenes foedll o 31 5 2Ly 9 Al Aol yud Aodsand) Bl ) 3Lt o ¢l JI kel

5O  veeesreei et bl Z 3l s Y

L0 +eereeeemeee ettt MEDAFD/CAMPD 5 : Lt

L] v eerereere e Lintner 1956 z54 @ Wb

[G] wrevrerrer e Merton et March 1987 Cia}i ey

163 vrreeeeeeeee e Merton 734 -1

163 +vvvreeee e Merton et March 1987 734 -2
e Joadll LM
167 TR PP FFRIFFPIFFPIFEPS o) Byl 2 ol IV foadl
LG8 -+eseeeseeeee ettt eh e e e e b e WS
6O “rrreree e LI By s g sSIN G gy s ) 1 58 el
16O +rorerree e I 31y g S B g ot H 1 51 Al
16O «rrrrrreeeee e alel) Y

16O+ s e Sl Lt

O rrreeee e el bt 1 Wt

7] veee e Gyl 3] 1 bl

7] oveeeeeeee e Sl ad -1

771 oooreee e slash 1-1

70 reeeeeee e 23U 31, W ey S B35 2k alee 2-1

2 D L T T P PP PP B gl e =2

773 oo i)l 553 =3

1773 oereee e Sl date Sl 1-3

773 veeee e J YU w3810 5l 2-3

175 oooereeee e Sloshall a5y W 5 e Sl 3-3

773 reeee e lig=d e 4-3

174 +oveeee e 3yl By pze 1 Lawls

775 +oereee e ol -1

1775 +vveeee e VSN
1775+ VU ) 231 s 5le -3

273



175 werreeeeeee et Lol g U 31, o1 s g b o Lol
775 ooveeeeeeee e W B, 51 g 18 -1

775 ovveeee e W 3,51 gl -2

(e LR PPN G seld AU 351530 2 s
777 reeeeeee e U 31y g S B gd ol @1 1 ) Al
777 ooeeeeeee e Jaldh oled ) 1 Y
777 eeeeeee e J g e o o) By L
17 oo vreee e (sl Gy -1

778w+ rrreee e SV G -2

1778 vvreeeee et ilisdl ¢ o) =3

778+ rerree e S et -4

778+ vreee e e Y Gy =5

778 wre e &N s 1-5

778 ++rerreee e SVl Bt 2-5

778 vveee et S Gsw 3-5

T8 +vvrereeee e SN 31yl 4-5

778 wrreeeeee e Sl J oI5 356 -6

778 +rerree et S & s Y
778 ++oeeee et AUy & sl 1 LU
8O rrrrr et gl LI ool gl ¢ WL
8 rrrrrrrr ettt () p sy Slidall GBI Wl
L8] rvrerereeeeen e e Gyl Jige: Luuls
18D +oore e &2 BRI 311 e B st BV ¢ Lusl
8D +orreeeeeee e Jghadl Sle s g Bl y 1 bl
L83 tveeeeeeeeeeeeeeee e AU By s o SN G g stal 5 g sy 1 SN Ll
L83 +vvrree e NN
L83 ¢eeoeeeeee e Sl -1

185 ++vrrrrrree e g S B gy eyl S 201 =2

186 - vvree e APNEUPOIRNE

186G vvvreeeeer e (o) 2oy gl B0 23 5 20l 1-3

274



[87 e tetteedeesseeetiiiiiieiiiuii it ettt e a e s Jgd) o 20 2-3

87+ rvreeee e ieed) O35 Jues 3-3

87 vveeeeee e gl gl sae 4-3

8O rrreeee et G edl ool Ao o3 @il ghas 1 LG
8O+ vrrreeee e Jlayl i st -1

O rrrrrere @i 2 Al g el =2

IO rrrrr ettt Ll sl 5 ol Y -3

OO fvvreeeee s ee ettt S bl o1l -4

OO+ reeeeeree e e e e et iaseadl -5

QO #oorree e & ol e =6

JOT  wrveereeeeee e QW Gl e o) 5 kel ) =T

O] rrrrereeee e Ciaal) 6 gnd) s 35S W G gt BsUST Al y gl el
191 wreeereenee e S pedl g gl plras ) sty Bkezall 1Lt Jaad e 1 s Y1 Al
O] eeettreesesseeeiiiiiii i (s s> §) ,ithDickey et Fuller(1979) DF Lel @ Yl
1OD e Dickey Fuller Augments (1981) ADF L= : U
O3 cereee e (Phillips et Perron (1988 PP ,La=! : WU
LOA  eer e (KPSS(1992 el : Ll
194 e 2008/05/29-2001/06/18 & zidt I <o St iy 30 o5 Jo iyl jlineel jlast 1 ) Cal
14 +ooerrreee e 2008/05/29-2001/06/18 5 it IS o S asy g0 50 55k (2,0 0 Y
OS5  eeeeeereerie s gyl anlld gl L NI Al s 0 L
LG +eeseeeee et DF(1979) jtes! : WG
L8 <e et ADF (1981) jla! : La,
LB erereeeet ettt PP(1988) el : Luuls
L8 ++esesesereeeeee ettt KPSS(1992) jLa=! : Lusl
D]t d dys 0 Sl Eold
D] creeeeeeeeeeeeeeeeee e B dsl ) aladt Sy J5Y1 Al
D] reeeeeeeeeeeeeeeee iyl e 1 Y
GO coreeree e Al yldl 59> 1 LU
I L LT P PP P P PRI A anl )5 penai 1 WL
D) ettt - PRV NCHVE |



D eeeeeeeeeeeeee e B ) il 11
DD e (o) @l e 1-1-1
D) e izl ol il 2-1-1
D3 e i g ol el 2-1
1 T dasall LY O skl =2
D) teeeeeeeeeeeeee e W awl s oo b -3
D4 e 3 il Lgllas 5 7 3ladl ) Cllal
D)5 tteeeeeeeeeeeeeeeeee e e LY WE Y
D) e JUEN) Z3L Wt
206 e A L oW m s Rl (U S G 511 By B I sl AU ) L -1
DOR  rrereeee e gosadl Sy ow bl sy L) 1-1
DR rrereeeeeeeeeeee e ol Wl el 2-1
DO v WHITE 1980 == 1-2-1
DO e ARCH-LM Lz 2-2-1
DL +oeeeeee e Lack 313l )55 o el 3-1
G e (erllad) bldl () om0l 93 M1 s 5l oyt L) il ol Y LU -2
) /P LY L2 1-2
QLS ceeeeeeee e JHEN) £ 2-2
) W) (ol g3 M ey 2 g Ol gl oy W5 ST B Al s 1-2-2
R L LT P T PP PRI L b (el
bl @ el (s g3 M e yg S ol el oy STy ST Bl 2 5 2-2-2
D ceereeeeeeeeee e Lo ) Ol gl g ( allad)
B e (L ) (olis g ) (el & 51 ol ) GG e 2l s 1-2-2-2
L A T T LT P P PSP ST EW N
A e (W geed) (03 93 L (e 51 o ) G B 2l 3 2-2-2-2
DL ceeeee e JU
Bl e (W) (b3 55 A1 e gl ol i) 5T WS 3 s 3-2-2-2
DLQ  teree e W a5
D] e ol il il kS i) Gkl
AT Jadll ot
Dy TP ad)



DDQ  eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e et e et e e e e e e ettt s et Ay pelall Ll
R TP g
T T T PP wad e W a5 b 0 01 =l
D39 ereeeeeeeeeeenns S 3 AW Jss Jam @ Blal adl ey 2L e ol Jass 0 02 ol
Y DT T F. Bancel 3 58 oo 2l J oyl (3 JUI ) 285 Ol 2487 e e 2 03 Gl
DAY e CACA0 ;35 5 S0 oI5 2l ol 2l salel 5 = Y1 a5 1 04 =Ll
QAT e )yl (3 dazall Ol sl e o Sleslas 1 05 gl
DAQ  erreeeeeeeeiieeiens Gyl Bk |3 e Al aul ) 2 Ol e oleglall Blad 23560 06 Al
DA e 2008-2007 JY ag ,al LW Gl N By o ) i 50 0 07 ol
D5]  eeeeeeeeeeeeens B gyl Sl 8 e J gl oo 5 gl e e Sl e 03 T 08 sl
D50 e IS 3 sadll J1gd bl el el s 2 09 gl
T T PP adl S el 5 ) 056 J st 0 10 Gl
DB e 5 S w056 i 1 11 ll)
T R PO O gty o yls Jgdor 1 12 5l
DG B s Jgl 13 gl
D7 reeeereereee s Sl WUT ¢ Wil i o (3 6l Bale) ol 32 14 sl
DG eeesesesesesesesesesesenesanetasahanas et et et et et et et et et et ek eE ek e b ebab e b e b e b e b b e b e b e b ek ek b bt et et et et et ettt o)

277



ol alsiias
CERESPRUR SN\ SN P W TS 5 I I AT AR S R R L W [ S PRV PR PR X
o L il s sl 5 i JW GBI s ey iSO B g B e 375 60 ) )1 e s i s
slexeWl 3 5 ¢ UMD 5 ¢ mtd) ¢ pluall (o laa) olellas 2l e 2255+ 2008/06/01-2006/01/01
JU) Gl 3slST Lol & wilod p jlast) g wdgaidl by 3 g gl 1 Ll g sl L IEN) 23U e
il Ul gl el Al e ) LSl & ) ) oyl e slaze Wl Crniall (s szl i S
18/06/2001-29/05/2008 5 i IS (Il 2w)d sl 556 Lo pal) 52U 81,0 ey S G5y
KPSS(1992), PP(1988), ADF(1981), DF(1979), AC & 2k 4
KA e OF ) 5 el (6 gl die S B g s W) G100 oy oSO G g OF ) i), ol
b g W 31,53 o s8I B o oyl s g1 e s (3 V) ez VU LY 9 Bl iz 5 QU
5 S Wi denle T Slpine dor g b W) L2 gl 28 e Blan Bisee 53 AU

béta—’ lgs }‘-‘U B %»UQJ\ jlabJ\ ‘ZJ},:MJ\ e cQ\gJJJJU 4Z\M§l\ > L}Jﬁ 9 313\.,99-1 & gixn

QUG gt 3l ¢ ) V) (L1 w5 Al o1 gV BAST i) G b ¢ 5l B - i) SIS
e I el g ) iz ¢ (Bl s g SN G g el (6 szl s

Abstract

L'objet de cette étude est la mesure de l'influence de la structure financicre et de la
politique des dividendes sur la valeur de l'entreprise cotée en bourse. Afin de tester notre
hypothése, nous avons choisi 60 entreprises cotées a la bourse du Kuwait, entre la période
1/1/2006 et 1/6/2008, sur quatre secteurs; secteur fonciere, d'industriel, des services et
alimentaire. Dans cette étude, nous utilisons les modeles de régression simple et multiple.
Premiérement, 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 cloture) 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 financiere et la politique des dividendes ont une influence importante sur la valeur
de l'entreprise (R-square plus 51%). La décision financiéere (le chois de la structure financiére
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 I'entreprise, les rentabilités, le
volume de la liquidité, et les risques systématiques (béta).

Les mots clés : la valeur de l'entreprise, les méthodes d'évaluation, la structure financiére, le cofit du capital,
la politique des dividendes, les modéles de régression, l'efficience du marché boursier en sens faible,
stationnarité des séries temporelles



